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Om forfattarna

/i

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 ran-
teoptionsmarknaden.

Marc Rothfeldt, ar finansanalytiker och ansvarig for analysverk-
samheten inom Carnegie Fondkommission. Efter avlagd exa-
men vid Handelshdgskolan i Stockholm har han arbetat inom
Carnegie. Han medverkade under 1984 och 1985 i den arbets-
grupp som utformade den svenska optionsmarknaden. Tillsam-
mans med Fredrik Ljungstrom ar han initiativtagare till den
svenska marknaden for optioner pa rantebarande vardepapper.



Forord

Den hir 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 nédvindig i samband med och efter introduktionen, gjorde
oss uppmarksamma pa behovet av en svensk bok om optioner. I
den bok som nu fardigstallts har var ambition varit att séval
beskriva optionens generella egenskaper som dven vissa sarfor-
héallanden som karakteriserar den svenska optionsmarknaden.

Johan Bjérkman ir initiativtagare till boken och har dessutom
fungerat som stdndig idégivare. Han har kombinerat kritiska
synpunkter med konstruktiva forslag till 16sningar och har varit
en ovirderlig tillgdng for forfattarna under arbetets gang. Var
outtrottliga sekreterare Monica Johansson har hallit modet uppe
dven nir manuskripten borjat se oldsbara ut, och hon fortjanar
ett varmt tack for allt sitt slit. Boken hade dessutom inte varit
mojlig att skriva utan den hjélp och de vérdefulla rad vi fatt av
ménga andra personer och diribland framst féljande:

Christobal Conde (Devon Systems AG), Evelyn Filka (Mer-
rill Lynch C M), Desmond Fitzgerald (City University Business
School), Roger Furukvist (Gotabanken), Per Hiller (Handels-
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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
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 hjélpt oss att fardigstélla denna bok.

Stockholm i augusti 1986

Forfattarna



Prolog

Den 12 juni 1985 slogs dorrarna — eller snarare telefonviaxeln —
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
fraimmande for de inblandade parterna. Hér fanns till exempel
ingen fysiskt véldefinierad marknadsplats som aktiemarknadens
fondbors vid Stortorget i Stockholm. I stdllet var marknaden
helt datoriserad. Méklarna fick via telefon eller direkt genom en
dator ldmna sina kunders kop- och siljorder. Nar det sedan blev
ett avslut, s blinkade det pa bildskdarmen da kop- och séljbud
mottes i datorn. Hos méaklaren tickade plotsligt telexapparaten i
géng och en avrakningsnota dok upp.

Handeln pé optionsmarknaden avség heller inte specifika var-
depapper. De fanns dér visserligen i bakgrunden, men sjélva
optionshandeln avsag kontrakt om en framtida ratt till kop. De
teckningsoptioner som funnits pd marknaden ett par &r, 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, oprovade 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. Un-
der ménga ar hade han burit pa idén om en svensk optionsmark-
nad, utan mojlighet att realisera den. Kanske var tiden inte
mogen innan han véren 1984 lyckades 6vertyga Carnegie, Inves-
tor, Providentia och SE-Banken att stddja tanken pa en svensk
optionsmarknad. Tillsammans bildade man ett bolag fér den
svenska optionsmarknaden — Optionsméklarna OM Fondkom-
mission AB. Under det dryga ar som gatt sedan starten har Olof
Stenhammar fatt mottaga manga lovord for sitt initiativ. Den
automatiserade svenska optionshandeln har, av marknadens ut-
veckling att doma, visat sig vara rétt idé vid réatt 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 manaders
handel. Dar OM i bista fall hade rdknat med en omsittning av
300—400 kontrakt per dag sdg marknaden till att det blev mer &n
tio ganger sa manga.

Under de femton m&nader som OM varit i gdng har foretaget
hunnit att byta datorutrustning tva génger for att kunna hantera
den stigande volymen. I de ursprungliga kalkylerna skulle man
under sommaren 1986 kunna hantera maximalt 1 000 kontrakt
per dag. Kapaciteten dr idag 6ver 25 000 kontrakt per dag.

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

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

Som vanligt nér en helt ny produkt introduceras har det ocksa
funnits de som rent allméant har ifrdgasatt behovet av en options-
marknad. De ser inte optioner som en mdjlighet for portfoljfor-
valtare och andra att begrénsa sitt risktagande, utan enbart som
ytterligare ett sitt att spekulera pa kapitalmarknaden.

Visst har den nya marknaden med dess mojligheter till snabba
vinster ocksa lockat mindre nograknade personer att otillborligt
utnyttja sin stdllning for egna affiarer. Sddant drabbar alla nya
marknader men tenderar att forsvinna nir kunskapsnivdn hojs
pa marknaden i helhet. Med 6kad kunskap forbattras prissatt-
ningen pa marknaden och dessutom oOkar antalet manniskor i
systemet som forstdr vad som faktiskt hdnder och sker. Men
trots all kritik och alla temporédra motgangar, sa har marknaden
vuxit explosionsartat, se figuren ovan. Aven den mest ivrige
belackaren tvingas vél darfor idag erkdnna att det fanns och
finns ett behov av en svensk marknad for standardiserade optio-
ner.
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Standardisering — ett nyckelord

Det unika med dagens optionsmarknad ar inte sjdlva options-
idén som sadan. Optioner, d.v.s. mdjligheten men inte skyldig-
heten att kopa eller sélja en viss vara, har funnits s& ldnge man-
niskan har idkat handel. Det unika &r i stéllet sjilva standardise-
ringen och det faktum att en och samma institution (clearing-
huset) trader in som motpart pa bada sidor i varje transaktion. I
och med denna standardisering kan optionen bli féremal for
kontinuerlig handel och prissattning. Vidare slipper kontrahen-
terna pa marknaden oroa sig for varandras kreditvardighet. Det
mellanliggande clearinghuset garanterar varje affar och stéller
darfor i sin tur egna krav pa dem som Onskar deltaga i handeln.
Kopare och siljare pa optionsmarknaden kan helt koncentrera
krafterna pa risker och mojligheter hos optionerna.

Som alltid nér nagot helt nytt skapas och drabbas av kritik, s&
bottnar en del av kritiken i ren okunnighet. D& marknaden star-
tade for drygt ett ar sedan var alla lika okunniga. For banker och
fondkommissionérer, liksom for deras kunder, var standardise-
rade aktieoptioner en helt ny finansiell produkt. Den tekniska
16sning for handeln som slutligen valdes for Sverige (via datorer)
var dessutom helt oprovad, sa det dr ganska forstéeligt om det
har och dar fanns en viss skepsis mot den nya optionsmarkna-
den. Ytterst fa av de anstillda i den ndrmast berdrda branschen,
d.v.s. aktiemakleriet, hade nagon som helst kunskap om den
nya marknaden. Manga av de etablerade maklarna ansag nog till
och med optionsmarknaden vara ganska overflodig.

Bristande kunskap och tro p& marknaden som sadan ledde till
att olika parter pad marknaden satsade olika héart. Har fanns ett
omrade pé den finansiella marknaden dar alla aktorer startade
frdn samma punkt — ndmligen scratch. Inom optionshandeln,
liksom inom alla nya omraden, visade det sig att investeringar i
kunskap l16nar sig. Nar sedan totalmarknaden utvecklades med
raketfart, bibeholls det forsprang somliga hade skaffat sig redan
under de forsta manaderna av marknadens utveckling.
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Kunskap kraver utbildning

Optioner ar ett kunskapskrdvande finansiellt instrument. Sjalva
optionsinstrumentet i sig kanske inte ar sa svart att forstd — vare
sig till sin natur eller i sin praktiska utformning. Optionen &r ett
avtal som & ena sidan innebar en réttighet utan motsvarande
skyldighet, och & andra sidan innebér en skyldighet utan motsva-
rande rattighet. For att slippa den skyldighet som normalt féljer
med rattigheten, har innehavaren av optionen fatt betala ett
pris, kallat premium. Denna betalning utgdr erséttning till den
som stéller upp med skyldigheten utan att ha rattigheten.

Virdet av en option fordndras kontinuerligt. Optionens vérde
ar beroende bade av rattighetens viarde och av den tid inom
vilken denna réttighet kan utnyttjas. Generellt giller det enkla
sambandet att ju hogre virde 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 optionsvérdering kan det bli nog s& komplicerat. Detta gl-
ler speciellt eftersom en stor del av teorin runt optioner och
optionsvéardering roér sambandet i varde mellan optionen och
den underliggande rattigheten, exempelvis ratten att kopa Vol-
voaktien till 340 kronor i november.

Att OM redan pa planeringsstadiet ansdg utbildning av akto-
rer pA marknaden vara en av de viktigaste funktionerna for
foretaget visar de resurser som i ursprungskalkylerna avsattes
for utbildningsdndamal. Visserligen har de ocksa till stor del
tagits i ansprak, men OM har dnda aldrig hunnit med att satsa pa
utbildning i den utstrdckning man 6nskat. Nar marknaden ex-
ploderade tvingades man istéllet satsa alla krafter pa att forhind-
ra att marknaden kollapsade. Sammanbrottet pd VPC, nar bors-
omsittningen hade motsvarande explosionsartade utveckling for
ett par ar sedan, var ett varnande exempel. En ny marknad hade
inte klarat av att plotsligt std helt stilla, varfor kapacitetsfragor-
na kom att prioriteras och utbildningen kom i skymundan.

Idag finns anda ett genomarbetat utbildningsmaterial, och
kurser genomfors kontinuerligt. Ett uttryck fér den vikt OM
lagger pa utbiidningen ar den nya satsningen pé ett utbildnings-
centrum i Stockholm. I denna optionsskola kan market-makers,
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maklare, institutionella placerare och vanliga privatpersoner
battra pa sina kunskaper om optioner. Men inte bara utbild-
ningsfrdgorna hamnade i bakvattnet. Alla stolta planer pa snab-
ba introduktioner av nya optionsinstrument fick snabbt ldggas
pa is nar marknaden exploderade. Det gillde till exempel rante-
optionerna som successivt skots upp i ett halvérs tid innan de
introducerades i slutet av mars 1986. SALJoptioner avseende
aktier har dnnu inte introducerats trots att det utlovades redan i
januari 1986.

I likhet med manga andra faktabocker skulle ockséd denna bok
ha kommit ut tidigare, om inte marknaden tvingat forfattarna
att vara aktiva i det praktiska optionsarbetet. A andra sidan har
vi genom att droja med publiceringen hunnit fa lite distans till
den svenska marknaden och slipper att ta alla erfarenheter frdn
de vélutvecklade amerikanska optionsmarknaderna.

En ny marknad ger mojligheter

En aspekt som ofta férbigds nar man ser pa utvecklingen av den
svenska optionsmarknaden ar den inverkan den haft pa de i
sjalva handeln inblandade foretagen. Marknadens explosionsar-
tade utveckling, i kombination med att en och annan av de etab-
lerade krafterna p& marknaden var ganska avvaktande i borjan,
innebar att marknadens unga garde vadrade morgonluft. Hér
gavs ytterligare mojligheter att knapra &t sig marknadsandelar
(mellan konkurrerande firmor) eller positioner (inom en firma).
Nya foretag har bildats for att utnyttja de mojligheter som
optionshandeln ger, vare sig det giller forsdljning av informa-
tion eller etablerandet av market-maker-funktionen. I existeran-
de foretag har nya avdelningar skapats for att ta hand om den
allt aktivare handeln. Idag sysselsatter handeln med standardise-
rade optioner hundratals personer runt om i Sverige, samtidigt
som den svenska kapitalmarknaden har fatt ett nytt riskavlagg-
ningsinstrument.

14



Optionens mojligheter och begransningar

Syftet med denna bok ar att 6ka forstéelsen for optionen som
finansiellt instrument och de mdjligheter som innehav respekti-
ve utfardande av optioner ger. Avsikten har ocksa varit att be-
skriva uppbyggnaden av den svenska optionsmarknaden och
dess funktion.

Genom att optionen i sin avtalskonstruktion ar ensidig &r den
ett asymmetriskt riskinstrument. Den ger en rétt men inte en
skyldighet. Denna assymmetri innebér att riskerna kan begrin-
sas men mdjligheterna behdlles obegriansade. Den asymmetris-
ka riskfordelningen hos optionen, i kombination med den egen-
dom optionen avser, ger upphov till manga intressanta mojlighe-
ter for en dgare av egendomen.

Optionsavtalets teoretiska konstruktion och den asymmetris-
ka riskprofilen hos en option diskuteras ingdende i kapitel 1,
vilket utgér basen for den fortsattaredogdrelsen for optioner.

I det andra kapitlet visas hur en optionsmarknad kan vara
uppbyggd med utgéngspunkt fran den svenska marknaden. Déar
visas hur man genomfor en optionsaffér i praktiken — hur den
startar och hur den avslutas. Hér beskrivs ocksd de olika be-
grepp som anvénds for att definiera en option.

I det tredje kapitlet redovisas olika teoretiska modeller som
kan anvindas vid optionsvarderingar. Fem faktorer paverkar
viardet av en option. Det ar marknadspriset pd den egendom
optionen avser och det pris som optionen ger rétt till — 16senpri-
set. Det ar ocksa rorligheten i marknadspriset och den tid som
aterstar av optionen. Till slut ar optionens pris ocksé beroende
av den riskfria marknadsrantan. Med kunskap om dessa fem
faktorer kan ett teoretiskt viarde pa optionen raknas fram. Detta
teoretiska viarde kan sedan anvindas i optionshandeln for att
bestaimma optimala strategier for enskilda aktorer pd markna-
den.

I de dérpa foljande fyra kapitlen beskrivs tre olika typer av
aktorer pa optionsmarknaden och de olika optionsstrategier de
kan tankas vilja for att uppna sina respektive mal. Det géller
“arbitragdren”, som efterstravar sma men sikra vinster, ’hed-
gern”’, som vill minska sin totala riskexponering genom att kopa
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eller silja optioner, och det géller "’tradern”, som soker risken i
syfte att gora vinster genom att bara risken under en begrénsad
tidsperiod. Aven om var och en av dessa tre aktorer har samma
langsiktiga mal i sin kapitalférvaltning, ndmligen att optimera
avkastningen pa sitt kapital, kommer de att agera helt olika mot
bakgrund av villigheten att exponera sig for risk. Aktdrerna star
pa olika sidor i den riskomfoérdelningsmarknad som options-
marknaden utgor.

I kapitel 8 visas en modell dir man genom konstruktion av
egna diagram, med vektorteknik, enkelt kan &skadliggora teore-
tiska risker och mdjligheter dven i mycket komplicerade options-
affdrer. Steget fran teori till praktik ar féorvanansvart kort inom
optionshandeln.

I kapitel 9, Praktiska applikationer, visas en urvalsmodell som
kan anvédndas 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 genomgang av ett antal
olika optionsstrategier som utnyttjar det faktum att tidsvirdet i
en option, den del av optionens viarde som bestams av aterstéen-
de loptid, avtar i accelererande takt. Har diskuteras ocksa 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) forandras.

I de foljande tre kapitlen presenteras tre olika typer av
optionsinstrument. Det géller rinteoptioner, indexoptioner och
valutaoptioner. Av dessa finns rdnteoptionerna introducerade
pé den svenska marknaden, och till skillnad frdn aktieoptioner-
na handlar man med bdde KOP- och SALJoptioner. Rinteop-
tionerna borjade handlas i slutet av mars och redan i juni omsat-
tes nastan 500 kontrakt per dag. Indexoptioner och valutaoptio-
ner av olika slag finns dnnu inte i Sverige. Utomlands, och da
framst i USA, ar handeln i dessa optioner av mycket stor omfatt-
ning. I Chicago (CBOE — The Chicago Board of Options Ex-
change), dar néra hilften av all optionshandel i véarlden dger
rum, r mer &n hélften av alla optioner som handlas indexoptio-
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ner. Indexoptioner anvénds for att skydda portféljer mot odns-
kade kursrorelser. De stora aktorerna dr de amerikanska institu-
tionerna.

De sista tva kapitlen beror svenska forhédllanden avseende
kostnader och sékerhetskrav i den svenska optionshandeln samt
beskattningen av optioner dels i dagslaget, dels hur den kan
komma att te sig i framtiden om kapitalvinstkommitténs forslag
vinner gehor.

I epilogen diskuteras risker och mgjligheter for den svenska
optionsmarknaden under de narmaste dren. Kommer den lycko-
samma utvecklingen hittills att kunna halla i sig, eller ar options-
marknaden bara en dagsldnda?

Optionslitteratur

For den som vill ldra sig mer om optioner och optionsteorier ar
utbudet av litteratur narmast Overvaldigande. Litteratur péa
svenska dr dock i stort sett obefintlig, men mot bakgrund av
marknadens succéartade utveckling ar det nog bara en tidsfraga
innan marknaden dversvimmas av svensk optionslitteratur.

Den amerikanska optionslitteraturen dr mycket omfattande
och har bara viaxt ar fran ar under de knappt femton aren den
standardiserade optionshandeln funnits i USA. Utbudet ar yt-
terst varierat. Har finns allt fran varianter av "How to Make a
Million Dollars in the Options Market™ till strikt vetenskapliga
verk som dissekerar optionsmarknaden och teorin runt den in i
minsta detalj.

For den som Onskar fordjupa sina kunskaper om optioner och
handeln med optioner 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 om optioner som har publicerats under
de senaste femton aren.
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Optionsordlista

Att litteraturlistan néstan uteslutande omfattar amerikansk litte-
ratur avspeglar vil det faktum att standardiserade optioner ar
ett amerikanskt fenomen. An tydligare blir det nir man ser till
den terminologi som har utvecklats pd marknaden. De anglo-
saxiska beteckningarna har f6ljt med optionsmarknaden till Sve-
rige, och adekvata svenska ord saknas @nnu fér merparten av de
forhallanden man vill beskriva. P4 marknaden anvédnds de
engelska uttrycken och i avvaktan pa att svenska sprakvardare
gallrar i denna djungel anvands engelska ord dven i denna bok.

For att underldtta forstdelsen av optionsmarknaden har en
optionsordlista sammanstéllts. Denna blir i mangt och mycket
en engelsk-svensk ordlista, men dar svenska uttryck finns eller
haller pa att etablera sig har dven dessa inkluderats.

Boken innehéller dven ett sakregister som inkluderar de flesta
anvédnda begrepp med sidhdnvisningar.

Vissa avsnitt har markerats med en asterisk, vilket innebér att
de kan l4sas extensivt av den som 4r intresserad och att avsnittet
ej ar nodvandigt for forstaelsen av den fortsatta texten.

I de flesta figurer har samma grundstomme anvints, ett s.k.
xy-diagram, se figuren nedan.

Resultat

A

0 — — . __ __

o 7////////% s —
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Det omrade i diagrammet som markerats med streck i syd-
vastlig—nordostlig riktning avser forlust, medan streck i sydost-
lig—nordvastlig riktning innebar vinst. Det omrade som ar 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 anvants streckade linjer (— — —). I vissa fall beror detta
pé att vi velat visa summan av flera ingdende delfigurer. I andra
fall, nar den streckade linjen bgjts till en kurvformig figur, ar
avsikten att visa en positions varde nér viss tid aterstar till optio-
nernas forfall (de heldragna linjerna visar positionsvardet pa
forfallodagen).
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1. Optionen — ett
avtalsinstrument

Optionen ir i grunden en form av avtal som ger den ena parten,
optionsinnehavaren, en ensidig rétt att kopa eller sélja en be-
stimd kvantitet av en viss egendom till ett bestimt pris inom en
angiven tidrymd. Avtalsmdéssigt har optionen funnits alltsedan
handelns sedvédnjor bdrjade utvecklas, men det dr framfér allt
under det senaste decenniet som denna avtalstyp vunnit erkén-
nande for sina unika egenskaper. Optionen anvénds idag bland
annat fOr att traffa avtal om ravaror, rantebiarande instrument,
valutor och aktier.

Handicapsystem

Det &r betecknande att optioner anvinds i stor utstrackning pa
ravaruomradet. Har har alltid forelegat ett behov av flexibla
avtalslosningar. Skilet dr osidkerheten om viderforhallanden
och skordeutfall samt ddrav foljande variationer i marknadspri-
serna. Samtidigt dr ofta producenterna sjalvstandiga, relativt
smd, naringsidkare och didrmed sarbara. Optionsinstrumentet
kan i dessa sammanhang jimforas med ett handicapsystem lik-
nande det som anvands i till exempel golf. Med hjélp av optio-
ner kan enskilda jordbrukare agera i den nordamerikanska
marknadsekonomin, trots den sarbarhet deras verksamhet be-
tingas av.

Aven aktiemarknaden kinnetecknas av stora, ofta ovintade
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
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skraddarsydda avtal mellan tva bestimda parter och darfor sva-
ra att omsitta. Nackdelarna med dessa skrdddarsydda options-
avtal var att det kunde vara svart att ta sig ur ett ingdnget avtals-
forhallande samt att prisbildningen blev av délig kvalitet. De
enda sétten att avsluta ett ingdnget optionsavtal blev darfér att
antingen avvakta avtalets tidsméssiga gréns 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 bemdts med misstro. For att rdda bot
pé dessa brister startades i april 1973 den férsta marknaden for
standardiserade aktieoptioner i Chicago. Med standardisering
menas att endast vissa bestimda identiska avtalsvillkor anvands
i optionsavtalen. Darigenom kan avtalen bli féremal for konti-
nuerlig handel. Dérmed forbéttras prisbildningen genom att
hela marknadens intresse kanaliseras till ett begransat antal
standardiserade kontrakt.

Clearing

Ett annat viktigt inslag som skiljer de standardiserade options-
marknaderna fran foregéngarna ar clearinginstitutionen. Pa de
standardiserade marknaderna gors affarerna inte direkt mellan
marknadernas aktorer. Istéllet trader ett clearinghus in som
motpart vid varje avslut och garanterar att optionskontrakten
fullgérs. Den viktiga konsekvensen av detta ar att det inte blir
nodvindigt att géra en beddmning av varje enskild motparts
formaga att uppfylla sina ataganden enligt optionsavtalet. Dari-
genom blir det méjligt for marknadsaktérerna att agera ano-
nymt, vilket sérskilt for storre aktorer kan antas forbattra deras
formaga att handla utan att paverka prisbilden. Genom att clea-
ringhuset trader in som motpart och garanterar att optionsavta-
len uppfylls patar sig ocksa clearinghuset en overvakande funk-
tion med syfte att tillse att parterna i avtalsférhallandet verkli-
gen kommer att kunna fullgéra sina forpliktelser. Denna over-
vakande funktion utovas frimst genom hanteringen av ett sa
kallat marginalsékerhetssystem, vilket beskrivs mer utforligt i
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kapitel 13, Sékerhetskrav och transaktionskostnader.

Under senare ar har savil rantenivaer som valutakurser kom-
mit att variera kraftigt. I skenet av detta ar det latt att forsta den
explosiva tillvixten i anvindandet av optioner p& dessa omréa-
den. Bade skraddarsydda och standardiserade optioner handlas
i sdval rantor som valutor. I allménhet ar forloppet sddant att en
bank/fondkommissionér tillgodoser en slutkunds Onskemal i
form av en skraddarsydd option. Darefter genomfér banken/
fondkommissionaren ofta transaktioner av motsatt innebérd pa
den standardiserade optionsmarknaden for att avldgga sin egen
risk. Den standardiserade marknaden ar salunda en forutsatt-
ning for att behoven av skrdddarsydda optioner skall kunna till-
godoses pa ett effektivt sitt.

Asymmetri

Optionens flexibilitet som avtalsinstrument gér den till ett at-
traktivt val i turbulenta miljoer. Flexibiliteten harrér framfor
allt fran optionens asymmetriska karaktir. Den riktade sprang-
verkan optionens ensidiga rattighetsoverforing innebédr gér den
synnerligen anvédndbar, sarskilt dd parter av olika storlek och
styrkeforhallanden skall traffa avtal liksom vid osdkerhet i flera
dimensioner. Golfens handicapsystem har redan anvénts for att
illustrera det forsta av dessa forhallanden. Fordelen vid flerdi-
mensionell osdkerhet kan askadliggéras med en analogi fran
forsakringsomradet.

Lat oss antaga att ett foretag befinner sig i en offertsituation
dar en exponering for valutardrelser foreligger. Osédkerheten
kan sigas vara flerdimensionell i den bemérkelsen att det fore-
ligger en osdkerhet dels huruvida féretagets 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
formanligare offerter. En for foretaget positiv valutautveckling
formodas alltsé leda till att offerten ej accepteras, se fig 1:1.
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Figur 1:1 Offertsituation

Positiv valutautveckling for foretaget Negativ valutautveckling for foretaget
O Offerten Offerten Offerten
al antages ej antages antages ej

Om offerten accepteras behovs ett skydd i hiandelse 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 bestimd kurs, erhélles ett sddant
forsakringsskydd. Om offerten accepteras och valutautveckling-
en blir negativ, kan optionen (forsakringen) utnyttjas och fore-
taget forlorar ingenting i jamforelse med sin kalkyl. Blir valuta-
utvecklingen istallet positiv och offerten ej accepteras, far optio-
nen forfalla outnyttjad. Detsamma intraffar vid accepterad
offert och oférandrat kurslage, se fig 1:2.

Kostnaden for optionen bor ses som en foérsdkringspremie
snarare dn som en forlust. Att ha tecknat en brandforsékring
och huset ej brinner ner uppfattas ju inte i allmdnhet som en
negativ handelseutveckling av forsdkringstagaren. D4 innehav
av optionen endast innebér en rattighet och inte en skyldighet,
behover den ju inte utnyttjas f6r den hindelse offerten forkas-
tas.

Foretagets alternativ till optionsaffiaren hade varit att inte go-
ra nagon sakringsaffar alls, eller att genomf6ra en terminsaffar i
valutan. Nackdelen med terminsaffiren &r att en forpliktelse
hade foérelegat att fullgéra terminsavtalet &ven om offerten inte
accepterats. Hade detta sammanfallit med en positiv valuta-
utveckling ur foretagets synpunkt, ndgot som man alltsé ej kom-
mit att atnjuta endr offerten inte accepteras, skulle den ténkta
motverkande terminsaffiren slagit negativt utan att motvégas av
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nagot positivt tillskott fran det tankta underliggande affarsfor-
héllandet. Utan néagon sékringsaffar blir féretaget lidande vid en
negativ valutautveckling i kombination med antagen offert, se
fig 1:3.

Skillnaden mellan options- och terminslosningarna ar, att
optionens asymmetriska karaktiar endast medfor en réttighet for
kontraktskoparen i motsats till det symmetriska terminsinstru-
mentet, som ju dven innebar en skyldighet. For denna asymmet-
ri betalar optionskdparen en premie. Optionskdpet kan alltsd
jamforas med en forsdkringslésning i motsats till terminsaffaren,
som blir spekulativ i en situation karaktériserad av osdkerhet
vad avser den underliggande affarstransaktionen.

Avslutningsvis skall dven framhéllas att den varderingsteori
som utvecklats inom optionsomradet visat sig anvdndbar inom
ett vasentligt bredare omrade dn enbart optionshandeln. Teorin
att vardera tillgangar vilkas varde ar behéftade med osdkerhet,
som optioner, har visat sig tillampbar d4ven pa andra omraden an
de finansiella marknaderna och rdvarumarknaderna.

Sammanfattning

Optionens asymmetriska karaktdr, att ge en rattighet men ej en
skyldighet, ger den unika egenskaper som avtalsinstrument.
Den foregdende framstéllningen har visat hur optioner vunnit
insteg pd marknader som karakteriseras av turbulens, sdsom
ravaru-, valuta- och aktiemarknaderna samt marknader fOr ran-
tebdrande instrument.

Tva analogier har anvants for att illustrera fordelarna med
optionens unika egenskaper. Handicapsystemet, till exempel ett
saddant som brukas inom golfsporten, har fatt exemplifiera hur
den asymmetriska karaktdren mojliggér for parter med olika
storlek och styrkeférhéllanden att interagera. FOrsakringssyste-
met har nyttjats for att visa hur optioner kan anvandas for att
hantera flerdimensionell osékerhet. Ett foretag i en offertsitua-
tion ar ett typfall diar den forsékringslosning som den asymmet-
riska optionen erbjuder &r att féredra framfoér terminskontrak-
tens symmetriska karaktar.

26



En effektiv optionshantering forutsitter en fungerande mark-
nad. Vikten av en standardisering av optionsvillkoren och fore-
komsten av en clearinginstitution har darfér betonats. Standar-
diseringen koncentrerar marknadens intresse till ett begrinsat
antal instrument, vilket mojliggér en fortgdende handel och ef-
fektiv prisbildning. Clearinginstitutionen ar vidare en forutsatt-
ning for att undvika en enskild solvensprovning vid varje
optionsaffar. Forekomsten av ett clearinghus ger dessutom ett
anonymitetsskydd for aktorerna, vilket ocksé bidrar till en batt-
re fungerande marknad.

I kapitlets avslutande avsnitt har vi understrukit bredden i
anvandningsomradet for den varderingsteori som utvecklats pa
optionsomradet. Optionsmodeller kan anvdndas for virdering
av en rad tillgangar, vilkas varde ar behaftade med osiakerhet.
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2. Den svenska optionsmark-
naden — hur handeln gar till

En option uppkommer genom att en marknadsaktor, utfarda-
ren, siljer en réttighet till en annan marknadsaktor, optionsko-
paren. Optioner kan vara av tva slag, KOPoptioner och SALJ-
optioner. KOPoptionen ger optionskoparen en ritt att av utfar-
daren forviarva en viss egendom till i optionen utsatt pris och
kvantitet under en begrinsad tidsperiod. SALJoptionen ger
optionskOparen en motsvarande ritt att till utfardaren avyttra
en viss egendom mot ersittning i kontanta medel.

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

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

I Sverige handlas for nérvarande dven optioner avseende ran-
tebiarande instrument. Ranteoptionerna ar daremot av europe-
isk typ.

Niér optioner utfiardas krévs att utfardaren stéller sikerhet for
att han skall kunna fullgdra sina &taganden enligt optionen. Be-
roende av marknadsutvecklingen kan utfirdaren eventuellt be-
hoéva komplettera sin tidigare stéllda sékerhet. Bevakningen av
detta och att sdkerheterna forvaras pé ett tillfredsstallande satt
hanteras av clearinghuset. P4 den svenska marknaden fungerar
ett privat foretag, Optionsmédklarna OM Fondkommission AB,
som clearinghus. I sin egenskap av clearinghus 4&r OM den juri-

28



diska motparten i varje enskild optionstransaktion. OM ags av
nagra storre aktorer pa aktiemarknaden. OM agerar ej sjalv for
egen rakning pa aktie-, obligations- eller optionsmarknaderna.
Vid sidan av uppgiften som clearinghus fungerar OM &dven som
marknadsplats, och genom foretagets forsorg formedlas den ak-
tuella prisbilden, se fig 2:1.

Figur 21 Marknadens struktur

l Slutkund I [ Fondkommissionar ] oM

[ Fondkommissionar J [ Slutkund |

>  Order > Marknadsplats €= Order €————————

- € Dpishil] —
w

5
Cd

——) Stiketheter ————) Clearinghus €———— Sékerheter €———

LY Juridisk
L4 motpart ™

Ett typiskt affarstorlopp

Slutkund A bestdmmer sig for att utfdrda en option och kontak-
tar en fondkommissionar (1). Parterna utformar en order pa
liknande sitt som vid en affar pa aktiemarknaden. Antal, pris-
och tidslimit etc. specificeras. Fondkommissionar (1) vander sig
med sin order till OM och anmiler 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
nagon fondkommissionédr for den aktuella optionen. Det blir i
detta ldge A:s kurs som OM formedlar som aktuell sdljkurs.
Slutkund B har ett kopintresse for optionen ifraga. Efter samtal
med sin fondkommissionar (2) far han kunskap om prisbilden
och finner den aktuella siljkursen attraktiv. B uppdrar i detta
lage at fondkommissionar (2) att avsluta affairen. Fondkommis-
sionér (2) kontaktar OM som registrerar avslutet och avlagsnar
den av A genom fondkommissiondr (1) angivna séljkursen ur
Reutersystemet, dar nu den tidigare nast lagsta séljkursen istil-
let kommer att anges som lagsta séljkurs.
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OM upprittar en kopnota mot fondkommissionér (1), som i
sin tur uppréttar en siljnota for sin kund A:s rakning. OM upp-
rattar samtidigt en siljnota mot fondkommissionar (2), som i sin
tur uppréttar en kopnota for sin kund B:s rékning.

A:s och B:s motpart dr i bdda fallen OM, trots att affaren
egentligen gjorts med A som séljare och B som kdpare. Skilet
till detta ar att OM nu gentemot B garanterar atagandena i
optionen, samtidigt som OM Overvakar att A stiller erforderlig
sakerhet for sina ataganden. Utan OM som motpart hade B
sjalv behovt bevaka A:s ataganden. A hade samtidigt, for att
mojliggora detta, tvingats rdja sin identitet for B, se fig 2:2.

Figur 2:2 Ett affarsforiopp

Kund A ] ‘ Fondkommissionar 1 I | oM ] [Fondkommissionér? ‘ | Kund B [

.—.—) Séljorder ——)

——> Prisbld ——)
6— Képorder €m——

. 3 N .
Kdpnota < > Siljnota
Siljnota 6___. —) Képnota
) Juridisk motpart (
( Sakerhetskray €
) Sakerhet > > Garanti }

Market-maker

For att tillse att prisbildningen ar effektiv och att det alltid finns
kop- och siljkurser i aktieoptionsmarknaden, har ett market-
maker-system organiserats. Varje marknadsaktor som godkanns
av OM kan fungera som market-maker. Market-makern atar sig
att i varje lage stélla kop- och siljkurser i det foretags optioner
som denne dr market-maker for. Skillnaden mellan de avgivna
kop- och siljkurserna for en viss option dr maximerad till 1 kr
for optionspriser mellan 0 kr och 10 kr, 2 kr mellan 10 kr och 20
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kr, 3 kr mellan 20 kr och 30 kr o.s.v. Sa snart en market-makers
kurs blivit foreméal for avslut, &r han skyldig att avge en ny
kursnotering. For att godkdnnas som market-maker krédvs att
denne forfogar Over visst minimikapital och vidare att market-
makern stindigt 4r tillgédnglig under marknadens 6ppethallande.

Eftersom varje foretags optioner ar foremal for ett konkurre-
rande antal market-makers prisstéllande, blir skillnaden mellan
den av OM angivna kop- och siljkursen i allmédnhet mindre &n
den maximalt till&tna.

Market-makerns incitament bestar i att han, forutsatt att han
justerar prisbilden effektivt och séledes ej patar sig ndgon kraf-
tig exponering, kommer att tjdna skillnaden mellan kép- och
saljkursen. 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 liagre transaktionskostnader @n Gvriga
aktorer. Det gor att vissa l1onsamma och riskfria affiarer endast
kan utféras av market-makers. Dessa affarer, s.k. arbitrage,
kannetecknas av en liten potentiell vinst relativt investeringens
storlek och forutsatter darfor ofta ldga transaktionskostnader
for att kunna utfras.

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

For att definiera en viss option maste 4 faktorer specificeras —
slag, underliggande egendom, 18senpris och tid.

Slag

En option kan vara av tva slag, KOP och SALJ. KOPoptionen
ger innehavaren en ritt att kdpa en viss egendom. SALJoptio-
nen ger innehavaren en ritt att sélja en viss egendom.
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Underliggande egendom

Den egendom optionen ger ratt att kopa eller silja méste anges.
Ger optionen till exempel ratt att kopa aktier i SCA, skall detta,
liksom vilken typ av SCA-aktier rétten avser, anges. Med typ
avses hir rostrattsserie samt bunden eller fri. I fallet SCA hand-
las standardiserade optioner avseende SCA B bundna. For rin-
teoptioner ar den underliggande egendomen en statsobligation.

Lésenpris

Priset for Overlatelsen av egendomen maste tillika anges. I fallet
med aktieoptioner sker detta med en aktiekurs. Betridffande
ranteoptioner faststélls 16senpriset med en rantesats (den effek-
tiva arsfGrrantningen).

Tid

Optionens giltighetstid anges med den sista manaden under vil-
ken optionen giller. Den tidsméssiga gransen for aktieoptionens
giltighet ar den tredje fredagen i forfallomanaden. Fram till den-
na tidpunkt kan optionsinnehavaren pakalla 16sen, det vill saga
utnyttja den réttighet optionen medfor. For ranteoptioner géller
dock att sista giltighetsdag sammanfaller med sista dagen for
handel i obligationsterminskontraktet med samma forfalloma-
nad.

Notering av aktieoption
En kursnotering for en aktieoption kan se ut pa foljande sétt:

SCA B Bu FEB 280 KOP 15 17

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

Noteringen avser en option som ger ritt att kopa SCA B Bu fram till

tredje fredagen i februari till kurs 280 kr. Den som vill sdlja optionen
far 15 kr betalt, och den som vill képa optionen far betala 17 kr.
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En aktieoption avser i allménhet 100 aktier och kan ej handlas
i mindre antal. Kop- och siljkurser for optionen anges trots
detta per en aktie. De aktuella kop- och siljkurserna maéste
saledes multipliceras med 100 for att fa Gverlatelsevardet for en
option, som alltsé avser 100 aktier. I exemplet blir likviden vid
forsaljning av en option 1 500 kr minskat med transaktionskost-
nader. Vid kop blir likviden 1 700 kr med tillagg for transak-
tionskostnader. Transaktionskostnaderna uppgar for narvaran-
de till ca 3,5 %. Dessa indelas i en fast komponent som i juli
1986 uppgar till 18 kr per option och en rérlig del pa 2,7 % av
transaktionsbeloppet, om detta understiger 50 000 kr, och
2,2 % om det dverstiger 50 000 kr. Dessutom tillkommer i vissa
fall en omsittningsskatt pd 1 % av transaktionsbeloppet for sé-
vél kopare som siljare.

Undantagsvis kan aktieoptionen avse ett annat antal aktier 4n
100. Sa kan bli fallet vid emissioner eller aktieuppdelningar un-
der optionens giltighetstid. D& &ndras s&vél antalet aktier optio-
nen avser som den kurs aktien kan képas eller séljas till, allt i
syfte att bibehalla utfardarens och koparens rattigheter och skyl-
digheter orubbade av emissionens effekter. Detaljerade regler
for detta faststélls av Optionsméklarna OM Fondkommission AB.

Notering av rdnteoption

En kursnotering for en option pé ett rantebarande instrument
kan pa liknande sitt se ut enligt nedan.

1006 SEP 10,00 % KOP 150 170

Underliggande Forfallo- Effektiv ars- Slag Optionens Optionens
egendom méanad  forrdntning kopkurs  sdljkurs

Optionen ovan ger ratt att kopa svenska statens riksobligation 1006
den dag handeln i obligationsterminskontraktet med forfall i september
upphér. Overlatelsepriset for obligationen skall beriknas si att den
fram till &terbetalningstidpunkten ger en arlig effektivforrantning mot-
svarande 10,00 %. Vill man forvirva optionen far man betala 170 kr.
En avyttring ger 150 kr.
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En rinteoption ger ritt att kdpa/sélja nominellt 1 Mkr av den i
optionen angivna obligationen. Liksom for aktieoptioner anges
optionens kop- och séljkurs for en hundradels option. For att
erhalla o6verlatelsevirdet for en option nominellt 1 Mkr av obli-
gationen maste darfor kursnoteringen multipliceras med 100. I
det tidigare exemplet blir likviden vid ett kép 17 000 kr med
tillagg for transaktionskostnader. Vid forséljning av optionen
blir likviden istallet 15 000 kr minskat med transaktionskostna-
der.

Noteringsregler

Underlag

OM formedlar kurser avseende savial KOP- som SALJoptioner.
Den underliggande egendomen faststéalls av. OM for aktier pa
sadant satt, att endast aktier med en viss storre dgarspridning
och viss storre daglig omsattning blir foremal f6r optionshandel.
I augusti 1986 fanns standardiserade optioner i sammanlagt tio
foretag — Astra, Atlas Copco, Boliden, Electrolux, Ericsson,
Pharmacia, SCA, SKF, Skandia och Volvo. Enbart KOPoptio-
ner handlades i dessa aktier.

Vad giller réanteoptioner anviands som underliggande virde-
papper de obligationer, som av Foreningen Svenska Penning-
marknadsmaiklare valts till underlag for handeln pa termins-
marknaden i obligationer. Bade KOP- och SALJoptioner hand-
las for ranteoptioner.

Loptid

En aktieoptions giltighetstid uppgar maximalt till 9 ménader. I
slutet av november inleds salunda for forsta gangen handel i
optioner som forfaller i slutet av augusti. Da augustioptionerna
forfallit inleds handel i optioner med forfall i slutet av maj. D&
majoptionerna forfallit pAborjas handel i optioner forfallande 9
manader darefter, det vill sdga i februari. Pa detta siatt kommer
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Figur 2:3 Forfallotidpunkter
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D4 optioner maximalt &r 9 manader lAnga kommer alltid 3 fér-
fallomanader per grupp att noteras. Ranteoptionerna ar da det-
ta skrivs maximalt 6 manader I4nga och darfér noteras bara 2
forfallomanader.



det for varje klass av underliggande egendom att finnas note-
ringar for optioner med 3 olika forfallodatum, atskilda med var-
dera 3 méanader och med maximalt 9 manader till den mest
avligset forfallande optionens sista giltighetsdag. For att na
spridning pa optionernas forfallodatum indelas de foretag vilkas
aktier ar foremal for optionshandel i tre grupper. Pa sikt kom-
mer ddrmed 1/3 av optionerna att folja forfallomanadscykeln
januari — april — juli — oktober, 1/3 av optionerna att félja cykeln
februari — maj — augusti — november och den sista tredjedelen
cykeln mars — juni — september — december, se fig 2:3.

FoOr narvarande anvinds bara de tva forsta forfalloménadscyk-
lerna, dar Electrolux, Ericsson, Pharmacia och SKF handlas efter
den forsta cykeln, medan 6vriga aktier handlas efter den andra.

Vad giller ranteoptioner finns da detta skrivs (augusti 1986)
maximalt 6 ménader langa optioner. Endast 2 olika forfallotid-
punkter med 3 méanaders mellanrum noteras darfor. Under aret
blir mars, juni, september och december forfalloméanader.

Lésenpris

D4 ett forfallodatum passerats ar tanken att noteringar paborjas
av bade KOP- och SALJaktieoptioner med forfall om 9 mana-
der pafdljande borsdag (f.n. i augusti 1986 noteras dock endast
KOPoptioner for aktier). Tvd KOP- och SALJoptioner kommer
da att noteras. Skillnaden mellan de tvd KOP- och SALJoptio-
nerna ar att de ger ratt att forvarva egendomen till olika pris.
Kurserna viljs s& att den ena Overstiger dagskursen och den
andra understiger densamma. For ranteoptioner paborjas note-
ringar med forfall om 6 manader. Har noteras inledningsvis fyra
KOP- och fyra SALJoptioner avseende en viss forfalloménad.
Tva av varje slag ar forménligare dn rddande marknadspris och
tvé ar ofdrmanligare.

Den option som ger ett for optionsinnehavaren férmanligare
Overlatelsevarde an dagskursen beniamns in-the-money-option
eller plusoption. En del av dess viarde bestar just av den formén
den ger jamfort med det aktuella marknadslaget. Detta innebar
att KOPoptioner med ligre overlatelsepris, s.k. losenpris, an
marknadskursen 4r in-the-money samtidigt som den SALJop-
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tion som har ett hogre 10senpris 4n marknadskursen ocksa ar in-
the-money.

Den option som ger ett for optionsinnehavaren oférméanligare
Overlatelsevarde @an en ren marknadstransaktion bendmns pa
motsvarande sitt out-of-the-money-option eller minusoption.
En KOPoption med hogre 16senpris 4n marknadskursen &r out-
of-the-money, liksom en SALJoption med ligre losenpris &n
marknadskursen, se fig 2:4.

Figur 24 In — och out — of — the — money

In — the — money Out — of — the — money
Plusoption Minusoption
Losenkurs +-280 SALJoption KOPoption 280 A Losenkurs
Marknadskurs 260 T 260 260 { 260 Marknadskurs
Losenkurs  KOPoption 250 4 <+ 250 SALJoption Losenkurs

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
livslangd pa ett saddant satt att bada dessa optioner blir in- res-
pektive out-of-the-money. Antag till exempel att i slutet av no-
vember SCA B Bu betalas i 260 kr. Augustioptionerna som nu
skall borja noteras, far da losenpriserna 250 kr respektive 280
kr. Saval KOP- som SALJoptioner kommer darefter att handlas
med dessa 16senpriser. Om SCA B Bu kurs senare stiger éver
280 kr, kommer den tidigare out-of-the-money-KOPoptionen
med losenpris 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 lésenpris 250 kr, se fig
2:5.
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Figur 2:5 In — och out — of — the — money

In — the — money Out - of ~ the ~ money
Plusoption Minusoption
Marknadskurs 290 4290 290 4 290 Marknadskurs
Lésenkurs KOPoption 2804 +4 280 SALJoption Losenkurs
Lésenkurs KOPoption 2504 4250 SALJoption Losenkurs

Eftersom det av skdl som ndrmare kommer att beskrivas i
foljande kapitel, ar av vikt att ha tillgang till savil in- som out-
of-the-money-optioner, stiller en sddan utveckling krav pé att
optioner med nya ldsenpriser borjar noteras. Dessa optioner har
samma forfallodatum som de ursprungliga tvd 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 mojliggor, kravs samtidigt viss
aterhéllsamhet med notering av nya optionsserier. For notering
av ny aktieoptionsserie kravs darfor att marknadskursen dver-
eller understiger det tidigare hogsta respektive lagsta 16senpriset
under minst 3 borsdagar i f6ljd. For ny ranteoptionsserie kréavs
att marknadsrintan Over- eller understigit den nést hogsta re-
spektive nést lagsta 16senréntan i minst 3 bankdagar i f61jd. Nya
serier noteras ej om mindre dn 45 dagar aterstar till forfall.

I samma syfte, det vill siga att kanalisera handeln till ett
begransat antal optionsserier, viljs de nya ldsenpriserna for ak-
tieoptionerna med ett intervall om ca 10 %. Endast 16senpriser-
na i nedanstdende tabell kommer darfor att anvandas i optio-
nerna.

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
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For ranteoptionerna giller att losenrdntorna faststills med
jamna intervaller om 0,20 %. Detta giller vid den forsta note-
ringen for varje ny forfallomanad som gors. Fyra 16senranteni-
véer, spridda med tvd pé var sida av den for tillfallet rddande
marknadsriantan, kommer dé att noteras. For notering av ytterli-
gare serier anvdnds intervall om 0,40 % matt fran den tidigare
nast hogsta eller nast lagsta lsenrantenivan, se fig 2:6 och 2:7.

Optionsaffarens avveckling

I detta kapitels inledning har beskrivits hur en optionsaffar ingés
och hur kop- och siljorder hanteras vid férvarv av en option som
utfiardas. Efter det att avslut kommit till stdnd har optionsutfar-
daren och optionsinnehavaren tre alternativa végar 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 é&terkopet gors till
en lagre kurs dn utfirdandet, kan optionsaffaren ségas ha givit
vinst. Detta 4r dock ej hela sanningen. For nédrvarande kravs
niamligen vid utfirdande av KOPoptioner avseende aktier att
utfardaren de facto innehar det antal aktier de utfardade optio-
nerna avser. Med beaktande hirav kan en lagre kostnad vid
aterkop av en KOPoption i sjdlva verket innebéra en forlust
totalt sett. Det liagre virdet pa& KOPoptionen kan ju bero pa ett
sjunkande varde pa aktieinnehavet.

Sannolikt kommer kravet pd aktieinnehav vid utfirdande av
KOPoptioner pa sikt att avvecklas. En ersittning kan forvintas
besta i ett system liknande det som i dag anvinds for utfirdande
av savil KOP- som SALJoptioner avseende obligationer. Detta
system beskrivs mer utforligt i kapitel 13, men bestar huvudsak-
ligen i att utfirdaren pantfOrskriver kontanter eller annan av

39



Figur 2:6

KOPOPTIONER
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Figur 2.7

RANTEOPTIONER
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OM godkind siakerhet, som exempelvis statsskuldvaxlar. Saker-
heten skall besta av ett grundbelopp, 6kat med optionens in-the-
money-belopp eller minskat med dess out-of-the-money-belopp.

Liksom utfirdaren kan &terkopa sin utfirdade option med
vinst (till en lagre kurs) eller med forlust (till en hogre kurs), kan
optionskoparen silja sin inledningsvis forvdarvade option. Sker
detta till en hogre kurs dn vid forvéarvet, uppstar vinst, medan
forlust blir resultatet av en forsaljning till lagre kurs &n det ur-
sprungliga kopet.

Det ar av vikt att notera, att kvittningsaffiren sannolikt ej
ber6r den ursprungliga motparten (observera att den juridiska
motparten dr OM, emellertid finns ju alltid nagon ’’verklig”
motpart vid varje avslut). Vad som intraffar vid kvittningen ar
istallet att den uttradande aktoren pad marknaden koper/saljer
tillbaka sina engagemang till basta kurs (steg 2 i figur 2:8), och
en ny aktor (séljaren/kdparen) kommer i den uttriddande par-
tens stalle (steg 3 i figur 2:8). Vid kvittning drabbas transaktio-
nen av omsattningsskatt.

Losen

Den andra formen for avveckling av en optionsposition ir en-
dast forbehallen optionsinnehavaren att fatta beslut om. Den
kallas l6sen och innebér att optionsinnehavaren utnyttjar rattig-
heten att kopa/silja den i optionen specificerade egendomen. I
syfte att gora de interagerande parterna pa optionsmarknaden
sd oberoende av varandra som mojligt, paverkas sillan utfarda-
ren av en viss option av att just denna option 16ses. Da l6sen
begirs kommer ndmligen OM att genom ett slumpgenererings-
forfarande bland samtliga utfirdare av den aktuella optionen
vilja den utfardare som blir foremal for 16senproceduren (steg 2
i figur 2:9).

D& utfardaren valts upprattar OM kop- och sdljnotor gent-
emot respektive fondkommissionér (innehavarens, som pakallat
16sen, och utfiardarens, som utlottats av OM). Fondkommissio-
ndren upprattar i sin tur notor pa sedvanligt sétt for sina kunder.
En utfirdare av en KOPoption far en siljnota och tvingas avytt-
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Figur 2:8 Affirsforiopp vid utfardande och kvittning
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ra egendomen som angivits i optionen mot vederlag som tillika
faststllts i optionen. Innehavaren av KOPoptionen som begirt
16sen far pa samma sitt av sin kommissionér en nota, i detta fall
en kopnota (steg 3 i figur 2:9). Utfardare av SALJoptioner far
kopnotor av sina kommissionédrer, medan innehavarna far salj-
notor efter att de begart 16sen. Begirs 16sen av SALJoptioner
far darfor optionsinnehavaren leverera egendom i enlighet med
optionsvillkoren mot déri faststéllt vederlag. I samtliga fall utgér
normala transaktionskostnader — courtage och eventuell om-
sattningsskatt — for handel i det aktuella vardepapperet.

Forfall

Det tredje och sista sdttet att avsluta optionsengagemanget ar
att avvakta optionens forfall. Detta tillvigagangssatt har vissa
beroringspunkter med lésenforfarandet. Optioner som &r in-
the-money, det vill siga som innebar en forman jamfort med
marknadslaget, kommer vid forfallodagen att bli foremal for en
sorts automatisk 16sen som initieras av innehavarens fondkom-
missiondr, i allménhet utan pékallande av innehavaren.

Detta slutlosenfoérfarande motsvarar verklig 16sen vad géller
KOPoptioner avseende aktier. Aktier levereras till de optionsin-
nehavare som #ger in-the-money-optioner. Vad giller KOP- och
SALJoptioner avseende obligationer, tillimpas emellertid ett
forenklat system som skiljer sig fran traditionell 16sen. Det for-
enklade systemet bygger pa en kontantavridkning av optionens
in-the-money-belopp utan fysisk leverans av den underliggande
egendomen. In-the-money-beloppet krediteras helt enkelt op-
tionsinnehavaren och debiteras utfardaren. Slutlosenforfarandet
for SALJoptioner pa aktier 4r da detta skrivs 4nnu ej fastlagt,
men ett kontantavrakningssystem kan bli aktuellt.

Optioner som ar out-of-the-money leder ej till annan &tgéard
an avregistrering frdn optionsinnehavarens och utfardarens re-
spektive konton, d& de upphort att vara giltiga. OM:s forbindel-
ser med avseende pa optionerna férsvinner.

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

Losen kan ocksa genomfdras under hela optionens livstid, da
det galler aktieoptioner. Har uppstar dock hogre transaktions-
kostnader samt forlust av optionens tidsvarde. Tidsvéardet ar den
del av optionens virde som ej motsvaras av dess in-the-money-
vérde. Tidsvardet kan ségas vara ett slags forvantansvirde, som
ocksa inkluderar rantekostnaden for att finansiera den aktuella
egendomen. Tidsvirdet sjunker med minskad &terstaende 16ptid
for optioner. Tidsvardet varierar ocksd med relationen mellan
16senpris och marknadspris och ndr sitt maximum nar marknads-
priset ar nara losenpriset. Tidsvardet kommer att beskrivas nar-
mare i kapitel 3, Teoretisk vardering. Vid 16sen upphér optio-
nens fortsatta giltighet och tidsvardet gar forlorat.

Att invanta optionens forfall innebér att inget tidsvarde forlo-
ras i fortid. Detta ar ju O vid optionens férfall. Nackdelen med
att avvakta forfall ar att handlingsfriheten begransas till en spe-
cifik dag. Just tidsvdrdeaspekten goér dock att de flesta optioner,
aven om de kvittas flera gédnger under sin livscykel, torde kvar-
std i systemet till sina forfallodagar. Endast i tre situationer
torde 16sen vara att foredra framfoér kvittning. Den forsta av
dessa dr 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 efterfragan pa optioner ar otillracklig och
dess marknadsvarde darfor understiger dess in-the-money-varde.

Den andra situationen avser de tillfallen da aktiens utdelning
avskiljs kort fére en KOPoptions forfall. Aktiekursens nedgang
efter avskiljandet kan da 6verstiga optionens kvarvarande tids-
varde. Losen kan i denna situation te sig attraktivt, eftersom
optionsinnehavaren blir dgare till aktien och kan tillgodogdra sig
utdelningen som kompensation for den sdnkta aktiekursen. Pro-
blemet ir 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 16sen ar ett alternativ ar da en storre
aktiepost skall forvérvas eller avyttras, och aktoren vill kunna
realisera sin atgird snabbt utan att padverka marknadskursen.
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Sammanfattning

I det har kapitlet har organisationen av den svenska options-
marknaden beskrivits. Inledningsvis har visats hur en option
uppkommer genom utfirdande. Vi har ocksd redogjort for
Optionsméklarna OM Fondkommissions roll dels som motpart i
alla transaktioner p& marknaden, dels som centralpunkt med
ansvar for kursatergivning och bevakning av att utfirdarna stal-
ler erforderliga sikerheter for sina &taganden.

Betydelsen av market-makers for att fa en fungerande mark-
nad har framhallits samtidigt som incitamentsbilden for market-
makern 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 séljkurs har
belysts samtidigt som de regler som géller for notering av en
optionsklass och nya optionsserier under optionens l6ptid redo-
visats.

Avslutningsvis har de tre sétt varpd ett optionsengagemang
kan upphora forklarats. Dessa bestdr av 1) det vanliga kvitt-
ningsforfarandet, 2) Idsenproceduren som kan bli aktuell vid
djupa in-the-money-optioner och/eller felaktig kursséttning, ut-
delning strax fore ett forfallodatum samt vid 6nskemal om att i
ett slag kunna genomféra en aktietransaktion utan att paverka
sitt eget transaktionspris, 3) optionens forfall.

I kapitlet har ett antal for optionshandeln specifika begrepp
definierats. For narmare forklaring hénvisas till ordlistan i slutet
av boken.
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3. Teoretisk vardering

Detta kapitel inleds med en kort genomgang av hur teoretiska
optionspriser kan anvindas och vilka faktorer som styr valet av
varderingsmetod. Darefter presenteras den princip som options-
viardering normalt bygger pa samt de faktorer som styr options-
priset. Avsikten &r att ge ldsaren bakgrunden till och skapa for-
stidelse for de matematiska modeller som senare presenteras,
inte att narmare ga in pa matematiken bakom dem.

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

Detta bor ge lasaren en god Gversikt av omradet och en kun-
skap som &r vasentlig for forstielsen av andra kapitel langre
fram. Det vésentliga for den som agerar i optioner ar att kunna
urskilja hur specifika faktorer paverkar optionspriset och att
forstdidéerna bakom modellerna — inte ramatematiken.

Teoretiska optionspriser
— vad anvands de till?

Teoretiska varderingar av optioner ar nar de anvands riktigt ett
vérdefullt hjdlpmedel i handeln med optioner. Att anvédnda teo-
retiska priser for optioner som det frimsta urvalsinstrumentet
vid kop och férsdljningar av optioner dr mindre vélbetdnkt. Det
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leder dessutom med stor sannolikhet till en lag avkastning pé det
investerade kapitalet. Optioner som &r billiga jamfort med en
teoretisk vardering har manga mojligheter till att bli daliga in-
vesteringar. En undervérderad option kan forbli undervérderad,
dessutom kan den underliggande egendomens prisutveckling bli
ogynnsam. Nar optionen forfaller virdelds far man en dalig av-
kastning hur billig option man #n kopt! Aven vid val mellan
olika optioner avseende samma egendom kan det vara biéttre att
gora investeringen i den option som ter sig dyr vid en jamforelse
mot teoretiskt framriknade optionspriser. Att kdpa en billig
minusoption (out-of-the-money) jamfért med en dyr parioption
kan bli en dalig affar &ven om den underliggande egendomens
prisutveckling dr fordelaktig. Forhallandet intrdder om prisut-
vecklingen inte &r tillréckligt positiv och minusoptionen ddrmed
forfaller vardeloés, medan den dyra parioptionen under tiden
ndtt en bra bit 6ver break-even.

Pa optionsmarknaden, liksom pé alla andra marknader, ar det
marknadspriset som man till slut méste ratta sig efter — inte
eventuellt teoretiskt framrédknade priser. Marknadspriserna &r
de ’rdtta” priserna och de teoretiska priserna “’felaktiga’ nér
Overensstimmelse dem emellan inte rader.

Pé en val fungerande optionsmarknad — det vill sdga 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 aktdrerna pad marknaden
ar manga — kan man konstatera att det i stort sett rader Gverens-
stimmelse mellan teoretiska optionspriser och marknadens pris-
sattning. En vil fungerande marknad &r ocksé en forutsattning
for att man skall ha nytta av de mest vanligt féorekommande
optionsvirderingsmetoderna. Nir denna forutsdttning giller
kan de teoretiskt framridknade priserna vara till stor gladje.
Framst anvdnds 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 ar under-
virderad, medan den andra ar Overviarderad, kan man normalt
sluta sig till att den undervirderade optionen &r en kdpkandidat.
Ovanstdende fOrutsitter att man tror pa prisutvecklingen for
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den underliggande egendomen samt att de jamférda optionerna
i stort ger samma rittigheter.

En gyllene regel i handeln med optioner ar att avsté fran kop
av optioner som ar rejélt Overvarderade. 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 &r Overvarderade, bor man avsta frén optio-
nerna och istallet kopa underlaget (aktien eller obligationen).

Ratt utnyttjade kan de teoretiska optionspriserna vara till god
hjélp for investeraren som ett urvalshjialpmedel vid val mellan
olika optioner avseende samma egendom. Man maéste dock vara
mycket forsiktig nér jamforelser gors mellan optioner som avser
olika underliggande egendom.

Ett annat anviandningsomrade for teoretiska optionspriser ar
att utnyttja dem foér uppféljning av marknadspriserna pa den
underliggande aktien eller obligationen. L4t oss anta att en ak-
tieoption under en tid varit undervarderad och darefter 6vergar
till att bli 6vervarderad. Denna relativa férandring kan utnyttjas
som en vackarklocka och manga skeenden kan avslojas tidigt.

Virderingsmetoder

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

Det finns manga olika tillvidgagangssatt for att berakna teore-
tiska optionspriser. Analytiska lésningar som Black—Scholes-
metoden, simuleringsmetoder och numeriska metoder. Fér den
som praktiskt skall anvianda teoretiska optionspriser i sin inves-
teringsverksamhet, ar det liten skillnad mellan olika teoretiska
metoder, bara man forstdr varje metods speciella begrans-
ningar.
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Huvudsaken ar att man anvénder en metod som ar avpassad
for den optionstyp som man arbetar med, och att man arbetar
med samma metod under en liangre tid. P4 sa vis lar man kanna
metoden och hur de framridknade optionspriserna forhéller sig
till verklighetens priser. Konstanta avvikelser kan man oftast
bortse ifran och inrikta sig pa de relativa férandringarna.

Analytiska 16sningsmetoder for berékning av teoretiska op-
tionspriser ar mycket smidiga for anvindaren. 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 ar inte lika
lattillgangliga for anvdndaren. Detta forklarar till en del varfor
Black—Scholes-metoden ront sadan framgang.

For de flesta optionstyper kan en analytisk prisldsningsmodell
konstrueras. Optionsavtalets konstruktion samt den underlig-
gande egendomens karaktdr dr avgorande for varderingsgrun-
derna.

Metodens beroende av optionen

Optionens konstruktion. En amerikansk option, d.v.s. en option
som ger innehavaren rétten att nir som helst inom optionens
16ptid pékalla sin rattighet enligt kontraktet, ger optionsinneha-
varen en utdkad rittighet i jimforelse med innehav av en euro-
peisk option, som endast medger att rattigheten pakallas i sam-
band med optionens forfallodag. I de allra flesta fall kommer
optioner, oavsett om de adr 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 anvidndas beroende pa optionskontraktets
konstruktion.

Underliggande egendomens karaktdr. Aktier betraktas i dessa
sammanhang som eviga tillgdngar dven om verkligheten d& och
da paminner oss om att si inte ar fallet. En obligation éar till
skillnad fran aktien en tidsbestamd tillgdng. Obligationen kom-
mer pé sin forfallodag att 16sas in till ett i forvag bestamt pris i
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relation till det nominella vardet, oavsett vilken kurs den hand-
las till idag. Tidsbestamdheten hos obligationer medverkar till
att olika metoder skall anvéndas for aktie- och obligationsop-
tionsvérdering.

Valutor i sin tur har egenskaper som gor att varken aktie- eller
obligationsoptionsmodeller kan anvindas utan att dessa juste-
ras. Till foljd av skilda rantenivaer i olika lander erhalls olika
priser pa samma valuta beroende pa nir likvid skall ske. Varfor
det maste vara pa detta vis forklaras enklast med ett exempel:

Antag att vi i Sverige har en 6-manadersréanta pa 10 %, medan motsva-
rande ranta 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
forrinta dettabelopp till S % under ett halvar, vilket medfor att man da
har de 1 000 000 D-mark som det visttyska foretaget skall ha. Detta
alternativ skulle leda till en kostnad i dagslaget om (975 610 x 3,25)
= 3170 732 kr.

Det andra alternativet ar att 6verenskomma med en bank om att fé&
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 fér 1 000 000 D-mark. Beloppet som det svenska foretaget
betalar blir da lika stort som det i Sverige placerade kapitalet vuxit till
(3170 732 + 3170 732 X 10 %/2) = 3 329 268 kr. Om bankens kvote-
ring for D-marksterminen med leverans om 6 méanader hade varit lagre
an 3,3293, hade det varit féormanligare att kopa D-mark pa termin for
foretaget och samtidigt forranta kapitalet i Sverige. Ett sadant forhal-
lande skulle inte rdda lange eftersom ett annat foretag skulle kunna
lana pengar i Visttyskland och placera dem i Sverige utan nagon valuta-
kursrisk och pé s sitt gora ett riskfritt arbitrage. Aven en hogre ter-
minskvotering dn 3,3293 hade lett till riskfria arbitragevinster for nagon
part. Endast vid kvoteringen 3,3293 for 6-méanadersterminen &r mark-
naderna i jamvikt.

Jamviktspriser krl D-mark

Avista Termin (6 man)
3,2500 3,3293
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Marknadsranta (6 mdn)
Sverige 10%
Vasttyskland 5%

Ur exemplet ovan ser vi att skillnader i marknadsrantor mel-
lan olika lander leder till olika valutakurser beroende pa nar i
tiden likvid skall erldggas. Terminspriset avseende en valuta dar
rantenivan ar lagre 4n var egen kommer saledes att vara hogre
an dagspris for samma valuta. Vid en optionsvdrdering maéste
naturligtvis denna relation aterspeglas i modellen.

Olika typer av underliggande egendom kraver, som vi har
konstaterat ovan, olika hénsyn vid berdkning av optionspriset.
Ytterligare en viktig hansyn maste tas, ndmligen om optionen
nar 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 ar optionen en s.k. terminsoption.

Skillnaden framgéar klarare om vi anknyter till exemplet ovan.
Lat oss anta att en option med nedanstdende forutsattningar
handlades pa marknaden. Optionen ger innehavaren ritten att
sdlja D-mark till kursen 3,5000 och den har en &terstdende 16p-
tid om ett halvar, dessutom &r optionen av amerikansk typ.
Beroende pa om optionen ir en avista- eller terminsoption er-
hélles 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 innebdéra att optionsinnehavaren kunde sédlja D-mark
till kursen 3,5000 samtidigt som denne kan kdpa dessa till 3,2500
pa avistamarknaden, d.v.s. en vinst pad 0,2500 kr per D-mark.
Hade optionen istéllet varit en terminsoption hade ett omedel-
bart utnyttjande fatt féljande resultat. D-marksterminen hand-
lades till 3,3293, vilket medfor att optionsinnehavaren kan kdpa
D-mark pé termin till 3,3293 samtidigt som forsiljning sker pa
termin i Overensstimmelse med optionskontraktet till 3,5000.
Resultatet ar 0,1707 kr per D-mark vilket erhalles om 6 ména-
der nir likvid sker. For att gora resultaten jamforbara skall dess-
utom 0,1707 kr diskonteras till ett nuvérde.

Det faktum att optionernas viarde vid omedelbart utnyttjande
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skiljer sig &t innebdr inte nodvandigtvis att optionspriserna skall
vara olika. Lat oss konstatera att de under vissa omstandigheter
skall skilja sig &t beroende pa om optionen &r av avista- eller
terminstyp och att den modell som anvénds skall ta hénsyn till
vilken transaktion i den underliggande egendomen som optio-
nen ger innehavaren rattighet till. Ovanstdende redogoérelse be-
lyser vikten av att anpassa varderingsmetoden till forutséttning-
arna for optionens konstruktion samt det underlag som avses.

Grundidén bakom analytisk optionsviardering

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

— den riskfria egendomens pris ar kant

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

— den riskfria rdntan under optionens 16ptid ar kénd.

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

I denna exemplifiering av den riskfria portfoljtekniken har den un-
derliggande egendomens pris tillatits variera med 50 kr, uppat eller
nedat, under en tidsperiod. Detta dr den enklaste typen av prisforand-
ringsantagande. Det gors for att enkelt illustrera den riskfria portfolj-
tekniken. Metoden tilliter naturligtvis visentligt mer komplicerade
prisforandringsantaganden. Aktien kan fran tidpunkt 1 till tidpunkt 2
antingen rora sig till 150 kr eller till 250 kr. Utdelning avskiljs ej under
perioden och perioden 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
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kan saledes vara vard antingen O kr, forutsatt att aktien da ar vird
150 kr, eller [(250—210) x 100=] 4 000 kr per option.

Den riskfria placeringsportfolj som konstrueras vid tidpunkt 1, bestar
dels av 100 aktier a 200 kr styck samt X st salda optioner som var och en
kostar Y kr per styck att kopa tillbaka. Om optionernas aterkopskost-
nad vid tidpunkt 1 ar 1 kr, blir portfdljens totala varde 19 999 kr.
Eftersom optionen endast innebar en réttighet for innehavaren, ar port-
féljens initiala varde alltid mindre dn 20 000 kr. Under optionens 16p-
tid, 1 ménad, leder den riskfria rintan till en kapitaltillvixt om 1 %. Vi
sammanfattar exemplet i figur 3:1.

Figur3:1 Beskrivning av riskfria portfoljtekniken

Initiala data
Slutlig
" investerings-
Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 portfal; Virde
Riskfri kapitalisering 1 %
100 aktier
1 manad v a250 kr 25 000: -
Aktie- X st utférdade
kurs k&poptioner
Initial 250 kr (I6senpris 210 kr)
investerings- a Aterkdpskostnad
porttolj Véarde 4 000 kr/st —Xx4 000:—
100 aktier ; Bl 7
L Aktie- Portfdliens
4200 kr 20 000:~ Kurs slutliga varde —
X st utfardade 200 kr
kopoptioner
“::::’:ﬁg:: L 100 aktier
kostnad Y kr/st =XXY:= o JUILS 15 000:-
’ o e X st utfardade
Portféliens ? e kdpoptioner
initiala varde _ 150 kr (16senpris 210 kr)
a Aterképskostnad _
0 kr/st =
Portfdljens
slutliga véirde 15 000:—

Huvudtanken med metoden &r att den initiala portfoljens var-
de oavsett aktiekursens utveckling endast skall utvecklas i enlig-
het med den riskfria réntan.

Ur figuren kan utldsas att om aktiekursen blir 150 kr vid tid-
punkt 2, sa blir ocksé portfoljens totala varde lika med aktiernas
vérde, 15 000 kr, eftersom de utfardade optionerna forfallit var-
deldsa och aterkopskostnaden didrmed &r O kr. Om aktiekursen
blir 250 kr vid tidpunkt 2, maste dven i detta fall portf6ljens
totala vdrde vara 15 000 kr eftersom portfoljen skulle vara obe-
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roende av aktieprisutvecklingen. Mellanskillnaden mellan ak-
tiernas varde 25 000 kr och portfoljens totala viarde 15 000 kr ar
en negativ post om 10 000 kr som motsvaras av kostnaden for
aterkop av de utfardade optionerna.

Nu kan dven antalet optioner som utfirdats berdknas. For
varje option (med l6senpris 210 kr) som utfardats ar forlusten
4 000 kr vid slutkursen 250 kr. For att erhdlla en total forlust om
10 000 kr har saledes 2,5 optioner utfirdats. Portféljvéardet
15 000 kr vid tidpunkt 2 ger oss kunskap om den initiala portfol-
jens totala virde, vilket maste ha varit (15 000/1,01)= 14 850 kr
forutsatt den riskfria réntan. Aktiernas initiala virde var
20 000 kr. Skillnaden mellan den initiala portfdljens totalvdrde
och aktiernas initiala varde ar aterkdpskostnaden for de utfarda-
de KOPoptionerna vid denna tidpunkt, vilket &r lika med
5 150 kr. Eftersom 2,5 optioner utfirdats var enligt denna vir-
deringsmetod vérdet per option 2 060 kr vid tidpunkt 1. Figur
3:1 kan nu fulldndas.

Figur 3:2 Beskrivning av riskfria portfoljtekniken

Utraknade data
Slutlig
Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 :;‘;’jféﬁ""gs' e
Riskfri kapitalisering 1 %
—— 100 aktier
1 manad 4250 kr 25 000:—
Aktie- 2,5 utfardade
X kurs kopoptioner
Initial 250 kr (I6senpris 210 kr)
investerings- . a Aterkdpskostnad
portfalj Virde 4 000 kr/st —10 000:—
100 aktier n Portfé
a 200 kr 20 000:— ktie- ortfoljens .
kurs slutliga vérde _15000:—
2,5 utfardade 200 kr
kopoptioner
(I6senpris 210 kr)
a 4terkopskostnad 100 aktier
2 060 kr/st =5 150:— a 150 kr 15 000:-
Aktie- 5
2,5 utfardade
Portféliens : kurs kopoptioner
initiala varde ~_14850:— 150 kr (IéSe:pris 210 kr)
a &terkpskostnad
0 kr/st 0=
Portfdliens -
slutliga varde _15000:—
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P& 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 méanga fall ric-
ker det med att antingen KOP- eller SALJoptionens pris &r
kant. Ovriga pris kan da erhallas genom arbitragesamband.
Denna metod som gar under beteckningen KOP/SALJoptions-
paritet redovisas senare i detta kapitel.

Faktorer som paverkar optionspriset

Vi skall i detta avsnitt redogéra 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 ndgon utdelning. Optionerna dr amerikanska och avista
till karaktéren nér inte annat anges.

Nedanstdende fem faktorer pdaverkar optionens pris

— pris for den underliggande egendomen
— ldsenpris

— prisrorlighet

— loptid

— riskfri rénta.

Pa optionens forfallodag ser ett vinst/férlustdiagram ut pa f6l-
jande satt.

Figur 3:3 Vinst/for iagram pa
Kopoption Séljoption
(innehav) (innehav)
vinst vinst

P /Py Pa Py \ P1 Pa

forlust forlust

P,: Aktiepris
P, : Lésenpris
Py: Break-evenpris for aktien
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For KOPoptionen liagger man marke till att nir aktiepriset pa
forfallodagen ar lagre én l6senpriset forfaller optionen vérdelds,
och det pris som innehavaren betalat fér optionen &r lika med
forlusten. Forlusten kan darfor aldrig bli stérre dn kopeskilling-
en. For varje krona som aktiepriset Overstiger l0senpriset pa
forfallodagen far optionsinnehavaren tillbaka en krona. Vid
break-evenpriset dr skillnaden mellan aktiepris och losenpris
tillrackligt stor for att tacka det pris som betalats for optionen.
Nar aktiepriset ar 6ver break-evenpriset har optionsinnehavaren
gjort en vinst. Denna motsvarar skillnaden mellan aktiepriset
och losenpriset reducerat med optionens kopeskilling. Utfallet
for SALJoptionen #r en spegelbild av KOPoptionen. Om ak-
tiepriset pa forfallodagen ar hogre dn lOsenpriset ar optionen
viardelos och allt som placerats i SALJoptionen gir forlorat.
Varje krona som aktiepriset ar ldgre &n losenpriset innebér en
krona till SALJoptionsinnehavaren. Dennes vinst okar alltsa ju
lagre priset ar i forhallande till 16senpriset.

Vad som nu beskrivits géller utfallen pa slutdagen. Detta blir
resultatet av en optionsinvestering om den behalls till sin forfal-

‘lodag. Vart intresse skall dock inriktas pa 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.

Lésenpris. Laga losenpriser medfor hoga KOPoptionspriser och
pa motsvarande siatt medfor hoga losenpriser for SALJoptioner
hoga priser for dessa. En SALJoption som ger innehavaren rit-
ten att sélja en aktie till ett hogt pris ar naturligtvis mer vérd an
en som ger ritten att silja samma aktie till ett lagre pris. Forut-
sattning ar att losenpriset ar det enda som skiljer optionerna at.
Losenpriset tillsammans med aktiepriset ger en viktig grins for
optionspriset. Om losenpriset for en KOPoption ar lagre an
aktiepriset utgor skillnaden dem emellan normalt det absolut
lagsta pris till vilket optionen kan handlas. Detta giller om
optionen dr amerikansk och transaktionskostnaderna ar lika
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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 f6r en sddan option ar 50 kr. Om nagon
skulle kunna kopa optionen for exempelvis 40 kr, sa skulle ve-
derborande gora detta och samtidigt 16sa optionen och pa sa vis
erhélla aktien till totalpriset 190 kr. Att sélja aktien pd marknaden
for 200 kr ger en riskfri vinst. Arbitrageaffirer pd marknaden
skulle omedelbart leda till en efterfrageckning pa KOPoptio-
nen, vilket leder till att priset for KOPoptionen blir minst 50 kr.

Optionens arbitrageviarde som beskrivits ovan brukar bendm-
nas realvirde. Det som betalas for en option utdver realvéardet
kallas tidsvdrde. Optioner som har ett simre 18senpris 4n mark-
nadspriset har inget realvdrde, utan hela priset for dessa optio-
ner bestér av tidsvardet.

Prisrérlighet. Om prisrorligheten ar noll vet man pa férhand
optionsinvesteringens utfall, och optionens karaktir som inves-
teringsinstrument ar betydelselés. Om priset for den underlig-
gande egendomen inte kan variera ar inte heller optionens
skyddseffekt — namligen att den maximala forlusten begrinsas
till priset pd optionen, medan vinstpotentialen ar obegransad —
till ndgon nytta for investeraren. Tillats daremot 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 sdval uppat som nedét, finns for
optionsinnehavaren chans till stora vinster om prisutvecklingen
ar gynnsam. Skulle daremot priset utvecklas ofordelaktigt ar
forlusten begransad till det som betalats for optionen. Om den
underliggande egendomens prisrorlighet &r mindre finns fortfa-
rande vinstmdjligheter vid positiv prisutveckling, men chansen
att vinsten skall bli stor & mindre. Nersidan, vid en negativ
prisutveckling, ser ut pd samma sétt oavsett om prisrorligheten
ar stor eller ej. Av ovanstaende foljer att en option som avser en
underliggande egendom med hog prisrorlighet skall ha ett hogre
véarde an en option avseende en egendom med lag prisrorlighet,
forutsatt att optionerna i ovrigt ar identiska. Detta géller for
savil KOP- som SALJoptioner.
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Loptid. Optionen med kort aterstdende 16ptid har ett lagre var-
de 4n motsvarande option med langre &terstdende 16ptid. Skélet
ar att en lang option har mer tid pé sig att utvecklas i positiv
riktning. Mojligheten for prisrorligheten att sl igenom ar storre
eftersom tiden &r langre. Saval KOP- som SALJoptioner med en
lang 16ptid har hogre varde dn motsvarande korta optioner.

Riskfri rdnta. Att placera i en KOPoption kan ses som ett alter-
nativ till att placera i den underliggande egendomen. Genom ati
képa en KOPoption uppskjuts storsta delen av investeringen till
dess optionen forfaller. Vid detta tillfalle skall 16senpriset beta-
las, om optionen just da har ett realvirde. Man kan konstaters
att nagon annan finansierar aktierna under optionens l6ptid,
samtidigt som KOPoptionsinvesteraren kan placera merparten
av sitt kapital i alternativa tillgdngar, exempelvis riskfria rénte-
barande vdrdepapper. Ju hogre avkastning dessa réantebarande
viardepapper ger, desto storre alternativintidkt far optionsinne-
havaren. Detta forhallande avspeglas naturligtvis i KOPoptions-
priset genom att detta stiger ndr den riskfria rdntan 6kar. Den
som finansierar aktierna under optionens 16ptid vill vid hogre
ranta erhélla battre betalt for sin finansiering. P4 motsvarande
sitt kan man resonera sig fram till att SALJoptionens virde
sjunker vid 6kande rénta.

Om den underliggande egendomen inte ar av avistakarakté:
utan istédllet av terminskaraktir, foridndras bilden eftersom fi-
nansieringsmomentet forsvinner. Optionens vérde blir dé ett nu-
virdesdiskonterat varde av dess forvantade varde pa forfalloda-
gen. En Okning av den riskfria rantan 6kar diskonteringsfak-
torn, och sivil KOP- som SALJoptioner fir ett ldgre virde vic
en hojd rédnta.

Ovanstdende forutsatter att terminspriset for den underlig:
gande egendomen inte paverkas av ranteforindringen. Termins-
priset kommer dock normalt att paverkas av ranteforandringen
Hur mycket det forandras beror pa den underliggande egendo-
men. Terminspriset pd exempelvis guld kanske inte @ndras all
till f6ljd av en ranteférandring, medan daremot priset pa er
valuta- eller obligationstermin dndras markant.
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Utbetalningseffekter

Speciell hansyn maste tas niar den underliggande egendomen
under optionens 16ptid ger avkastning till ndgon part. Det tydli-
gaste exemplet pa en sddan vardeavskiljning intraffar nar aktie-
utdelningen forfaller. Utdelningen tillfaller ju dgaren av aktien
och inte KOPoptionsinnehavaren. Direkt efter avskiljandet
uppstar normalt ett kursfall for aktien som motsvarar utdelning-
en. For KOPoptionsinnehavaren innebir detta en virdeminsk-
ning och fér SALJoptionsinnehavaren pa motsvarande sitt en
virdeokning. For KOPoptionsinnehavaren kan det vara opti-
malt att utnyttja sin l0senratt innan utdelningen avskiljs. Déar-
med forvirvas aktien sé att utdelningen erhalls. Laga utdelning-
ar leder till hoga KOPoptionspriser och laga SALJoptionspriser.

Innan vi gér 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

Pao

P,: Aktiepris
Ps: Optionspris
P;: Losenpris

Vid aktiepriset P, har KOPoptionen ett realviarde eftersom
aktiepriset dr hogre an losenpriset. Den breda linjen ar saledes
minimipriset f6r optionen. Det som betalas for optionen déarut-
Over ar dess tidsvarde. Hur hogt 6ver minimiprislinjen som
optionens priskurva ligger, bestdms av de faktorer som vi tidiga-
re gatt igenom, till exempel riskfria riantan, prisrorligheten etc.
Ett 6kat optionspris motsvaras i figuren av att priskurvan flyttas
uppét och ett minskat av att den narmar sig minimiprislinjen.
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Optionspriset skall vara noll eller nira noll for en KOPoption
som har ett hogt 16senpris om aktiepriset dr nédra noll. Denna
situation beskrivs av priskurvans vénstra del. Nar aktiepriset &r
vésentligt hogre &n lésenpriset kommer optionspriset till storsta
delen att styras av aktieprisets utveckling. Optionens skyddska-
raktdr har med andra ord liten betydelse. Detta medfor att
optionspriskurvan narmar sig minimiprislinjen ju langre till ho-
ger man ser i figuren. Avstandet mellan optionspriskurvan och
minimiprislinjen &r som storst nér aktiepriset ar lika med 16sen-
priset, d.v.s. vid P,. Har har optionens skyddskaraktar storst
genomslagskraft. Samma sak kan uttryckas som att optionens
tidsvéarde &r storst nér aktiepris och 16senpris ar lika.

Tabell 3:1 Optionsprisfordndring vid dndring av enskild pris-

komponent
Forandrings- | Forandring Forandning
Optionspriskomponent riktning av KOP- av SALJ-
optionspris optionspris
Pris for den underliggande T T 4
egendomen J d ™
Losenpri T NP T
Senpris
4 T 4
Prisrorlighet T i T
4 4 4
Léptid T T T
4 4 4
Riskfri rénta T T 4
4 4 (T) T
°) avser terminsoption

Vi har nu redogjort for sévél principen bakom analytisk
optionsvirdering som de faktorer som styr priset. I nésta sektion
skall vi se hur Black—Scholes formel anvénds.

Anviandning av Black—Scholes-modellen*

Som vi redan tidigare klargjort har modellen begransningar oct
kan definitivt inte anvdndas for alla typer av optioner. Frar

*asterisk i anslutning till en rubrik innebar att avsnittet kan lasas exkurs
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borjan konstruerades den for att klara vardering av europeiska
optioner pa aktier av avistakaraktar och endast for de fall da den
underliggande aktien inte gav nadgon utdelning. Med forhéllan-
devis smé fordndringar kan dock metoden anviandas ocksa for
andra underliggande egendomar.

Med ytterligare négra antaganden, namligen att rantan och
standardavvikelsen (prisrorligheten) ar konstanta under optio-
nens loptid, att aktiekurserna ar lognormalférdelade samt att
varken skatte- eller transaktionskostnader finns, erhalls nedan-
stdende formel.

Formel: Black—Scholes
Pwo =P,N(d) —Pir 7' N (dy)
Pso = Pl r_l N(_dZ) - Pa N (_dl)

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

d —3
: oVt 2

In[P,/(Pir™)] oVt
oVt 2

d2=

Py, : Kopoptionspris i kr

P, : Séljoptionspris i kr

P, : Aktieprisi kr

P, : Losenprisi kr

r : Riskfri rénta

t : Optionens loptid i &r

o : Standardavvikelsen

N (): Kumulativ normalférdelning

Lat oss g& igenom ett exempel for att battre klargora vilka
variabler och dirmed indata som formeln kriver. Aktiepriset,
P,, samt optionens 16senpris, P), erhalles genom tidningen. Lét
oss anta att P,=200 och P/=180. Réntan, r, férekommer péa ett
par stéllen men alltid i kombinationen r*. Uttrycket r™* dr nuvér-
det av en krona som utbetalas om t &r. Antag vidare att KOPop-
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tionen forfaller om 90 dagar. Den riskfria rdntan (som den note-
ras pa penningmarknaden foér denna 16ptid) antas vara 11,50 %.
Nuvirdet av en krona som utfaller om 90 dagar enligt réntan
11,50 % erhélles genom formeln nedan.

Formel: Nuvirdesberidkning

Nv=—1
.+ RxD

360

NV: Nuvirdet av en krona som betalas ut om D dagar
R: Réntan enligt penningmarknadskvotering i procent
D: Perioden i dagar (30-dagarsméanader)

Nuvirdet blir i ovanstdende formel 0,97205. Detta viarde kan
ersitta r* i formeln. Alternativt kan r, som skall anvindas i
optionsvirderingsformeln, 13sas ur sambandet att r* 4r lika med
nuvirdet av en krona som utbetalas om t &r. 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 ar Black—Scholes uttryck
for prisrorligheten, kan daremot inte bara raknas 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 pé hur priserna varierat tidigare. Om
det finns anledning att tro att framtida prisrorlighet kommer att
avvika frdn den historiska, har man mycket liten nytta av att
arbeta sig igenom historiska data, annat &n som referensmateri-
al. Om man dédremot tror att den historiska prisrorligheten vél
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
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vecka 3) dividerat med (priset vecka 2) o.s.v. och darefter tar
den naturliga logaritmen for dessa kvoter, skall dessa vara nor-
malférdelade. Genomsnittsvardet och variansen skall dessutom
vara proportionella mot tidsintervallet mellan de prisdata som
kvoterna bildas av. Efter en forsta genomlasning kan det vara
svart att ha en uppfattning om detta antagandes relevans. Efter-
som teoretiska priser framriknade med metoden vl Gverens-
stimmer med de priser som internationellt stélls for aktieoptio-
ner, ar det rimligt att acceptera antagandet trots allt. L&t oss
med ett praktiskt exempel rdkna fram standardavvikelsen for
vart exempel. 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 vérde efter logaritme-
ring.

Tabell 3:2 Underlag for berdkning av standardavvikelse.

Veckovisa Kvoter Naturliga Avvikelse Kvadrerade
B Ki= logaritmer fran medelv.  avstandet
P.Gy/Pyi-1y avkvoterna  InKg —p fran medelv.
In K;) (In K¢y — p)?
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.
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Formel: Berdkning av standardavvikelse

0='\ / Z(an(,) w)?

n—1

o: standardavvikelse for perioden

N: antal kvoter

In Ky: logaritmerade varden fran kolumn 3
u: genomsnitt av kvoterna (In K;,)

Medelvirdet av kvoterna p efter det att dessa logaritmerats
blir (0,15756/19)=0,00829. Varje beraknad kvots avvikelse fran
medelvardet kan nu berdknas och aterfinns i kolumn 4. Motsva-
rande kvadrerade varden finns i kolumn §.

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

\/ 1%054 — =0,1068

0,: veckostandardavvikelse

Endast en justering aterstér innan standardavvikelsen kan ut-
nyttjas i Black—Scholes formel. Denna krédver en standardavvi-
kelse for berédkningarna, som &r angiven for samma period vari
loptiden, t, uttrycks, d.v.s. &r. Den framtagna standardavvikel-
sen dr en veckostandardavvikelse. Omrakning 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 &r. Mer korrekt ar
dock att endast ta hinsyn till de dagar per &r som ny information
sprids pé, vilket medfor att helger, 16rdagar och sondagar raknas
bort vilket i sin tur medfor att ca 70 % av éret aterstar. Var
standardavvikelse blir darfor:

V0,7 x 52 x 0,1068 = 0,644
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Alla varden ar nu framtagna i de sorter som Black—Scholes
kréver:

P, = 200
P, = 180

r = 1,120
t = 025
o = 0,539

Insattning i Black—Scholes formel ger:

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

Utdelningsjustering

Korrigering for utdelningar gors vanligtvis genom att nuvardet
av utdelning dras ifrdn den underliggande aktiens pris fore in-
sdttning i varderingsformeln. Justeringen gors endast om aktiens
utdelning avskiljs under optionens 16ptid. Detta forfaringssatt
eliminerar utdelningseffekten och &r 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. Vérdera optionen
med aktiepriset utan utdelningskorrigering men foérkorta optio-
nens 16ptid i kalkylen till den dag d& utdelningen avskiljs. Om
detta senare framréknade teoretiska pris dr hogre 4n det forst
utriknade 4r optionens teoretiska pris det senare. Endast KOP-
optioner kan erhélla ett varde som ar hogre vid forkortad 16ptid.
Nar detta intrédffar kommer optionen att 16sas fore utdelningen
som marknadsléaget ser ut vid varderingstillfallet.

Nar utdelningens storlek inte ar kidnd eller den exakta tid-
punkten for avskiljande inte &r kénd, estimeras dessa viarden
utifrdn bokslutsprognoser och tidigare ars utdelningsdagar.
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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
portfolj som uppfor sig pé identiskt samma sédtt som motsvaran-
de KOPoption. (Resonemanget forutsitter europeiska optioner
samt mojlighet till terminshandel i den underliggande egendo-
men for att gilla i alla situationer.) Kombinationen medfor, nar
aktiepriset gar upp, en obegransad vinstpotential genom inne-
hav av den underliggande egendomen. Om dédremot priset skul-
le ga ned utnyttjas SALJoptionen, vilken medfér att forlustris-
ken #r begransad. KOPoptioner kan pa detta vis erhallas pa tva
sitt. Om ett sétt ar billigare dn det andra, kommer detta att
foredras till dess prisbilden &r i balans igen. Denna relation
mellan KOP- och SALJoptionspriser brukar benimnas KOP/
SALlJoptionsparitet.

Bland manga ekvivalenta portfoljer kan nidmnas f6ljande:

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. Véar avsikt hér ar bara att redogora for prisrelationer
mellan KOP- och SALJoptioner. Sambandet medfor ett par
grundliggande regler for optionspriser. Om KOPoptionen for
en viss underliggande egendom handlas till ett hogt pris (hogt
tidsviarde), maste motsvarande SALJoption ocksd handlas till
ett hogt tidsvarde, annars finns det sannolikt arbitragemdjlighe-
ter i marknaden. Samtidigt giller att om KOPoptionen ar “’un-
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dervirderad” méste samma sak gilla SALJoptionen. Man maste
dock observera att marknadsimperfektioner kan sétta 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 prissattningsformeln kan man underséka hur de olika
faktorerna som ingédr paverkar priset under olika férutséattning-
ar. Hiarvidlag anvinder man ett system av grekiska bokstavs-
namn fOr att teckna optionsprisets kénslighet for forandringar i
de olika ingaende variablerna.

Optionsprisets kdnslighet for prisférdndringar pd den
underliggande egendomen — delta

Som vi redan visat 6kar KOPoptionens pris nar den underlig-
gande egendomens pris 6kar. Vi har dock inte sagt nadgot om hur
mycket det borde Oka, forutsatt en viss 6kning av underlagets
pris. Deltavirdet hjélper oss med detta.

Tekniskt sett ar deltavardet forstaderivatan av optionspris-
funktionen med avseende pé priset pd den underliggande egen-
domen. En KOPoptions virde forindras i samma riktning som
en forandring av den underliggande egendomens pris. KOPop-
tionens delta dr darfor positivt. Med samma resonemang kom-
mer man fram till att en SALJoptions deltavirde 4r negativt.

Deltat fér en KOPoption kan anta virden mellan 1 och 0. En
KOPoption med deltavardet 1 6kar i varde med 1 kr for varje
krona som aktien 6kar och sjunker i virde med 1 kr for varje
krona som aktien sjunker i virde. Deltaviarden nara 1 erhélls for
KOPoptioner som har ett 16senpris som ar mycket ligre 4n dags-
priset for den underliggande egendomen, d.v.s. KOPoptioner
med hoga realviarden.

Ett deltavarde som &r O innebér att optionen ar okénslig for
forandringar i den underliggande egendomens pris. Minusoptio-
ner med kort aterstdende l6ptid, for vilka mojligheten att de
négonsin skall erhélla ett realvarde ar nést intill obefintlig, har
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deltavarden nara 0.

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

Deltaviardets konstruktion gor det ovarderligt som riskberak-
ningsinstrument for den som investerar i optioner. Att vara ga-
re av KOPoptioner motsvarande 100 aktier nir optionens delta-
véarde dr 1, ger samma risk i kronor som att vara dgare till 100
aktier. Samma riskexponering erhélles ocksa om man salt SALJ-
optioner motsvarande 200 aktier nir SALJoptionens delta ar
—(—0,5%200=) 100. I nedanstaende tabell redovisas olika in-
vesteringsportfoljer som har ekvivalent risk i kronor.

Tabell 3:3 Ekvivalenta portfoljrisker berdknade med delta-
végning.

Dagskurs for AB XYZ 100 kr

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

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

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

En optionsportfoljs totala risk kan berédknas i ett givet 6gon-
blick for varje aktieslag genom att summera deltavardena for de
ingdende optionerna.

70



Deltavardet for en option vars 16senpris dr lika med den un-
derliggande egendomens dagspris ar 0,5. Fér KOPoptionen &r
deltavardet +0,5 och for SALJoptionen -0,5.

Deltavardet ar inte en konstant. Allteftersom priset pa den
underliggande egendomen foérandras, andras optionens delta-
varde. Med tanke pé deltavardets stora betydelse ar det av stort
intresse att vinna 6kad insikt i hur deltavardet fordndras. Har
kommer nésta grekiska bokstav in, ndmligen gamma.

Deltats férdndring ndr priset

for den underliggande egendomen dndras — gamma
Deltavardet for optionen ar som vi sag i foregdende avsnitt olika
for minus- och plusoptioner. Under optionens liv, till exempel
nar den utvecklas fran minusoption till plusoption, &ndras delta-
vardet. Mattet pd hur mycket deltavardet @ndras for en viss
option i ett visst lage uttrycks med gammaviardet. I matematiskt
perspektiv 4r gammavirdet andraderivatan av prisfunktionen
med avseende pa den underliggande egendomens pris. Gamma-
viardet for saval KOP- som SALJoptioner ir stérre 4n eller lika
med noll. Om deltavirdet inte dndras nar den underliggande
egendomens pris dndras dr gammavérdet noll. Detta intréffar
for optioner som &r djupa minusoptioner eller djupa plusoptio-
ner. Parioptioner har de hogsta gammavardena.

I kapitel 6, Hedging, beskrivs tekniker for portfoljskydd dar
gammavérdet ingdr som en viktig del. Vi ndjer oss har med att
konstatera, att for den investerare som vill ha ett konstant delta-
virde, dr hoga gammavérden ett problem eftersom det innebar
att portfoljens delta dndras snabbt vid prisférandringar f6r un-
derlaget. Detta innebdr i sin tur att portf6ljens sammansattning
maste ses over ofta for att bibehdlla ett konstant deltavérde.
Transaktions- och bevakningskostnader blir darigenom en viktig
faktor att ta hansyn till.

Optionsprisets fordndring
ndr optionens loptid férindras — theta

Om endast optionens 16ptid forkortas och alla andra prispaver-
kande faktorer ar konstanta vet vi fran tidigare att priset pé
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optionen faller. Naturligtvis ar forhallandet detsamma for saval
KOP- som SALJoptioner. Hur kinslig en option ar for 16ptids-
forandringar ger thetavardet svar pa. Thetavirdet ar positivt for
alla optioner och 6kar nér optionens 16ptid minskar. Detta med-
for att optionernas tidsvirde 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
manga sammanhang. Vi aterkommer till detta &mne i kapitel 7,
Trading, samt i kapitel 9, Praktiska applikationer.

Optionsprisets fordndring

ndr standardavvikelsen fordndras — eta

Olika optioner &r olika kénsliga for forandringar i standardavvi-
kelsen, savil sett i procent av det totala priset som absolut sett.
Hoga etaviarden innebédr hog procentuell optionsprisférandring
nar prisrorligheten, standardavvikelsen, omvérderas av markna-
den. Den som intar en optionsposition i férhoppning om att
marknadens uppfattning om den framtida prisrorligheten skall
dndras, bor noga studera optionernas etavirde.

Optionsprisets fordndring

ndr den riskfria rantan foérdndras — epsilon

Vi har redan tidigare papekat att en forandring av den riskfria
rantan péaverkar optionspriset olika beroende pé vilken typ av
underliggande egendom som optionen avser. Detta kanslighets-
védrde ar av minst betydelse for den som investerar i optionsin-
strument. Rénte- och valutaoptioners priser kommer att paver-
kas vid fordndringar av den riskfria rdntan, dock mer som en
foljd av att den underliggande egendomens pris fordndras @n att
optionen som instrument paverkas. Den som har en férvantan
om en forandring av den riskfria riantan, skall darfor i hogre grad
se till vilka underliggande egendomar som prisjusteras, dn att se
till epsilonvérden.
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Implicerad standardavvikelse

Under avsnittet Anvandning av Black—Scholes-modellen har
formelns anviandningsomréden presenterats. Forutsattningen ar
att anvandaren kan gora en prognos 6ver den framtida prisror-
ligheten for den underliggande egendomen. En sddan prognos
ar ofta lika svar att gora som att prognostisera prisutvecklingen i
sig.

Med kénnedom om optionspriset kan berakning istéllet ske av
vilken standardavvikelse som priset motsvarar. Denna typ av
omvant utnyttjande av Black—Scholes kallas for berakning av
den implicerade standardavvikelsen. Forutsatt att optionspriset
ar ett marknadspris erhalles marknadens totalt sett forvantade
standardavvikelse genom optionernas marknadsprissattning.

Metoden kan forfinas ytterligare genom att man for alla
optionskontrakt som avser en viss underliggande egendom be-
rdknar deras individuella implicerade standardavvikelser och
darefter vager samman dessa pad ett av tvd sitt. Om antalet
omsatta kontrakt dr kant for respektive kontrakt gérs samman-
véagning viktad med omséttningen. Nar de exakta omséttnings-
siffrorna inte ar kdnda ges schablonmaéssigt kontrakt, som &r
nira pari, hogre vikter vid sammanvégningen &n Ovriga som
ingér i underlaget for berakning av den implicerade standardav-
vikelsen. Normalt sker storre delen av handeln i kontrakt som &r
néara pari, vilket ar anledningen till att dessa kontrakt ges storre
vikter.

Redogoérelsen for anvdndning av Black—Scholes-modellen ar
harmed avslutad. Vi har latit denna metod st modell for grup-
pen av analytiska prisvarderingsmodeller for optioner. Som vi
namnde inledningsvis méste man vara noga med vilken modell
som anvidnds beroende pa optionens konstruktion och den un-
derliggande egendomens karaktar. 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 stérre
utstrackning kan inkorporera sarfall finns. En metod som kallas
binomialférdelningsmetoden torde vara den mest flexibla och
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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 f61jd av innehavarens kontinu-
erliga ratt till l6sen vara svara att viardera analytiskt. Vi minns
till exempel hur vi var tvungna att korrigera den beskrivna meto-
den till f6ljd av utdelningar som avskiljs under optionens 16ptid.
Nir denna typ av korrigeringar inte dr genomforbara eller nir
de ger otillforlitliga svar, kan vardering normalt ske med hjalp
av binomialférdelningsmetoden.

Binomialférdelningsmetoden®

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

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

P& optionens forfallodag ar tidsvérdet noll. Utifran varje par
av aktiepriser pa slutdagen (i figuren t.ex. Py(,) och P;(,)) kan
optionspriset berdknas i noden till vanster, vilket i figuren mot-
svaras av Py, ). Genom att successivt arbeta sig langre och lang-
re till vénster i figuren, kan man slutligen bestimma optionspri-
set vid varderingstillfillet. Om det framrdknade optionspriset i
nagon nod understiger optionens realvirde indikerar detta att
16sen kommer att ske i denna position. Ur virderingssynpunkt
utnyttjas det hogsta av realvdardet och berdknat optionsvérde i
varje nod. Darmed tar man fullt ut hansyn till effekter av utbe-
talningar och fortida 16sen, vilket 4r metodens styrka.

74



Figur 3:5 Princij bakom bi

P, —P, representerar

Po mojliga aktiepriser
pa optionens forfallodag
|
|
[ |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
1 1
Tidg Tid,
Vaérderings- Optionens
tillfalle slutdag

P,: den underliggande egendomens pris vid varderingstilfaliet.

Metoden ar visserligen enkel att askadliggdora men definitivt
inte latt att genomfora for den som inte ar val insatt i tillviga-
gangssattet. FOr de optioner som #n si lange handlas pa den
svenska marknaden (aktie- och ranteoptioner) finns ingen an-
ledning att vélja denna metod istillet for de mer latthanterliga
Black—Scholes och Black (1976).

Sammanfattning

I det foregadende har kunnat konstateras virdet av att utnyttja
véarderingsmodeller for optioner. Man inser ocksa vikten av att
ratt modell anvénts for ratt option, beroende pa optionskontrak-
tets specifikationer samt den underliggande egendomens karak-
tar.
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De olika faktorer som styr optionspriset — den underliggande
egendomens pris, losenpriset, prisrorligheten fér den underlig-
gande egendomen, optionens 16ptid och den riskfria rdntan —
har presenterats och deras respektive inverkan pa optionspriset
har diskuterats.

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

I redovisningen av Black—Scholes varderingsformel for aktie-
optioner har vi visat hur olika ingdende data tas fram samt hur
korrigeringar kan goéras for utdelningar. Savil KOP- som SALJ-
optioner kan teoretiskt berdknas med olika versioner av for-
meln. Det racker dock med kdnnedom om en av de tva tillsam-
mans med kop- och siljkurs fér den underliggande egendomen,
eftersom arbitragesamband gér KOP- och SALJoptionernas pri-
ser beroende av varandra. Relationen som beskrivits gar under
bendmningen KOP/SALJoptionsparitet.

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

Slutligen har vi presenterat en numerisk metod fér options-
prisberakning som gér under bendmningen binomialférdelnings-
metoden. Den ar mer kraftfull i s& matto, att den kan anvidndas
aven i situationer dar analytiska metoder inte fungerar. Samti-
digt ar den dock vasentligt mycket svarare att gora praktiskt
anvandbar, eftersom den kraver stor datorkapacitet och mycket
programmeringsarbete.
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4. Marknadens aktorer

Ett satt att betrakta optionsmarknaden é&r att utga fran de behov
olika typer av aktdrer har och se hur de kan tillgodose dessa
behov. I den fortsatta framstillningen har en indelning gjorts i
tre typer av aktorer: arbitragorer, hedgers och traders.

Figur4:1 Marknadens aktorer

Traders\

Hedgers

Arbitragorer

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 &n vad som
motsvaras av ranteldget for riskfria placeringar, genom att inta-
ga positioner pa marknaden.

Riskfria placeringar skall aldrig avkasta mer @n den riskfria
rantan om marknaden skall betecknas som effektiv. Arbitra-
goren fyller alltsd aven en funktion for marknaden genom att
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hans &tgarder avlagsnar inbordes felaktigheter i prissattningen
av olika optioner och underliggande egendom. Det faktum att
arbitragorens vinster kan nds utan risktagande och endast finns
tillgangliga i samband med obalanser i prissattningen, gor att
marginalerna ofta ar begrénsade. Ett meningsfullt engagemang
forutsatter darfor i allmanhet laga transaktionskostnader och
stora transaktionsbelopp. Det medfor att arbitrage i stor ut-
strackning utfors av fondkommissiondrer och market-makers
som kan agera med lagre transaktionskostnader &n allmanheten.

Hur kan da arbitragéren intaga riskfria positioner? Tekniken
bygger i allmanhet pa att simultant intaga positioner som beter
sig pd motsatta sitt. Detta kommer att beskrivas i kapitel 5,
Arbitrage.

Hedgers

Den andra aktorstypen kallas har hedgers. Den utgdrs av parter
som i olika sammanhang utsatts for en riskexponering som de
onskar avlagga p& 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 nar market-makerns pris blir féremal f6r en transak-
tion. I allménhet saknar market-makern intresse av att utsitta
sig for den exponering som kan uppkomma, om exempelvis
mangden innehavda och utfdrdade optioner i en viss serie ej
motsvarar varandra. I det laget kan han s6ka hedga sig, sdkra
sig, genom att avlagga den exponering och riskresidual inneha-
vet innebaér.

Gruppen hedgers ar dock vasentligt mer omfattande &n att
bara avse market-makers. Har inryms portfoljforvaltare pa bade
aktie- och obligationsmarknaderna som temporéart kan vilja san-
ka risknivén i ndgot av sina innehav. En annan stor grupp utgors
vidare av foretag som i sin 16pande verksamhet utsatts for valu-
ta- och ranterisker. Optioner pa rantebarande instrument eller
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valutor kan da vara utmairkta instrument att anvanda 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 utgérs av
parter som, i motsats till hedgers, soker och ar villiga att pataga
sig risk. Dessa aktorer anvdnder optionsmarknaden fér den
flexibilitet och precision den erbjuder jamfoért med de underlig-
gande avista- eller terminsmarknaderna. I allménhet har tradern
en forvantan betrdffande det underliggande instrumentets pris-
utveckling. Denna férvantan kan avse saval riktningen som vari-
ansen i prisutvecklingen. D& tradern ar villig att pataga sig risk
ar de potentiella vinstmarginalerna i allmanhet storre dn vid
intagandet av arbitragepositioner.

Optionsmarknaden erbjuder tradern en mdjlighet att ge ut-
tryck for sin forvantan pé ett effektivt sitt. Istillet for avista-
marknadens svart/vita, kop- eller séljsituation erbjuder options-
marknaden hela graskalans flexibilitet genom de kombinerade
strategier som kommer att beskrivas i kapitel 7, Trading. Hav-
stangseffekten i optioner mojliggdr samtidigt en sorts belanings-
effekt som oOkar effektiviteten i traderns resursanvéndning.

Sammanfattning

Optionsmarknaden har nu beskrivits utifrdn tre aktorstypers
perspektiv. Forst har visats hur arbitragéren soker relativa fel-
prissattningar och genom att intaga positioner som uppfor sig pa
motsatt satt, ofta med sma marginaler, laser in riskfria vinster.
Darefter har vi askadliggjort hur parter som vill avlagga, sakra,
risker kan dra nytta av de mojligheter optionsmarknaden erbju-
der pa aktie-, rante- och valutaomradena. Avslutningsvis har
skildrats hur den spekulativa tradern, som &r beredd att pataga
sig risk, kan utnyttja den flexibilitet, precision och havstangsef-
fekt optionsmarknaden representerar.

De foljande tre kapitlen handlar om olika strategier som dessa
tre aktorer kan anvénda for att férverkliga sina syften.
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5. Arbitrage

Arbitrage innebér att vinster, hogre dn vad som motsvaras av
den riskfria rdntan, kan intjinas genom intagandet av riskfria
positioner. Riskfria positioner innebir i regel kop och forsélj-
ning simultant av delpositioner som ger samma réttigheter och
skyldigheter. Arbitrage innebar alltsé att samma varde kops och
sdljs till olika priser vid ungefar samma tidpunkt, se fig 5:1.

Figur5:1 Arbitrage

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

Att vardet kan betinga olika priser beror pé att identiska rat-
tighets/skyldighetsprofiler gér att sitta samman pa olika sitt.
Tekniken bygger pa anvdndandet av s.k. syntetiska positioner.
En syntetisk position d4r en kombination av exempelvis tva
optioner som ger samma réttigheter/skyldigheter som en enskild
position i det underliggande viardepapperet.

Syntetiska positioner for underlaget

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

Figur 5:2 Syntetisk blankning av underliggande egendom
J Resultat

Utfardad KOPoption

\\ \ Underlagets pris

N\ Innehavd SALJoption =

N
Blankad underliggande egendom

P& samma satt kan ett innehav av den underliggande egendo-
men konstrueras syntetiskt genom férvirv av en KOPoption och
avyttring av en SALJoption. Den innehavda KOPoptionen sti-
ger i varde nédr den underliggande egendomen stiger i viarde. En
KOPoption ger ju ritt att forvirva egendomen till ett visst be-
stamt pris. Innehav av en KOPoption medfor darfér nagot posi-
tivt vid en prisstegring pa den underliggande egendomen, precis
som ett verkligt innehav av egendomen.

Vid en prisnedgang p& den underliggande egendomen stiger
SALJoptionen i virde. Den ger ju en ritt att avyttra egendomen
till ett visst bestamt pris, vilket innebar en storre formén ju lagre
egendomens pris blir. Fér utfardaren av SALJoptionen innebar
dess viardedkning en nackdel vid prisnedgang pa den underlig-
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gande egendomen. Utfardarens atagande Okar i detta lage. Pa sa
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 Syntetiskt innehav av underliggande egendom

Resultat
i esulta Innehavd underliggande egendom

Uttardad SALJoption

Underlagets pris

Syntetiska positioner fOr optioner

Liksom vi nu med syntetiska positioner, bestaende av optioner,
lyckats skapa vérdeférdndringar som &r identiska med forénd-
ringar vid direkta innehav av den underliggande egendomen,
kan man sdtta samman syntetiska positioner bestdende av optio-
ner och den underliggande egendomen. Harigenom gar det att
astadkomma innehav vars vardeférandringar dr identiska med
véardefordndringarna for enskilda optionspositioner.

En innehavd KOPoptions egenskaper kan siledes erhallas ge-
nom en kombination av ett innehav av den underliggande egen-
domen och en innehavd SALJoption. Innehavet av egendomen
gOr att positionen genererar en vinst vid stigande vdrden pa
egendomen precis som en innehavd KOPoption skulle gora.
Virdet av innehavarens réttighet 6kar ju da egendomens vérde
stiger i relation till KOPoptionens fasta losenpris. Liksom KOP-
optionen har den kombinerade egendoms-SALJoptionspositio-
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nen ett skydd om egendomens vérde istillet skulle falla. Den
innehavda SALJoptionen innebdr att ett visst minimipris, optio-
nens lOsenpris, garanteras innehavaren av egendomen, se fig
5:4.

Figur 5:4 Syntetisk innehavd KOPoption
i Resultat
Innehavd underliggande

Innehavd SALJoption egendom

Underlagets pris

Innehavd KOPoption

En utfirdad KOPoptions virdeférandring 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 4r en spegelbild av den nyss
beskrivna syntetiska positionen vid innehav av en KOPoption
som ju bestod av innehav av sivil egendomen som SALJoptio-
nen. Vid en kursuppgang pa den underliggande egendomen
medfor den blankade egendomen en kalla till forlust. SALJop-
tionen som utfdrdats kommer att forfalla viardelds, och premie-
intdkten som erholls vid utfairdandet motsvaras av premieintdk-
ten vid ett utfirdande av en enskild KOPoption. En utfirdad
enskild KOPoption innebar, liksom den blankade egendomen,
en stigande forlust dd egendomen Okar i varde. Den utfardade
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KOPoptionen ger ju dess innehavare ritt att av utfirdaren for-
védrva egendomen till ett visst bestdmt pris. Ju hogre marknads-
priset stiger i relation till 16senpriset, desto stérre blir KOPop-
tionsutfirdarens atagande samt egendomens blankares poten-
tiella forlust, se fig 5:5.

Figur 5:5 Syntetisk utfirdad KOPoption
J Resultat

Blankad underliggande egendom

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

A ..
\ 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 vérde pa
egendomen. SALJoptionen ger dess innehavare ritt att avyttra
egendomen till ett visst bestdmt pris, l16senpriset. Ju lagre mark-
nadspriset sjunker under l6senpriset, desto mer vardefull blir
SALJoptionen. Det ir ju alltid mojligt att forvirva egendomen
till marknadspris och dérefter utnyttja en innehavd SALJoption,
se fig 5:6.
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Figur 5:6 Syntetisk innehavd SALJoption

j Resultat

Innehavd KOPoption

Underlagets pris

Innehavd SALJoption

Blankad underliggande egendom

En utfirdad SALJoption motsvaras pd samma sitt av. ett inne-
hav av den underliggande egendomen och en utfirdad KOPop-
tion. Den utfardade SALJoptionen innebar en nackdel for utfar-
daren vid en prisnedgang pa den underliggande egendomen, pa
samma sitt som for innehavaren av egendomen. SALJoptionen
Okar namligen i varde vid prisnedgéngen och innebér darigenom
ett storre atagande for utfardaren vad avser fullgdrandet.

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

Innehavd underiiggande egendom

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

Utfardad KOPoption

Sammanfattningsvis galler f6ljande samband:

Innehavd underliggande egendom
= Innehavd KOPoption + utfardad SALJoption

Blankad underliggande egendom
= Utfardad KOPoption + innehavd SALJoption

Innehavd KOPoption )
= Innehavd underliggande egendom + innehavd SALJoption

Utfardad KOPoption i
= Blankad underliggande egendom + utfiardad SALJoption

Innehavd SALJoption i
= Blankad underliggande egendom + innehavd KOPoption

Utfardad SALJoption i
= Innehavd underliggande egendom + utfirdad 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+8§
K = innehavd KOPoption K = A+S
—K = utfirdad KOPoption -K = -A-S§
S = innehavd SALJoption S = -A+K
—S = utfardad SALJoption -S = A-K

Conversion och Reversal

Det 4r de nu beskrivna sambanden som mdjliggdr en vésentlig
del av de arbitragesituationer som star till buds. Férekomsten av
syntetiska positioner gér det mojligt att samtidigt kopa och sélja
positioner med identiska vardeforédndringsprofiler. Om detta
kan goras till olika priser, kan riskfria vinster uppnas.

Dyra KO Poptioner och billiga SALJoptioner

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

LAt oss antaga att en KOPoption med forfall i maj och med ett
16senpris som motsvarar den underliggande egendomens mark-
nadspris, 210 kr, kan utfardas fér en premieintakt pa 50 kr. Om
samtidigt en SALJoption med samma férfallodatum och lésen-
pris kan forvarvas for 25 kr och egendomen for 210 kr, s& har en
riskfri vinst pd 25 kr uppnatts. Egendomen férvarvades 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 fér 50 kr och anskaffades
SALJoptionen for 25 kr, vilket netto gav 25 kr i behallning fran
denna riskfria transaktion. Hur transaktionskostnader, rinte-
kostnader och utdelningar kan péverka kalkylen skall vi ater-
komma till senare i kapitlet, se fig 5:8.

Figur 5:8 Conversion
Resultat

Innehavd SALJoption maj 210:— Innehavd underliggande egendom

+50:- \

+25:- \ ! Underlagets pris
0 | -

-25:-4- |~ \

TN\

Uttardad KOPoption maj 210: -

Som exemplet nedan visar behéver marknadspriset och 16sen-
priset for optionerna inte Overensstimma for att det skall ga att
utnyttja en marknadssituation med relativt sett dverviarderade
KOPoptioner och/eller undervirderade SALJoptioner.
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CONVERSION

Nu (kr) Forfall (kr)
Al 1 Alt. 2
Forutsattningar:
Aktiekurs 230 250 180
KOPoption-
16sen kr 210 60 40 0
SALJoption-
16sen kr 210 30 0 30
Arbitrageoperation:
Forvarva Den utfardade Den'innehavda
aktien —230 KOPoptionen SALJoptionen
Avyttra 16ses av innehavaren 16ses och aktien
KOPoptionen + 60 och aktien avyttras, avyttras, vilket
Forvarva vilket ger ett ger ettinflode
SALJoptionen — 30 inflode av 210 kr av 210 kr
(I6senpriset) (l6senpriset)
Netto- Resultat: Resultat:
investering 200 —200+210= + 10 —200+210= + 10

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

Billiga KO Poptioner och dyra SALJoptioner

Motsatt forhéllande till vad som nu beskrivits, d.v.s. "billiga”
KOPoptioner och dyra” SALJoptioner, kan ocksé &tgirdas av
arbitragoren. Tillvigagangssittet kallas Reversal och bygger pa
att den “billiga” KOPoptionen férvirvas. Om den underliggan-
de egendomen samtidigt blankas, d.v.s. siljs utan foregédende
innehav, sd bildas en syntetisk position som motsvarar en inne-
havd SALJoption. Utfirdas dessutom en SALJoption uppstar
darfor en riskfri position. Eftersom SALJoptionen i detta fall
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antas vara relativt ’dyr”” uppnas en riskfri vinst tack vare oba-
lansen i optionspremierna.

En SALJoption med forfall i september och l6senpriset 310
kr, vilket antas motsvara den underliggande egendomens mark-
nadsvérde, kan utfirdas mot en premieintdkt pa 60 kr. Samtidigt
kan den underliggande egendomen blankas till kursen 310 kr
och en KOPoption med Iésenpriset 310 kr forvirvas for 30 kr.
Transaktionerna innebar att aterstallningskostnaden for den
blankade egendomen ar identisk med blankningsintdkten, 310
kr. Skulle egendomens marknadsvirde i september understiga
310 kr kommer den utfirdade SALJoptionen att utnyttjas och
ett forvarv av egendomen framtvingas till kursen 310 kr. Skulle
egendomens marknadsvérde i september istéllet 6verstiga 310 kr
kan den innehavda KOPoptionen utnyttjas och aterkép av den
blankade egendomen goras till kursen 310 kr. Blankningen och
aterkopet garanteras genom optionstransaktionerna till samma
kurs, vilket gor forloppet riskfritt. Skillnaden i pris mellan den
utfardade “dyra” SALJoptionen (60 kr) och den férvirvade
billiga” KOPoptionen (30 kr) ir silunda en riskfri vinst pa 30
kr. Forekomsten av saddana riskfria vinster kommer att aktivera
arbitragorerna vilka kommer att silja ’dyrt” och kopa ”billigt”
till dess obalanserna avlagsnats, se fig 5:9.

Figur 5:9 Reversal
i Resultat

Blankad underliggande egendom Innehavd KOPoption
september 310:—

+60:—
=
+30: -~ -{ : / Underlagets pris
D

-30:

Utfardad SALJoption september 310:—
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Som framgér av exemplet nedan behéver ej 16senpriset och
marknadspriset vara identiskt for att en Reversal skall kunna
utforas. Skillnaden méste dock aterspeglas i optionspremierna.

REVERSAL

Nu (kr)

Forutsattningar:

Underlagets kurs 270
KOPoption-
16sen kr 310 20
SALlJoption-
16sen kr 310 70

Arbitrageoperation:

Blanka underliggande

egendom +270
Forvérva
KOPoptionen - 20
Avyttra

SALJoptionen + 70

Netto-

intakt 320

Forfall (kr)
Alt. 1

340
30

0

Den innehavda
KOPoptionen
l6ses, vilket
ger ett ut-
flode av 310 kr
(16senpriset)

Resultat:
+320-310=+ 10

Alt. 2

270
0

40

Den utfardade
SALJoptionen
nyttjas av
innehavaren, ett kop
av egendomen fram-
tvingas, vilket ger
ett utflode av 310 kr
(I6senpriset)
Resultat:
+320-310= + 10

Sammanfattningsvis giller att om KOPoptionen ar ’dyr”” och
SALJoptionen "billig” kan en Conversion utféras, se fig 5:10.

Figur 5:10 Conversion

Lang aktie

..I..

Blank KOPoption
Lang SALJoption

&

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

Figur 5:11 Reversal

Blank aktie

+

L&ng KOPoption
Blank SALJoption

B

(= Lang aktie)

Ett satt att snabbt faststdlla om optionerna ar dyra eller billiga
ar att anvdnda 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 ligre 4n formeln anger, kan
en Reversal utforas och ar den hogre kan en Conversion utforas.

Conversion

KOPoptionspremie > Underlagets marknadskurs—Losenpris+
SALJoptionspremie

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

Reversal

KOPoptionspremie < Underlagets marknadskurs—Losenpris+
SALJoptionspremie

20 <270 — 310 + 70 (Enl det foregdende 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 intdkter i form av rédntor 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 bor siankas med utdel-
ningsbeloppet for att erhdlla en arbitragefri relation mellan
KOP- och SALJoptionspremien.

KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs—Losenpris
+SALJoptionspremie — Avkastning

Vid en Conversion, dar ju aktierna innehas, erhélls utdelning-
ar som forfaller fére optionernas slutdag. Detta sanker kravet pa
den KOPoptionspremie som kravs for att géra transaktionen
l6nsam.

Vid en Reversal dér aktierna blankats uppstar skyldighet for
arbitragdren att utbetala utdelningen, vilket nddvandiggdér en
ligre KOPoptionspremie 4n om utdelningen ej forfallit under
arbitrageforloppet. Vid Reversals forvirvas ju KOPoptionen av
arbitragdren.

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 upprétthéllande i form av
rantor maste ocksa ingd i kalkylen. Vid Conversions, diar den
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underliggande egendomen kops av arbitragdren, uppstar en net-
tofinansieringskostnad efter korrigering for skillnaden i options-
premier som kan paverka kapitalbehovet.

Vid Reversals, diar egendomen blankas, kan en positiv effekt
uppsté da positionen genererar ett kapital till arbitragéren. Kor-
rigering maste hér goras for inverkan fran nettot av optionspre-
mierna, samt eventuell kostnad for lan av egendomen sa att
blankningen kan genomfdras. Den tidigare hédrledda formeln
kan nu kompletteras med begreppet kapitaleffekt.

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

Ovanstédende samband ar konstruerat sa att ingen hénsyn skall
tas till om kapitaleffekten avser en finansieringskostnad, som
vid Conversions, eller en ranteintdkt fran det genererade kapita-
let, som vid Reversals. Matematiskt kan detta uttryckas som att
absolut beloppet av kapitaleffekten skall adderas till 6vriga ter-
mer i sambandets hogra led. Oavsett om det belopp kapitalef-
fekten avser ar positivt eller negativt skall det darfor 6ka KOP-
optionspremien.

Transaktionskostnader

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

Kompletteras den tidigare hirledda formeln fas f6ljande slut-
version:
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KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs—Losenpris
+SALJoptionspremie— Avkastning +Kapitaleffekt+/— Trans-
aktionskostnader.

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

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

Boxen

Conversions och Reversals innebir arbitrage mellan KOP- och
SALJoptioner med samma lésenpriser och den underliggande
egendomen. Arbitrage kan emellertid dven utféras mellan
optioner med olika Idsenpriser och utan inblandning av under-
liggande egendom. En sadan teknik kallas Boxen och innebar
samtidigt kop och forsiljning av 4 optioner varav 2 KOP och 2
SALJ med 2 olika l6senpriser men samma forfallodatum.
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Kopt Box*

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

Figur 5:12 Kopt Box

Avyttra SALJoption maj 340: - a 21:— Forvarva SALJoption maj 370:— a 33: —

Forvdrva KOPoption maj 340:— a 31:— Avyttra KOPoption maj 370:— & 23:—

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

Oavsett var kursen pa den underliggande egendomen hamnar
vid optionernas férfall kommer optionerna att mojligéra att dif-
ferensen mellan l6senpriserna kan realiseras. Overstiger den un-
derliggande egendomens kurs de béda losenpriserna kommer
bada KOPoptionerna att utnyttjas, vilket innebar att arbitrago-
ren koper egendomen till det lagre losenpriset men tvingas
avyttra egendomen till den utfirdade KOPoptionens hogre 16-
senpris. Ett netto motsvarande l6senprisdifferensen kan harvid
realiseras. Bida SALJoptionerna kommer att limnas outnyttja-
de. Ingen har ju anledning att framtvinga en avyttring till en
lagre kurs &n marknadskursen.

Skulle den underliggande egendomens marknadsvirde istallet
understiga de bada losenpriserna, kommer arbitragéren att ut-
nyttja sin innehavda SALJoption med det hogre 16senpriset men
sjalv bli pasald till det lagre 16senpriset som &r forknippat med
den av arbitragéren utfirdade SALJoptionen. Ingen av KOPop-
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tionerna kommer att utnyttjas nir marknadspriset understiger
de bada losenpriserna. Det finns ju ej ndgon anledning att kopa
egendomen till ett hogre pris dn dess marknadsvérde. Liksom i
fallet med ett marknadspris dver 16senpriserna kommer arbitra-
goren att kunna tillgodogora sig skillnaden mellan l16senpri-
serna.

Skulle marknadspriset stanna mellan l6senpriserna kommer
arbitragéren att kunna utnyttja sina bada innehavda optioner,
medan de tva utfirdade optionerna forfaller virdel6sa. Det
finns ju ingen anledning att utnyttja vare sig en KOPoption med
hégre lésenpris dn marknadskursen, eller en SALJoption med
lagre 16senpris an marknadskursen. Aterigen kan arbitragéren
genom att utnyttja bade sin innehavda KOP- och SALJoption
tillgodogora sig hela skillnaden i 16senpriser, trots att marknads-
priset stannar diaremellan.

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

Hiansyn maste har tas till transaktionskostnader och den sa
kallade kapitaleffekten, men underlagets avkastning saknar vid
denna typ av arbitrage betydelse, d& ju den underliggande egen-
domen inte ingér i positionen.

Nedanstdende exempel visar hur transaktionskostnaderna pa-
verkar utfallet av en sald box vid olika aktiekurser pa forfalloda-
gen.
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Kopt Box

k
Forutsattningar: Nu (kr)
KOPoption maj 340 31
KOPoption maj 370 23
SALJoption maj 370 33
SALJoption maj 340 21
Arbitrageoperation:
Forvirva 10 KOP 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 - 720
(40 st x 18 kr)
Courtage
(2,7 % x trans. belopp) - 2916
Total investering 23 636

Forfall

Forutsattningar Alt ] Alt2 Alt 3
Aktiekurs 310 350 380
KOPoption maj 340 0 10 40
KOPoption maj 370 0 0 10
SALlJoption maj 370 60 20 0
SALJoption maj 340 30 0 0
Arbitrageoperation:
Avyttra 10 KOP maj 340 +10000  +40 000
Forvirva 10 KOP maj 370 —10 000
Avyttra 10 SALJ maj 370 +60 000 +20 000
Forvirva 10 SALJ maj 340 —30 000
Nettointakt +30 000 +30 000 +30 000
Clearingavgift - 360 - 360 - 360
Omsattningsskatt - 900 - 300 - 500
Courtage — 2130 - 810 - 1530
Total intakt +26 610 +28 530 +27 790
Total investering —23 636 —23 636 —23 636
Resultat + 2974 + 4 894 + 4154
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Sald Box

Om man pa samma sétt kan genomféra en spegelvand transak-
tion och salja Boxen uppstar arbitragevinster om en storre net-
tobehéallning 4n differensen mellan 16senpriserna kan erhallas
vid positionens upprattande. En forsiljning av Boxen gar till s&
att en KOPoption med l1agt 16senpris avyttras och en KOPoption
med hogt 16senpris forvarvas. Harvid uppstar en nettokredite-
ring. SALJoptionen med det hogre l6senpriset avyttras och
SALJoptionen med det ligre losenpriset 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 ma|340.— a 40:— Forvarva KOPoption maj 370:— a 15:—

Nettointakt: 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 16senpriserna. Forutsatt-
ningen for en meningsfull arbitragetransaktion &r darfor att den
sammanlagda nettokrediteringen frdn optionstransaktionerna,
efter hénsyn till transaktionskostnader och kapitaleffekten,
overstiger 16senprisdifferensen. Om amerikanska optioner an-
vands vid Boxarbitrage, sd bor den risken beaktas att ndgon av
de utfirdade optionerna kan bli féremal for 16sen en tid fore
forfallotidpunkten. (Detta galler alltsd de svenska aktieoptio-
nerna men inte ranteoptionerna.)
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Enkelt Arbitrage

Da optionernas forfallodag niarmar sig ar det ménga 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 uppstd. Fér KOPoptioner
bestar denna i att summan av ldsenpriset och optionspremien
kan understiga marknadsviardet av den underliggande egendo-
men. Harvid kan aktorer med laga transaktionskostnader, sa-
som market-makers och fondkommissiondrer, komma att for-
virva KOPoptioner, kriva losen och avyttra egendomen i fraga
till marknadspris.

Enkelt KOPoptionsarbitrage

Forutsattningar:
Aktiekurs 260
KOPoption (16sen 210 kr) 40

Arbitrageoperation (100 aktier):

Forvirva KOPoption — 4000
Lés KOPoption —21 000
Silj aktier +26 000
Delresultat + 1000
Transaktionskostnader* - 857

Resultat 143

*Transaktionskostnaderna
fordelar sig pa foljande satt:

Courtage, clearing, KOPoption 126
Courtage, aktiekop, oms.-skatt 354
Courtage, aktiefors., oms.-skatt 377

857

P& samma sitt kan arbitrage uppsta genom att SALJoptioner
kan forvarvas till sa l1ag premiekostnad att 16senpriset minskat
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med optionspremien Overstiger egendomens marknadsvirde.
Harvid kan arbitragéren forvarva egendomen och SALJoptio-
nen, losa optionen och erhélla 16senpriset for egendomen.

Enkelt SALJoptionsarbitrage

Forutsattningar:
Aktiekurs 170
SALJoption (16sen 210 kr) 30

Arbitrageoperation (100 aktier):

Forvdrva aktier —17 000
Forvarva SALJoption — 3000
Los SALJoption +21 000
Delresultat + 1000
Transaktionskostnader - 680
Resultat + 320
Utdelningsarbitrage

Om en SALJoption som ir in-the-money har ett tidsvirde som
understiger en forvantad utdelning, sa foreligger en arbitrage-
mojlighet. SALJoptionens tidsvirde r den del av premien som
ej motsvaras av dess in-the-money-virde. In-the-money-virdet
ar losenpriset minskat med dagskursen pa den underliggande
aktien. Arbitragetransaktionen bestar i att SALJoptionen och
den underliggande aktien foérvarvas. Utdelningstillfallet avvak-
tas varefter SALJoptionen utnyttjas och aktien avyttras till 16-
senpriset. Skillnaden mellan 16senpriset och den kurs vartill ak-
tien forviarvades blir en positiv komponent i arbitragérens kal-
kyl. Denna differens elimineras mot optionens in-the-money-
virde, varefter den av arbitragéren erhéllna utdelningen far stal-
las mot vad som erlagts som tidsvirde for SALJoptionen. Hin-
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):

Forvarva aktier —35 000
Forvirva SALJoption - 2500
Mottag utdelning + 2 000
Los SALJoption +37 000
Delresultat + 1500
Transaktions- och

kapitalkostnader — 1150

Resultat + 350

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

I vissa fall, sdrskilt 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 lagre dn den er-
hallna utdelningen, ar 16sen ett battre alternativ dn att kvarsta
som innehavare av optionen Over kupongdagen. Forfarandet
forutsatter att man avser kvarstd med ett innehav i foretaget.
Annars kunde optionen likavil avyttrats pd marknaden.

Sammanfattning

I det héar kapitlet har arbitragérens arbetsmetoder beskrivits.
Arbitragoren forbattrar marknadens funktion genom att halla
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optionspriser och varden pa de underliggande egendomarna i
balans. Samtidigt forbattras ocksd marknadens likviditet. I den-
na verksamhet tjanar arbitragoren riskfria vinster. Han gor det
genom att till olika priser samtidigt kopa och sélja positioner
med identiska vérdeutvecklingsprofiler. Kombinerade positio-
ner, som ger identiska vardeutvecklingsforlopp med enskilda
positioner i den underliggande egendomen eller ndgon option,
kallas syntetiska positioner.

Foljande samband finns:

Innehavd underliggande egendom
=Innehavd KOPoption+utfirdad SALJoption

Blankad underliggande egendom
=Utfdardad KOPoption+innehavd SALJoption

Innehavd KOPoption )
=Innehavd underliggande egendom+innehavd SALJoption

Utfardad KOPoption i
=Blankad underliggande egendom+utfardad SALJoption

Innehavd SALJoption )
=Blankad underliggande egendom+innehavd KOPoption

Utfardad SALJoption i
=Innehavd underliggande egendom+utfiardad KOPoption

Conversion och Reversal ar tva tekniker som byggde péa sada-
na kop och forséljningar av identiska rattigheter till olika kurser.
Conversion goérs nar KOPoptionen ar dyr och SALJoptionen
billig; Reversal vid motsatt forhdllande. Foljande samband har
hérletts som villkor for en arbitragefri situation, karaktériserad
av balans mellan optionskurser och kursen p& den underliggan-
de egendomen:

KOPoptionspremie=Underlagets marknadskurs—Losenpris
+SALJoptionspremie— Avkastning + Kapitaleffekt +/—Trans-

aktionskostnader
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En annan arbitrageteknik, Boxen, har ocksa beskrivits. Den-
na innebéar kop av tva optioner med samtidig forséljning av tvé
optioner med samma losendatum. Tva olika l6senpriser anvénds
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 losenprisdifferensen stérre 4n ekvationens hogra led bér Boxen
kopas. Ar losenprisdifferensen istéllet mindre bor Boxen siljas.

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

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

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

Vid aktieutdelningar kan det dven vara l6nsamt att l6sa en
innehavd KOPoption i de fall d4 forlusten av tidsvirdet under-
stiger utdelningen pa aktien.
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6. Hedging

I det foregaende kapitlet har vi beskrivit arbitragdren och hans
stridvan efter riskfria vinster. De strategier som nu skall redovi-
sas anvdands 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 sitt vid en viss prisrorelse pa underlig-
gande egendom. Hedgern kan till exempel vara en portfoljfor-
valtare som vill reducera sin riskniva temporért utan att darfor
behova sélja ut delar av portfljen. 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 rinterisker och som genom
optionsmarknaden kan siakra bort dessa risker.

Deltahedging

Eftersom optioner med olika I6senpriser och 16ptid ror sig olika
mycket vid en viss prisforandring pa den underliggande egendo-
men, maste denna kéanslighet bestimmas for att neutrala positio-
ner skall kunna sdttas samman. I kapitel 3, dar teoretiska
optionspriser berdknades, visades hur kénsligheten i optionspri-
set kunde bestdmmas for en viss férandring i den underliggande
egendomens vérde. Kénslighetsmattet kallas delta och kan vari-
era absolut sett mellan 0 och 1. Mattet anger hur mycket
optionspriset férandras vid en enhets férandring av priset pa den
underliggande egendomen. Om en aktie stiger fran 100 till 101
kronor och en KOPoption da stiger frén S till 5,50 kronor, s& har
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en aktiekursforandring med 1 kr (100—101) resulterat i en
optionskursférandring med 0,50 kr (5—5,50). Deltat for denna
option sigs da vara 0,5. Deltat ar alltsé derivatan av den teore-
tiska prisfunktionen med avseende pa den underliggande egen-
domens pris.

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

Figur6:1 Delta
Delta

05 +

Underlagets pris
Losenpris

Optioner, vilkas losenpriser ar mycket oférménliga jamfort
med marknadsliget, paverkas inte nimnvért av en viss prisfor-
andring pé& underlaget. Sannolikheten for att dessa out-of-the-
money-optioner skall komma till ett 1age dér de far ett realvarde
ar begransad, och darfor ar kéansligheten lag eller annorlunda
uttryckt deltat nara 0.

Motsatsen giller for optioner vilkas l0senpriser dr mycket for-
manliga jamfort med marknadslaget. Dessa in-the-money-optio-
ner kommer med stor sannolikhet att 16sas. De har darfoér en
hog kanslighet och ror sig nastan i forhéllandet 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.
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Optioner med ett 16senpris ndra marknadskursen har ett delta
kring 0,5. Det kravs dock endast relativt sma marknadskursfor-
andringar for en betydande fordndring av deltavédrdet i detta
intervall.

Near-the-money delta

Det snabbt foranderliga deltavardet utgér ett problem vid hedg-
ing. Lat oss anta att en innehavare av 200 aktier i Volvo tempo-
rart vill neutralisera effekterna av en kursférandring p& Volvo-
aktien genom en optionsaffir. En metod vore att fOrvérva
SALJoptioner. Dessa stiger i virde nar aktien sjunker och sjun-
ker i virde nir aktien stiger. Skaffas en val avvigd miangd SALJ-
optioner kan vardeforandringen pé aktieinnehavet komma att
motvigas helt av virdeforindringen pa SALJoptionsinnehavet.

For att finna ritt miangd SALJoptioner maste deltat faststil-
las. Lat oss anta att Volvos marknadskurs 6verensstammer med
l6senpriset pi den SALJoption vi avser vilja. D4 ar optionens
deltaviarde 0,5 och vi behdver SALJoptioner motsvarande dub-
belt s& ménga aktier som det ursprungliga aktieinnehavet.
Optionens priskénslighet ar ju bara hélften av en viss prisférand-
ring pa aktien. Det krévs silunda SALJoptioner motsvarande
400 aktier for att neutralisera vardeférandringen pa 200 aktier.

Om Volvokursen antas sjunka nagot fran utgangsliaget, sa
kommer SALJoptionerna, som tidigare var at-the-money, att bli
in-the-money. Deras l6senpris som tidigare dverensstimde med
marknadskursen 4r nu férménligare 4n denna. SALJoptionerna
ger ju dess innehavare rétt att silja aktierna till en hégre kurs dn
marknadskursen.

Som vi tidigare visat har in-the-money-optioner hégre delta-
varden, d.v.s. hogre priskadnslighet &n at-the-money-optioner.
Det innebar att var tidigare neutrala position nu, genom Volvo-
kursens nedgéng, éter 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-
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vardet besvaras frdgan om hur manga aktier de innehavda
SALJoptionerna skall motsvara for att neutralitet skall uppnas:

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 aterstallas.

Som vi visat kan dven smé kursfordndringar for den underlig-
gande egendomen ha stor effekt pa en options deltavirde, om
den i utgdngslaget var at-the-money, se fig 6:2.

Figur6:2 Deltavirdets foéridnderlighet
Delta l

075:e]— — — — + — — — — ——
050 M~ — — — — — — — —

025 {———— — — — —

Bk o i

+ = Underlagets pris

Marknadskurs

En hedge bestadende av optioner borde darfor standigt férand-
ras antalsmassigt vid kursforandringar pa den underliggande
egendomen. Transaktionskostnader och differensen mellan
kop- och siljkurser gor dock en sddan kontinuerlig forandring
relativt dyrbar. Det ar darfor ofta optimalt att tilldta en viss
over- eller undersakring for att begransa antalet omplaceringar.
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Ratiospreading med pris

Deltaneutrala positioner kan aven konstrueras enbart med
optioner. LAt oss anta ett innehav av en at-the-money SALJop-
tion med deltaviardet 0,5. Genom att utfirda tvad out-of-the-
money-optioner med deltavirdet 0,25 skapas en deltaneutral
position. Positionens vinst/forlustdiagram far fo6ljande utseende,
se fig 6:3.

Figur 6:3 iospread m ed SALJopti
i Resultat

SAlt 2 SALJoptioner (isen A)

Képt 1 SALJoption (I6sen B)
Underlagets pris

Positionen intages alltsd nidr marknadspriset ligger i narheten
av den innehavda optionens hogre 16senpris (B) och en forvén-
tan om prisnedgéng till det lagre l6senpriset (A) foreligger.
Samtidigt vill aktoren ej exponera sig for en risk vid en kursupp-
gang. Ett stort kursfall innebar dock en néastan obegriansad risk
som framgar av diagrammet. Att sa ar fallet beror pa att den ena
av de tva utfardade SALJoptionerna ej skyddas av nigon 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 pa optio-
nernas forfallodag. Som framgar av den streckade kurvan ar
positionens virde nastan opéaverkat av kursrorelser nar viss tid
aterstar for optionerna. Denna deltaneutralitet gér det mdjligt
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.
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Om aktoren istéllet forvantar sig en begransad kursuppgéng
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.

Figur6:4 Ratiospread med KOPoptioner
Resultat

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

Underlagets pris

Hirvid skall KOPoptionen med det lidgre losenpriset nira
marknadskursen (A) forvirvas och tvd KOPoptioner med hogre
16senpris (B) och lagre deltavarde, utfirdas. Positionen ar da
deltaneutral i utgangslaget, vilket mojliggor en avveckling med
obetydlig forlust om férvéntningarna om en begransad kursupp-
géng visar sig felaktiga.

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

En Backspread med SALJoptioner ger mojlighet till en bety-
dande vinst vid ett kursfall pa den underliggande egendomen, se
fig 6:5.
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Figur6:5 Backspread med SALJoptioner
Resultat

" B Underlagets pris
Kopt 2 SALJoptioner (I6sen A)

S4it 1 SALJoption (I6sen B)

Positionen sitts samman med ett innehav av tvd SALJoptio-
ner, som ar out-of-the-money med l6senpriset (A) och ett delta-
viarde pa exempelvis 0,25 samt utfirdande av en at-the-money-
SALJoption med lésenpriset (B) och ett deltavirde 0,5. Positio-
nen kannetecknas alltsd av deltaneutralitet initialt och intages
nir man forvéntar sig ett uppbrott 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 obegrinsad vinst vid ett stigande kurslage, se
fig 6:6.

Figur 6:6 B ead med KOPopti
“ Resultat

Underlagets pris
S4it 1 KOPoption (i6sen A)

Kopt 2 KOPoptioner (I6sen B)
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En Backspread med KOPoptioner sitts samman genom utfir-
dande av en at-the-money-KOPoption med l6senpriset (A) och
forvérv av tva out-of-the-money-optioner med 16senpriset (B).

Ratiospreading med tid*

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

Om optionernas l6senpris viljs sa att optionerna ar out-of-
the-money och marknadslédget ej forandras sa 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 behallas, beroende pa
om man tror pa en kursutveckling som kan gora optionen till in-
the-money.

Gammahedging*
Som beskrivits leder deltats foranderlighet till ett dilemma vid
deltahedging. Antingen maste positionen forandras genom kop
och forséljningar vid prisrorelser, eller sa blir sakringen ofull-
standig eller 6verdriven.

Deltat forandras mest dd marknadspriset ror sig i narheten av
16senpriset och mindre vid lagen dér optionen ar kraftigt in- eller
out-of-the-money, se fig 6:7.
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Figur 6:7 Delta
Delta

1.0 +

Underlagets pris
Losenpris

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

Figur 6:8 Gamma

Gamma

T
Optionens Idsenkurs Underlagets kurs

Mittet paA gamma kan komma till anvindning vid hedging av
en optionsposition med en annan optionsposition. Om man sit-
ter samman positioner dar gamma fér de tvd motverkande kom-
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ponenterna Overensstimmer, kommer prisforandringar pa den
underliggande egendomen att ha mindre genomslagskraft. Vis-
serligen fordndras optionernas deltavdrden vid prisforandringar
pa underlaget, men deltaviardena férdndras i samma takt. Detta
gor att de optioner som anvands for att sikra en annan options-
position fortfar att utgéra en med de sikrade optionerna jamn-
stark kraft.

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 sékrats med den underlig-
gande egendomen ej att vara gammaneutraliserad. D& underla-
gets pris fordandras dndras deltat dven pa denna del av options-
positionen, medan underlaget ar statiskt, det vill siga gamma
for detta ar noll. Kop eller forsdljning 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 vasentligt billigare att bara behdva sidkra
om en mindre del av portf6ljen. Dessutom kan man lata residu-
alsakringen bli lite under- eller 6verdimensionerad, da den ju
bara péverkar en begrinsad del av positionen, se fig 6:9.

Figur6:9 Gammahedge

. 7 .
y‘ Deltaneutralt med
Underlagets //F / tilldgg av underlags-
marknadskurs: hedge
190:- 5
4
Optionspositionen Optionspositionen } Gamma-
neutralt
(ex: innehavda KOP- (ex: utfardade KOP- Deltaneu_tralt
optioner optioner med optioner
med Iésen 190:-) med Iésen 170:-)
J vy
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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 &r at-the-mo-
ney har ju ett deltavarde pa 0,5.

Ett alternativt tillvagagangssatt hade varit att utfirda KOPop-
tioner med ett I6senpris i nivd med marknadslaget motsvarande
400 aktier. De utfairdade 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 4r en lika bra
hedge, for ett aktieinnehav, som ett forvarv av SALJoptioner.

Skillnaden ligger framst i att dverblickbarheten &r béttre vid
forvarv av SALJoptioner, da optionsinnehavaren har beslutsrit-
ten i sin hand. Det virsta som kan hdnda &r att de innehavda
SALJoptionerna blir virdeldsa vid en stark kursstegring pa den
underliggande egendomen.

Ett utfardande av KOPoptioner innebir diremot att utfarda-
ren patager sig en obegransad risk. Halften av de utfiardade
optionerna ar visserligen alltid sikrade genom innehavet av 200
Volvoaktier. Vid en kraftig kursstegring kan det dock bli dyrt att
tillgodose atagandet vad géller den andra halften av de utfiarda-
de KOPoptionerna. Som motvikt till denna obegrinsade risk
skall laggas att forsaljningen av KOPoptionerna innebir en in-
takt vid hedgingen i motsats till kostnaden fér SALJoptionsfor-
virvet. Vid ett stabilt kurslige ar darfor utfardandet av KOPop-
tioner ett fordelaktigare sétt att sdkra sig.

Sammanfattar vi den mycket omdiskuterade fragestillningen
om vilken teknik som &r att féredra — utfdrdande eller anskaff-
ning av optioner — blir slutsatsen féljande. D& aktoren forvan-
tar sig en lagre rorlighet i det framtida kurslaget &n marknaden
(implicit standardavvikelse), ar utfirdande att féredra som
hedgingmetod. Forvantas & andra sidan en hogre rorlighet i
kurslaget, ar forvarv av optioner med atfoljande riskbegrans-
ning en béttre utvég.
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Partiell hedging

Detta kapitel skall avslutas med en kort beskrivning av partiell
hedging. Intresset riktas d& mot portfdljer som endast skyddats
delvis genom att optioner motsvarande det underliggande anta-
let aktier forvérvats. Relationen mellan underlag och option blir
1:1, och positionen blir déarfor ej deltaneutral om at-the-money-
optioner anvinds. At-the-money-optioner har ju ett deltavdrde
pa 0,5 och det hade darfor behovts dubbelt sa manga optioner
for en fullstandigt neutral hedge. At-the-money-optionerna gor
emellertid att innehavaren garanteras ett golvvdrde péa sin port-
folj i niva med marknadsvardet. For detta betalar han en pre-
miekostnad som far ses som en forsakringsavgift. Borsmassigt
goda ar utgor avgiften en belastning. Daliga ar ger forsékrings-
skyddet en battre utveckling pa den forsakrade portféljen &n pa
en ofdrsdkrad portfolj.

Partiell hedging

Nu Forfall

”Daligt ar” “Gott dr”

Forutsattningar:
Aktiekurs 190 150 240
SALlJoption
(16senpris 190) 20 40 0
Hedgingoperation:
Kop aktien —190 Los SALJoptionen  Optionen forfaller
Forvérva och avyttra aktien och aktien avyttras
SALJ- vilket ger ett inflode vilket ger ett inflode
optionen — 20 pa190 kr pé 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 indexportfolj under det goda aret 1985 noterade en
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kursstegring pa 32 %, mot 24 % for motsvarande portf6lj efter
avdrag for kostnaden for att hedga den med SALJoptioner. Un-
der det svaga aret 1974 foll emellertid en oskyddad diversifierad
portfolj med 26 %, aven efter hdnsyn till erhéllna utdelningar.
En diversifierad portfolj som skyddats med SALJoptioner gav
under samma &r ett dverskott pd ndra 1 %, efter hdnsyn till
SALJoptionskostnaden och mottagna utdelningar.

Sammanfattning

Riskneutralisering &r vad detta kapitel behandlat. Vi har visat
hur man med optioner kan neutralisera effekten av vardeforand-
ringar vad géller bdde den underliggande egendomen och andra
optioner.

En central parameter i arbetet med att finna lagom stora mot-
verkande positioner till det som skall hedgas ar deltavérdet.
Deltavirdet anger hur stor vardeforandring en option genomgér
vid en enhets vardeférandring pa den underliggande egendo-
men. Genom att dividera mangden underliggande egendom
med en options deltavdarde kan man bestdmma hur stor méngd
av den underliggande egendomen som optionerna skall motsva-
ra for att neutralisering skall uppnas. Optioner som &r in-the-
money har hoga deltavdrden ndrmare 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 vérde férdndras, innebér ett problem vid
hedging. En sténdig variation av antalet anvdnda optioner blir
latt dyrbar till f61jd av transaktionskostnaderna. En mer avance-
rad metod kallad gammahedging har darfor beskrivits. Gamma-
hedging gar att anvdnda ndr optionspositioner skall skyddas.
Genom att finna andra optionspositioner med motsatt vardeut-
vecklingsprofil och samma forandringstakt i deltavardet som
den skyddade positionen kan en béattre hedge etableras. Farre
omplaceringar med bibehéllen deltaneutralitet kan uppnas ge-
nom gammahedging.
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Vidare har vi beskrivit Ratiospreading med dess deltaneutrala
karaktir, dar olika antal optioner av samma slag (KOP/SALYJ)
men med skilda 16senpriser eller forfallodatum foérvarvas och
avyttras.

I samband med Ratioutfardande, déar fler optioner utfardas an
som motsvaras av antalet av den underliggande egendomen, har
vi berort fragestéllningen om utfardande eller férvarv av optio-
ner ar en battre hedgingteknik. Slutsatsen ar att om aktdren
forvantar sig en lagre framtida kursrorlighet an marknaden, sa
ar utfardande att foredra. Forvéarv ar ddremot en battre metod
vid férvantningar om hogre rorlighet dn marknaden. Effekterna
av att forsakra portféljer med SALJoptioner har ocksé belysts.
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7. Trading

Sedan de tva typerna av aktorer, arbitragoren och hedgern, har
beskrivits, aterstdr nu den tredje mer spekulative tradern. Ar-
bitragéren strivar efter riskfria vinster oavsett kursutveckling-
en, och hedgerns framsta mal ar att avlagga risker i handelse av
en ofordelaktig utveckling. Tradern daremot &r den aktér som
patager sig och ger uttryck for en forvantan om framtiden i sin
positionstagning. I detta kapitel skall vi redogora for olika sada-
na positioner. Vi kommer ocksé 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 f6r en uppfattning om nivan i prisrorligheten.

De enklaste och mest uppenbara tradingpositionerna ar for-
varv eller avyttringar av KOP- eller SALJoptioner, se fig 7:1.

Som framhélls i féregaende kapitel ar utfardande av en SALJ-
option ett uttryck for samma forvantan om stigande kurser som
vid férvarv av en KOPoption. Skillnaden bestar framst i den
obegransade forlust av hela l6senbeloppet som kan uppsta vid
utfardande, da ju beslutsratten siljs till motparten. Om detta
talar till utfardandets nackdel, sa talar 4 andra sidan det forhél-
landet till utfardandets fordel att ersattning erhalls vid utfardan-
de men en kostnad 4samkas vid férvarv. Klart dr dock att man
bor vara ganska sdker pa den forvantade kursutvecklingen for
att vaga valja utfardandet framfér forvarvet.

Spreading
Ett sitt att reducera risknivan vid saval forvarv som utfardande
av optioner ar att genomfora flera transaktioner samtidigt men
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variera en eller flera av variablerna i optionerna. Detta kallas
Spreading och kan goras med avseende p& bade 19senpris och
forfallotidpunkt.

Prisspread

En prisspread innebér att man samtidigt forvérvar och avyttrar
optioner med olika l6senpriser men av samma slag (KOP/SALJ)
och med samma forfallodatum. Spreaden kan ge uttryck for en
forviantan om antingen stigande eller sjunkande virde pa den
underliggande egendomen. En Spread som ar 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 hogre 16senpris avyttras. Positionens vinst/forlust-
diagram far foljande utseende, se fig 7:2.

Figur7:2 H isspread med KOF

Resultat . X
l Innehavd KOPoption

Hausseprisspread (KOPoptioner)

Underlagets pris

Utfardad KOPoption
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Av figuren framgar att all virdestegring utover det hogre 16-
senpriset saknar intresse for tradern. I och med att han utfirdat
en option med det hogre 10senpriset har han ocksa avsagt sig all
del i vérdetillvixten dédrutover. Fordelen med att utfirda den
optionen &r att premieintékten sidnker den totala kostnaden for
positionen genom att bidra till en finansiering av den forvarvade
optionens premiekostnad. Dirigenom sédnks positionens break-
even-punkt samt den maximala foérlust som kan uppsta jamfort
med om endast ett forvarv av en option genomforts. Break-
even-punkten ligger mellan l6senpriserna och sa langt fran den
innehavda optionens ldga l6senpris att vinsten pa denna motsva-
rar kostnaden for positionens etablerande. Den maximala for-
lusten uppstar da bada optionerna &r vardelosa och marknads-
kursen alltsé ligger under det lagre 16senpriset. Forlusten uppgér
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
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Hausseprisspread med SALJoptioner

Ett likartat forlopp kan ocksa uppnas med SALJoptioner. En
Hausseprisspread med SALJoptioner konstrueras genom att
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optionen med det lagre l0senpriset forvarvas och optionen med
det hogre losenpriset utfiardas. Ju hogre en SALJoptions 16sen-
pris 4r, desto hogre ar dess virde. Genom att utfirda en SALJ-
option med hégre 16senpris &n den som forvdrvas, 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 o

Om den underliggande egendomens virde pa slutdagen over-
stiger det hogre 18senpriset, kommer bada optionerna att forfal-
la viardelosa. Ingen vill ju utnyttja en option som ger ratt att
sélja till lagre kurs 4n marknadskursen. Den maximala vinsten
ar i detta fall likvardig med nettokrediteringen som erhélls vid
positionens etablerande. Den maximala forlusten ar lika med
skillnaden i 16senpriser minskat med nettointidkten fran positio-
nens etablerande. Denna forlust uppstar nar marknadskursen ar
lagre an det lagre l6senpriset. Bdda optionerna kommer da att
utnyttjas, varvid tradern tvingas kopa till det hogre 16senpriset
som ar forknippat med den av honom utfidrdade optionen. Sjélv
kan han direfter sélja till det lagre l6senpriset i den av honom
innehavda optionen. Forlusten p4 denna affir minskas delvis av
den nettokreditering som erholls da positionen etablerades.
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Hausseprisspread med SA LJoptioner

Forutséttningar: e
A}gtiekurs 200
SALlJoption
16sen 170 kr 15
SALJoption
16sen 190 kr 25
Spreadoperation:
Forvirva SALJoption
l6sen 170 kr - 15
Avyttra SALJoption
16sen 190 kr + 25
Nettointakt + 10
Forutsattningar: Alt 1 (kr)
Aktiekurs 150
SALlJoption
16sen 170 kr 20
SALlJoption
16sen 190 kr 40
Spreadoperation:
Den utférdade
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.
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Forfall
Al 2 (kr)

180
0

10

Den utfardade
SALJoptionen
kommer att 16-
sas vilket ger ett
utflode pa 190
kr. Aktien kan
dérefter avytt-
ras till mark-
nadspris vilket
ger ett inflode
pa 180 kr. Net-
tot pa —10 kr
skall stillas mot
intakten vid po-
sitionens etable-
rande. (10 kr).

Alt 3 (kr)
200
0

0

Béda optioner-
na forfaller var-
del6sa och net-
tointakten pa 10
kr fran etab-
lerandet av po-
sitionen kan be-
héllas ograve-
rad.

forts.



Alt. 1 Alt. 2 Alt. 3

Resultat: Resultat: Resultat:
+10 kr — 190 kr +10 kr — 190 kr

+170 kr=-10 kr +180kr =0 kr +10 kr

P4 samma sitt som vi nu visat hur forvantningar om stigande
virden pa den underliggande egendomen kan realiseras med
Spreadpositioner, kan forvantningar om prisfall ocksa ta sig ut-
tryck i en Spread. En sadan kallas Baisseprisspread och kan
konstrueras med bade KOP- och SALJoptioner.

Baisseprisspread med K OPoptioner

En Baisseprisspread bestdende av KOPoptioner sitts samman
s& att en option med lagt 16senpris utfirdas samtidigt som en
option med samma forfallodatum men hogre 16senpris forvar-
vas. Positionens maximala vinst nds om marknadspriset pa slut-
dagen understiger det ldagre 16senpriset. Dérvid blir bada optio-
nerna virdel6sa och den nettointidkt som erhélls vid positionens
etablerande (nir en dyrare KOPoption med lagt 16senpris utfar-
dades och en billigare med hogt 16senpris forvarvades) kan be-
hallas ograverad. Stannar marknadskursen pa slutdagen Gver
det 6vre l6senpriset, kommer bada optionerna att 19sas. Tra-
dern tvingas sélja till det lagre l6senpriset i den av honom utféar-
dade optionen och kan sjélv 16sa den av honom innehavda
optionen med det hogre l6senpriset. Forlusten pa denna trans-
aktion motverkas av den nettokreditering som erhdlls initialt.
Skillnaden mellan l6senprisdifferensen och nettokrediteringen
ar den maximala forlust som kan uppstd. Break-even-punkten
ligger mellan l6senpriserna och sa langt fran det lagre 16senpri-
set, som motsvaras av nettokrediteringen vid positionens inta-
gande, se fig 7:5.
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Figur 7:5 Bai i med KOF
“ Resultat

Innehavd KOPoption

Underlagets pris

Baisseprisspread (KOPoptioner)

Utfardad KOPoption

Baisseprisspread med SALJoptioner

Aven Baisseprisspreaden kan utformas med SALJoptioner.
Forfarandet innebér att optionen med det hogre 16senpriset for-
vérvas och den billigare optionen med lagre 16senpris avyttras.
Den maximala vinsten uppkommer, som i fallet med KOPoptio-
ner, dd marknadskursen pé slutdagen understiger det lagre 16-
senpriset. Bade den innehavda och den utfiardade optionen
kommer d& 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. D& forvarvades ju en féorméan-
ligare SALJoption med hogre 16senpris 4n den som utfirdades.

Den maximala forlusten uppstadr d& marknadskursen oversti-
ger bada Iosenpriserna och motsvarar nettodebiteringen vid po-
sitionens etablerande. Break-even-punkten ligger mellan 16sen-
priserna och sa langt frdn det 6vre l6senpriset att det motsvarar
nettodebiteringen. Den av tradern innehavda optionen kan ju
da 16sas och kompensera for nettodebiteringen. Tradern koper
helt enkelt den underliggande egendomen till marknadspris och
avyttrar den till det hogre 10senpriset, se fig 7:6.
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L Resultat

Figur 7:6 Baisseprisspread med SALJoptioner

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

Baisseprisspread (SALJoptioner)

Innehavd SALJoption

Baisseprisspread med SALJoptioner

Nu (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 190
SALJoption
16sen 190 kr 30
SALlJoption
16sen 170 kr 20
Spreadoperation:
Férviarva SALJoption
16sen 190 kr - 30
Avyttra SALJoption
16sen 170 kr + 20
Nettoinvestering 10
Forfall

Alt 1 (kr) Alt 2 (kr) Alt 3 (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 150 180 240
SALJoption
16sen 190 kr 40 10 0
SALlJoption
l16sen 170 kr 20 0 0

forts.
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Spreadoperation:

Alt. 1

Den utfardade
SALJoptionen
med l6sen 170 kr
kommer att ut-
nyttjas och vi
asamkas ett utflo-
de pa 170 kr for
kopet av aktien.

I det laget I6ses
den innehavda
optionen och en
intdkt pa 190 kr
erhalls. Detta
skall stéllas mot
kostnaden for po-
sitionens etable-
rande (10 kr).
Resultat:

—10kr — 170 kr
+190 kr=+10kr

Alt. 2

Den utfardade
SALJoptionen
med losenpriset
170 kr forfaller
vardel6s. Den in-
nehavda optio-
nen med losen-
priset 190 kr 16ses
och aktien forvar-
vas pa markna-
den foren kost-
nad av 180 kr.
Nettointakten

10 kr skall stéllas
mot kostnaden
for positionens
etablerande.
Resultat:

—10kr + 190 kr
—180 kr =0 kr

Alt. 3

Bada optioner-
na forfaller var-
del6sa och net-
toinvesteringen
pa 10 kr gar for-
lorad.

Tidsspreads

Spreadtekniken géar dven att tillimpa med avseende pé tiden.
Bade KOP- och SALJoptioner kan anvindas och sivil hausse-
som baissefdrvéntningar kan komma till uttryck. I tidsspreaden
utnyttjas det forhallandet att optionens tidsvarde minskar ju
narmare forfallotidpunkten man kommer. Tidsvardet utgér den
del av optionens pris som ej motsvaras av ett eventuellt in-the-
money-varde (realvardet). Tidsvardet kan sdgas utgora ett for-
vantansvarde (inklusive kapitaleffekten som beskrevs i kapitel
S, Arbitrage) som alltsd uppgér till noll d& optionen forfaller, se
fig 7:7.
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Figur 7:7 Tidsspread
Resultat

|

5 T N
/ Losenpris Underlagets pris

Tidsspread med KOPoptioner

En tidsspread kan sittas samman med KOPoptioner, varvid en
option med néraliggande forfall utfirdas och en option med
samma losenpris men avlagsnare forfallodatum anskaffas. Lo-
senpriset viéljs i narheten av den nivd marknadspriset antas ha
natt vid tidpunkten for den forsta optionens forfall. En Hausse-
tidsspread konstrueras darfor med ett hogre l6senpris dn rddan-
de marknadskurs. En tidsspread kan ocks& anvandas for att dra
nytta av ett stillastdende kurslage. D4 anviands ett 16senpris i
nivd med rddande marknadsprisse, se fig 7:8.

Tidsspread med SALJoptioner

For en tidsspread kan man ocksi begagna SALJoptioner. Pi
sammma sitt som for KOPoptioner utnyttjas det krympande
tidsvardet. En option med néraliggande forfall avyttras, samti-
digt som en option med avlagset forfall forvarvas. Om ett stilla-
stdende kursldage forviantas viljs ett 16senpris i nivd med mark-
nadslaget. En Baissetidsspread daremot viljs s att 16senpriset
ligger lagre an den rddande marknadskursen och vid den niva
marknadskursen forvéntas ligga vid den forsta forfallodagen, se
fig 7:9.
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Figur 7:8 Tidsspread med KOPoptioner

Aktiekurs i februari: 170:— Lésenkurs: 190:—
Maj Augusti
} - > Tid
Avyttramaj option lésen 190:— a 20:— ForvarvaAugustioptionlésen 190:— a 30:— :> Investering netto 10:—

Aktiekurs i maj: 190:— =) den utfirdade majoptionen vérdelos
Augustioptionen vard 15:— i maj @ spreadens nettovarde :} Resultat: —10+15=+5:—

Aktiekurs i februari 170:— Losenkurs: 170:—

Maj Augusti

+ : > Tid
Avyttra majoption I6sen 170:— a 30:— Forvarva augustioption I6sen 170:~ a 40:— =) Investering netto 10:~

Aktiekurs i maj; 170:— = den utfardade majoptionen virdelds
Augustioptionen vdrd 20:— i maj = spreadens nettovérde :} Resultat: —10+20=+10:—
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Baisse

Februari:

Maj:

Neutral
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Figur 7:9 Tidsspread med SALJoptioner

Aktiekurs i februari: 190:— Losenkurs: 170: -
Maj Augusti
L )
. - > Tid
Avyttra majoption Iésen 170:— a 20: — Forvérva augstioption I6sen 170:— a 30:~ =) Investering netto 10:—

Aktiekurs i maj 170:— =) den utfardade majoptionen vérdelos
Augustioptionen vérd 15:— i maj —) spreadens:nettovarde —) Resultat: —10+15=+5

Aktiekurs i februari: 190: — Losenkurs: 190:—
Maj Augusti
. ~
+ $ —> Tid
Avyttra majoption I6sen 190:— a 30:— Forvarva augustioption I6sen 190:— & 40:- =) Nettoinvestering 10:—

Aktiekurs i maj 190:— =) den utfardade majoptionen vérdelds
Augustioptionen vérd 20:— | maj —pspreadens nettovirde —) Resultat: —10+20=+10:—



Diagonala Spreads*

I de senast redovisade avsnitten har Spreadtekniken beskrivits.
Spreaden har konstruerats med avseende pa losenpriser eller
forfallodatum. Det ar emellertid ocksd mdojligt att sdtta samman
en Spread, dar bade losenpriser och forfallodatum samtidigt
skiljer sig at. Bade hausse- och baisse-forvantningar 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 forviarv av en option med avligset forfall och
lagt 16senpris. Jamfort med en vanlig Hausseprisspread ar den
diagonala Spreaden dyrare genom att en option med lang 16ptid
forvarvas. Detta kompenseras dock i viss utstrdckning genom att
den innehavda langa optionen kan utnyttjas som underlag for
utfardande ytterligare en géng efter den forsta optionens forfall.
Da blir det frdga om en vanlig Hausseprisspread, forutsatt att en
option med samma l6senpris som den forfallande optionen och
samma loptid som den innehavda optionen utfardas. En ytterli-
gare positiv egenskap hos den diagonala Spreaden ar att den
langa innehavda optionen vid ett prisfall pA den underliggande
egendomen inte sjunker lika snabbt i virde som den kortare
utfardade.

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

Diagonal Haussespread

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

forts.
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Spreadoperation:

Forvarva KOPo
augusti 170 kr
Avyttra KOPop
maj 190 kr

Nettoinvestering

Forutsattningar:

Aktiekurs
KOPoption*
augusti 170 kr
KOPoption
maj 190 kr

ption

tion

Alt 1 (kr)

140
3

0

Spreadoperation:

Al 1

Den utfardade
majoptionen for-
faller vardelds
och den innehav-
da augustioptio-
nen har ett mark-
nadsvarde pa 3 kr
vilket skall stallas
mot etablerings-
kostnader pa S kr.

Resultat:
=S kr + 3 kr
=—2kr

Forfall majoption

Alt 2 (kr)

180
25

0

Alt. 2

Den utfardade
majoptionen for-
faller vardelos
och den innehav-
da augustioptio-
nen har ett mark-
nadsvarde pa 25
kr. Detta skall
jamforas med
kostnaden for po-
sitionens etable-
rande S kr.

Resultat:
=5 kr + 25 kr
=+20 kr

Alt 3 (kr)

195
35

5

Al 3

Den utfardade
majoptionen
har ett realvarde
pa S kr och kan
t.ex. aterkopas
samtidigt som
den innehavda
augustioptionen
avyttras till dess
marknadspris
pa 35 kr.

Resultat:
—Skr — Skr
+35 kr=+25 kr

*Dessa priser ar marknadspriser och ej som vanligt realvarden. 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 avldgsen forfallotidpunkt och hogt
l6senpris forvarvas, samtidigt som en option med niraliggande

forfall och lagt 16senpris avyttras.

Diagonal Baissespread

Forutsattningar:

Aktiekurs
KOPoption
augusti 190 kr
KOPoption
maj 170 kr

Spreadoperation:

Forvirva 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

Forfall majoption

Alt I (kr)

150
20

0

Alt 2 (kr) Alt3 (kr)
180 250

2 70

10 80

*Dessa priser ar estimerade marknadspriser och egentligen okdnda nar

positionen etableras.
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Spreadoperation:

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

Alt. 2
Den utfardade
majoptionen
aterkops for sitt
realvarde 10 kr
och den innehav-
da augustioptio-
nen kan avyttras
for sitt marknads-

Al 3
Den utfardade
majoptionen
aterkops for sitt
realvarde 80 kr
och den inne-
havda augusti-
optionen avytt-
ras for sitt

marknadsvirde
70 kr. Eftersom
tiden till forfall
minskat och
optionen blivit
kraftigt in-the-
money har tids-
vardet eroderat.
Resultat:

—2kr — 80 kr
+70 kr=—12 kr

pris 22 kr.

Resultat:
—2kr — 10 kr
+22 kr=+10 kr

Resultat:
—2 kr + 20 kr
=+18 kr

Rorlighet

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

Kopt Straddle

En férvdntan om en hog framtida rorlighet i prisbilden kan leda
till att en position sitts samman, diar bade en KOP- och en
SALJoption med samma l6senpris och forfallodatum férvirvas.
Losenpriset viljs i niarheten av rddande marknadskurs, se fig
7:10.

Kostnaden for de tvd optionerna motsvarar positionens maxi-
mala forlust. Denna uppstér nar marknadskursen ligger vid 16-
senpriset d& optionerna forfaller. En lagre marknadskurs &n 16-
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Figur 7:10 Kopt Straddle
l Resultat

Innehavd SAL Joption lésen 170: ~ Innehavd KOPoption 170: -

4 —

130 170 210 Underlagets pris

senpriset innebdr att ett realviarde foreligger p& den forvarvade
SALJoptionen. KOPoptionen forfaller i denna situation utan
nagot varde.

Skulle marknadskursen pé& forfallodagen overstiga 10senpri-
set, kommer den innehavda K(")Poptionen att ha ett realvarde.
SALJoptionen forfaller i denna situation virdelos.

Kopt Straddle

Nu (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 170
SALlJoption
16sen 170 kr 20
KOPoption
16sen 170 kr 20
Kombinationsoperation:
Férvirva SALJoption - 20
Férvirva KOPoption 20
Nettoinvestering 40
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Forfall

Aktiekurs SALJoption ~ KOPoption  Positionsviarde ~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 anviandbar vid ett
tillfalle dar man fOrvantar sig en ned- eller uppjustering fran
radande kurslage utan att ha nadgon uppfattning om riktningen.
Ett exempel dr en aktie dér ett uppkopsrykte drivit upp kurslé-
get. Ar ryktet sant kan en fortsatt uppgang forvintas, men om
det visar sig vara falskt antas fallet bli betydande.

Képt Strangle

Ett sitt att minska den maximala forlusten ar att differentiera
l6senpriserna. SALJoptionen viljs med ett 16senpris som ar lag-
re an KOPoptionens. Positionen kallas Strangle, se fig 7:11.

Figur 7:11 Kopt Strangle
| Resultat

Innehavd SALJoption lésen 170:— Innehavd KOPoption Iésen 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:
Forvarva SALJoption - 15
Forviarva KOPoption - 15
Nettoinvestering 30

Forfall

Aktiekurs  SALJoption KOPoption Positionsvirde 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 framgar av exemplet krivs en kraftigare kursrorelse én i
fallet med Straddlen for att denna position, kallad Strangle,
skall bli vinstgivande. A andra sidan har den maximala férlusten
reducerats genom en lagre anskaffningskostnad for optionerna.
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Sdld Straddle och Strangle

Forvantningar 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 utfiardaren i dessa fall kan tillgo-
dogora sig motsvaras av summan av erhallna optionspremierna.
Till skillnad fran vid forvarv av Straddle- och Strangle-positio-
nerna ar forlustrisken obegrénsad vid utfirdande. Ett kursfall
leder till forlust genom den utfirdade SALJoptionen som da
representerar en 6kande belastning for utfardaren. En kursupp-
gang slar pa samma sitt genom den utfirdade KOPoptionen.
Stranglen innebdr en reducerad maximal vinst jamfért med
Straddlen, men Stranglen ger & andra sidan vinst i ett storre
kursintervall an Straddlen. Dessa typer av positioner, som allts&
kan ge obegransade forluster, bor hanteras med stor forsiktighet
och kraver bevakning.

Kombinationer

Vi har tidigare beskrivit en Spread med avseende pé tid eller pris
som ett sitt att ge uttryck for olika férvantningar om prisutveck-
lingens riktning. Ytterligare tvd 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 16senpriser, men samma
forfallodatum, anviands. En option med det ldgsta 10senpriset
forvarvas, tva optioner med det mellersta 16senpriset utfardas
och en fjarde option, med det hogsta l6senpriset, férvarvas. Det
mellersta 16senpriset viljs sa att det forvantas overensstimma
med marknadskursen vid de fyra optionernas forfallodatum.
Darigenom kommer de tva utfirdade optionerna med detta mel-
lersta losenpris att forfalla virdelésa. Anvands KOPoptioner
kommer optionen med det ldgre 16senpriset att ha ett vérde,
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medan den innehavda optionen med det hogsta 16senpriset for-
faller virdelos. Anvinds istillet SALJoptioner, kommer optionen
med det hogsta 16senpriset att ha ett varde, medan den innehavda
optionen med det lagsta 16senpriset forfaller vardelos, se fig 7:13.

Figur 7:13 Kopt Butterfly
“ Resultat

Il n
17;/ 1é0 @ Underlagets pris

Positionens maximala risk motsvaras av summan av erlagda
och mottagna optionspremier, dd summan &r negativ. I Ovrigt
saknar positionen risk. Den maximala vinsten uppstar da mark-
nadspriset och det mellersta l6senpriset 6verensstimmer pé for-
fallodagen.

Kopt Butterfly

Nu (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 190
KOPoption
16sen 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
Forvirva 1 KOPoption
16sen 210 kr =: 15
Nettoinvestering 10

e forts.
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Forfall
Aktiekurs KOP 170 KOP 190 KOP 210 Positionsviarde 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 begransad risk eftersom tva optioner innehas
och lika manga utfirdats. Skulle kursen i fallet med KOPoptio-
ner ligga Over det hogsta 16senpriset pa forfallodagen, eller for
SALJoptioner under det lagsta Iosenpriset, kommer det atagan-
de som de tva utfirdade optionerna representerar att tickas av
de tva innehavda optionerna. Den ena innehavda optionens 16-
senpris ar oférmanligare an de utfirdade optionernas, vilket
dock kompenseras av den andra innehavda optionens forméanli-
gare l6senpris.

Kopt Condor

Ett sétt att bredda det kursintervall inom vilket maximal vinst
kan uppnaés ar att differentiera l6senpriserna for de tva utfarda-
de optionerna. Hérvid kommer sammanlagt fyra l6senpriser till
anvandning, se fig 7:14.

Figur 7:14 Kopt Condor
J Resultat

N4 N -
+ + + ;
y 190 210 \330 Underlagets pris
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Priset for det bredare kursintervallet ar en lagre maximal vinst
dn vid motsvarande Butterfly. Positionen med de fyra 16senpri-
serna kallas Condor.

Butterflyn och Condorn kan ge uttryck for bade hausse-, bais-
se- och neutrala forvdantningar om kursutvecklingen. Forvantas
ett kursfall intages positionen med det/de mellersta 16senpriset/
priserna under den rddande marknadskursen. Forvéntas ett stil-
lastdende kurslage viljs dessa losenpriser sa nara den radande
kursen som mdjligt. En forviantad kursstegring medfor att posi-
tionen bor etableras med en marknadskurs som understiger de
mellersta l0senpriserna. Positionernas karaktar kan alltsd varie-
ras, men malsattningen ar hela tiden att marknadspriset skall
sluta néra de mellersta l0senpriserna och att optionerna med de
mellersta 16senpriserna dédrmed skall forfalla i stort sett virde-
16sa.

En arbitrageform som ibland kan genomfbéras da en viss
optionsserie kraftigt 6verviarderas, bestér i att satta samman en
Butterfly eller Condor dér de utfirdade optionerna viljs bland
dem som ar kraftigt 6Overvarderade. Harvid kan redan skapandet
av positionen leda till en nettointdkt. Vinst/forlust-diagrammet
for en sadan Butterfly far da foljande utseende, se fig 7:15.

Figur 7:15 Kopt Butterfty med dvervarderad 190:— option
\ Resultat

Nettokreditering

Y :

+
170 190 210 Underlagets pris

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

Bade Butterflyn och Condorn kan ingas pé spegelvant satt. Ge-
nom forvarv av de tvd mellersta optionerna och utfardande av
de tva sidoordnade fés vinst/forlust-diagrammet i fig 7:16.

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

Successiv anpassning

I kapitlet 6, Hedging, har beskrivits hur optioners priskénslighet
(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. P& samma sitt blir det viktigt for
tradern att fordndra sin position for att bibehalla en hausse,
baisse eller neutral profil pa positionen.

En Hausseprisspread dar marknadspriset kraftigt kommit att
Overstiga det Ovre l0senpriset ger inte langre innehavaren nagon
del i en fortsatt positiv kursutveckling. En trader som vill bibe-
halla en fordel av en fortsatt kursstegring bor darfor vidta atgar-
der. Dessa kan besta i ett dterkop av den utfardade optionen och
en forsédljning av den innehavda optionen, varefter en ny Hau-
sseprisspread med hogre 16senpriser kan etableras. Kostnaden
for en sddan Spread ar i allmanhet lagre dan behéallningen fran
den avvecklade Spreaden. Hérigenom tjinar foérdndringen dven
det syftet att en del av den vinst som uppstatt genom kursste-
gringen kan realiseras och undantas fran riskerna férknippade
med ett ovéntat kursfall.

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

144



Spl

|

i Resultat

S ——

Butterfly

Figur 7:16 Utfardad Butterfly och Condor

—

Condor
1 Resultat

=\ Vi

Underlagets pris

\ v Underlagets pris




Sammanfattning

Tradern ar den aktorstyp som sdtter samman sina optionsposi-
tioner mot bakgrund av en bestimd uppfattning om framtiden.
Denna uppfattning kan gélla prisférandringens riktning, men
den kan ocksa gilla enbart prisfordndringen i sig (oavsett rikt-
ning).

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

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

Ett sétt att begrdnsa forlustrisken ar att utfirda eller férvarva
Butterflies, som paminner om Straddlen, eller Condors, som
paminner om Stranglen. Istéllet for de tva optioner som begag-
nas i Straddles och Strangles anvénds hér fyra, varav tva avyttras
och tva forvirvas, vilket begransar forlustpotentialen. Positio-
nerna ar flexibla sétillvida att de kan anvéndas bade vid forvant-
ningar om stillastdende, fallande eller stigande kursldgen.

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

I de foregaende kapitlen forekommer har och var en upprékning
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. Skalet &r att det finns en metod, har kallad
vektorteknik, med vilken aktoren kan utforma sina egna positio-
ner. Det gor ocksa att begransningar till de redovisade positio-
nerna undanrdjs. Aktoren kan med vektorteknikens hjélp utfor-
ma vinst/forlust-profiler med néstan vilket utseende som helst.

Riktningskoefficienter

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

Figur 8:1 Riktningskoefficienter for innehaft och blankat underiag

h Resultat h 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

I
T
/ Underlagets pris

Innehavd SALJoption (—1,0)
| Resultat

i i

1 -
\ Underlagets pris

0

Utfardad KOPoption (0, —1)
i Resultat

N

Underlagets pris

-1

Uttardad SALJoption (+1,0)
l Resultat

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 gar i sydvéstlig-nordostlig riktning har alltsa koef-
ficienten +1 och stralar i sydostlig-nordvastlig riktning —1. Ho-
risontella intervaller har koefficienten 0.

Sedan tidigare kénner vi till att ett innehav av den underlig-
gande egendomen kan erséttas 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 + Uttirdad SALJoption=
Innehav av den underliggande egendomen

Resultat Innehavd underliggande egendom

Uttardad SALJoption

/ 4 / Underlagets pris

Innehavd KOPoption

Vi skall nu visa hur man med vektorteknik nar denna slutsats.
Om KOPoptionens l6senpris betecknas med A, kan KOPoptio-
nen beskrivas med koefficienten (0, +1)A, vilket innebér att
optionen har koefficienten 0 till vdnster om l6senpriset och +1
till hoger om det.

SALJoptionen, som har samma l6senpris A, beskrivs med
koefficienterna (+1, 0)A. Adderas KOP- och SALJoptionens
koefficienter fas koefficienterna for innehav av den underliggan-
de egendomen, se fig 8:4.
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Figur 8:4 Syntetiskt innehav med vektorrdakning
Resultat

Innehavd underliggande
egendom

Utfardad SALJoption I6sen A

Underlagets pris

0

Innehavd KOPoption ( 0,+1)A
Utférdad SALJoption +(+1, 0)A

Syntetiskt innehav av underlaget (+1,+DA

Konstruktion av )

vinst/forlust-profil med KOPoptioner

P& motsvarande sétt kan man utga fran en 6nskad vinst/forlust-
profil och hérleda hur denna position skall byggas upp. Vill man
framst anvinda KOPoptioner skall hirledningen inledas i dia-
grammets vénstra del, och om SALJoptioner i huvudsak skall
utgora byggstenarna, bor konstruktionen ta sin borjan i dia-
grammets hogra del.

Oavsett om konstruktionsarbetet utfors frén vénster eller fran
hoger betecknas figuren alltid som beskrivits, d.v.s. frdn 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 nist lagsta 16senpriset
och sa vidare.
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Figur 8:5 Konstruktion av ett vinst/forlust-diagram med KOPoptioner

Resultat

+ + -
0 A/ B Underlagets pris

Figur 8:5 har koefficienterna (0, +1, —2)A,B. En konstruk-
tion av denna position med KOPoptioner tar alltsa sin borjan i
figurens vénstra del. Strdckorna ndrmast till vinster och hoger
om A har samma karaktar som ett innehav av en KOPoption
med l6senpriset A. Figuren omfattar dven l6senpriset B och
darfor bor innehavet av KOPoptionen med l6senpriset A be-
tecknas (0, +1, +1)A,B. For att n& fram till den fullstandiga
positionens beteckning som var (0, +1, —2)A,B, krévs att den
sista riktningskoefficienten reduceras med 3 enheter. Ett utfar-
dande av tre KOPoptioner med 16senpriset B kan dstadkomma
denna effekt. En utfirdad KOPoption med lésenpriset B be-
tecknas (0, 0, —1)A,B, och summan av tre utfirdade sadana
optioner blir (0, 0, —3)A,B med vektorbeteckning.

Positionen i dess fullstindiga form (0, +1, —2)A,B erhalls
silunda genom férvarv av en KOPoption med l6senpriset A och
utfardande av tre KOPoptioner med Iésenpriset B, se fig 8:6.
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Figur 8:6 Vektorrikning med KOPoptioner
1 Innehavd KOPoption

Resultat ©.+1.+1) AB
\ Kombinationen (0,+1,-2) AB
______ A P 4 Underlagets pris
0
0
3 3 Utfardade KOPoptioner
(0.0.-3) AB
Foérvirv av 1 KOPoption med l6senpriset A (0,+1,+1)A,B
Utfdrdande 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 sdtta samman figuren ovan, hade varit
att borja fran hoger i sammansattningsarbetet och dven anvanda
SALJoptioner.

Ett utfardande av tvd KOPoptioner med l6senpriset B ger
strdlen langst till hoger och betecknas (0, 0,—2)A.B. Om posi-
tionen kompletteras med ett utfardande 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/forlust-diagram med KOP- och SALJoptioner

l Resultat
0

1 Uttardad SALJoption (+1, +1,0)A, B

A Underlagets pris

2 Utfardade KOPoptioner (0.0, -2) A. B
2 utfardade KOPoptioner med lésenpriset B ( 0, 0,—2)A.B

1 utfardad SALJoption med losenpriset B +(+1,+1, 0)A.B
(+1,+1,-2)A.B
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Genom att komplettera positionen med ett innehav av en
SALJoption med l6senpriset A och beteckningen (—1,0, 0)A,B,
nids det Onskade utseendet for hela figuren, det vill sidga
(0,+1,-2)A,B, se fig 8:8.

Figur 8:8 Konstruktion av vinst/férlust-diagram med KOP- oc h SALJoptioner
0

Resultat . .
1 Utfardad SALJoption (+1, +1,00A, B

\
\ -2
\
/ / b \ C Underlagets pris__
0 /A : \
- -1 \ 1 Innehavd SALJoption
\ (-1,0,0A, B
\
- \
\

2 Utféirdade KOPoptloner (0,0, -2) A, B

2 utfirdade KOPoptioner med l6senpriset B ( 0, 0,-2)A,B
1 utfardad SA_LJoption med l6senpriset B (+1,+1, 0)A,B
1 innehavd SALJoption med losenpriset A +(-1, 0, 0)A,B

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

Som framgatt av de nu redovisade exemplen, kan samma
vinst/forlust-profil i allménhet konstrueras pa flera olika sitt
genom att man anvinder innehavda och utfirdade KOP- och
SALJoptioner med olika l6senpriser. Vektortekniken gor dock
att man ej ar bunden till vissa bestdmda, inldrda vinst/forlust-
profiler av typen Straddle, Butterfly etc. Istéllet kan arbetet
utgd fran den i slutliget dnskade vinst/forlust-profilen. Utifran
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denna kan 6nskat innehav sammanséttas. Foreligger flera alter-
nativ, som i foregdende exempel, bor den 16sning som ar pris-
madssigt mest attraktiv véljas. Kan ’dyra” optioner utfirdas och
billiga” optioner forviarvas, innebér det i allménhet att positio-
nens resultatpotential hojs.

Avancerat konstruktionsarbete
Positionerna kan naturligtvis ges ett mer komplicerat utseende
an de nyss beskrivna och inkludera fler 16senpriser utan att for
den skull harledningen behéver kompliceras ndmnvrt.

Foljande position skall konstrueras, se fig 8:9.

Figur 8:9 Konstruktion av vinst/férlust-diagram med vektorteknik

Resuitat
A D
+ + + + -
/ \ Underlagets pris
0 ]

(0, +1, 0, -1, 0)A,B,C,D
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Med bérjan fran vinster och anvindande av KOPoptioner
blir resultatet foljande: De delar i figuren som ar narmast 16sen-
priset A, motsvaras av ett innehav av en KOPoption med l6sen-
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.

Figur 8:10 Innehavd KOPoption med lésenpriset A

l Resultat

Innehavd KCPoption 0, +1, +1, +1, +1)A,B,C,D

+ —

Underlagets pris
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Utfardande av en KOPoption med l6senpriset B kommer att
neutralisera den innehavda optionens positiva lutning (+1) till
héger om B. En sddan utfirdad KOPoption betecknas (0,—1)B
och sett over hela figuren (0, 0,—1,—1,—1)A,B,C,D, se fig
811.

Figur 8:11 Innehavd KOPoption med lésenpriset A, utfiardad
OPoption med losenpriset B
i 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)A,B,C,D

1 innehavd KpPoption med losenpriset A (0,+1,+1,+1,+1)A,B,C,D
1 utfardad KOPoption med losenpriset B +(0, 0,—1,—1,—1)A,B,C,D

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

Utfardas ytterligare en KOPoption, nu med lésenpriset 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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Figur 8:12 Innehavd KOPoption med l6senpriset A, utfirdad
KOPoption med lésenpriset B och utférdad KOPoption
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

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

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

Underlagets pris

Utfardad KOPoption
(0,0,0,-1,-1)A,B,C,D
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Figur 8:13 Innehavd KOPoption med lésenpriset A, utfiardad
KOPoption med lésenpriset B, utfardad KOPoption med
lésenpriset C och innehavd KOPoption med lésenpriset D

Resultat innehavd KOPoption (0, +1, +1, +1, +1) A, B, C, D

Kombination (0, +1,0, —1,0) A, B,C, D

/ N
N %
N 1 Innehavd KOPoption
Ny (0,0,0,0, +1)A,B,C,D
N\
N\
AN
c\ . D
N t < L Underlagets pris

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

Uttardad KOPoption
(0,0,-1,-1,-1)A,B,C,D

1 innehavd KOPoption med losenpriset A 0,+1,+1,+1,+1)A,B,C,D
1 utfirdad KOPoption med losenpriset B 0, 0,-1,-1,-1)A,B,C,D
1 utfirdad KOPoption med losenpriset C 0, o, 0,-1,-1)A,B,C,D
1 innehavd KOPoption med lésenpriset D +(0, 0, 0, 0,+1)A,B,C,D

(0,41, 0,—1, 0)A,B,C.D




For att motverka den fortsatt negativa utvecklingen for posi-
tionen till héger om lésenpriset 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 Onskade
utseendet, se fig 8:13.

Sammanfattning

Syftet med detta kapitel har varit att visa hur man kan anvénda
sig av vektorteknik vid utformningen av positioner. Av exemp-
len har framgéatt att samma position ofta kan sittas samman av
olika byggstenar (KOP- och SALJoptioner). Dessa bor viljas s&
att aktoren i mojligaste man kan dra nytta av att en del optioner
ar overvarderade och andra undervarderade. Man bor alltsé vél-
ja den minst kostnadskravande metoden att bygga upp en speci-
fik position.

Istallet for att lara sig namnen och sammanséattningen utantill
pa ett begransat antal positioner kan man anvanda vektortek-
nik. Med denna kan var och en utforma ett oédndligt 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 besvirliga
matematiska berdkningar. Det faktum att optionen férst och
framst fyller en viktig riskoverforingsfunktion har hamnat i
skymundan. I detta kapitel aterkommer vi till denna riskoverfo-
ring och de mojligheter den medfor for olika aktorer pa markna-
den. Forst presenteras dock en teknik for att vélja mellan olika
optionsstrategier. Genom att stilla vinsterna i relation till risker-
na fér placeraren ett kraftfullt urvalsinstrument.

Efter presentation av denna generella berdkningsmetod be-
skrivs nagra olika optionsportfoljstrategier i den turordning vari
de pa sikt kan forvintas ge bast avkastning. Vissa av dessa stra-
tegier ar inte genomforbara for alla investerare men &r trots
detta val vérda att kénna till. Generellt géller att strategier som
innebar att man séljer tidsvdarde bor ge ett gott resultat over
tiden.

All inblandning av optioner i en placeringsportf6lj som initialt
enbart bestar av den underliggande egendomen kommer att for-
andra den forvantade portfoljavkastningen och dess sannolik-
hetsfordelning. I kapitlet beskrivs hur man med optioner kan
skapa mindre riskfyllda portfoljer.

I ett senare avsnitt visas en sérskild anvédndning av plusoptio-
ner (in—the—money) och hur man med hjélp av dessa kan kopa
och sdlja den underliggande egendomen till i manga fall battre
priser dn dem som stélls pa marknaden.

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

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

Flera metoder for att utvdrdera de olika mdjliga utviagarna
finns. Den mest uppenbara metoden &r att jamfora avkastning-
en pa satsat kapital for olika strategier om den forvintade for-
andringen intraffar och darefter vilja den kombination som ger
den hogsta avkastningen. En aggressiv placerare skulle kunna
tdnkas gora pa detta enkla sitt. Denna urvalsmetod leder nor-
malt till placeringar i "billiga” minusoptioner (out-of-the-mo-
ney). Risken har dock helt utelamnats ur en saddan analys. En
mer konservativ placerare har darfor ingen storre gladje av den-
na urvalsmetod. Denne kan istéllet vara mer intresserad av for-
lustpotentialen i olika strategier och vélja den som ger den mins-
ta forlusten om néagot gar galet.

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

Vo — Viee

Risk/beléningskvot = oV,

V,=kombinationens vérde vid placeringstillfallet.
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Vi“¢=kombinationens férvantade varde vid berdknad férséljningstid-
punkt forutsatt att priset for den underliggande egendomen foéréndrats
en periodstandardavvikelse i en f6r kombinationen negativ riktning.

VP =kombinationens férvéintade virde vid berdknad forsiljningstid-
punkt forutsatt att priset for den underliggande egendomen féréndrats
en periodstandardavvikelse i en f6r kombinationen positiv riktning.

Antag att en héndelse forvéntas intraffa inom tva manader och
att en optionsposition skall intas for att dra fordel av forandring-
en. Efter tvimanadersperioden skall positionen avvecklas. Den
férvantade fordndringen kommer att ha intriffat inom denna
period, annars antas den utebli. En av de mdjliga optionsposi-
tionerna innebir ett kop av en KOPoption. Risk/beléningskvo-
ten beraknas da enligt f6ljande: Risken bestar i en negativ pris-
utveckling for optionen. Optionen prissétts vid inkopstillféllet
efter en 20-procentig arsstandardavvikelse, d.v.s. den implicera-
de standardavvikelsen &r 20 %. Eftersom den berdknade place-
ringsperioden endast d4r 2 manader, ar standardavvikelsen for
perioden liagre &n 20 %. I kapitel 3, Teoretisk vardering, har
beskrivits hur omrakning av standardavvikelsen for en period-
langd till en annan genomfdrs. Standardavvikelsen fér place-
ringsperioden tvd méanader blir enligt denna metod 8,2 %. Ge-
nom att berdkna ett optionspris for optionen vid avyttringstillfal-
let om tva manader med en ofdrandrad arsstandardavvikelse om
20 % och med ett aktiepris som &r 8,2 % lagre an idag, erhalles
priset pa optionen vid en antagen negativ prisutveckling for
kombinationen. Risken &r optionens dagspris subtraherat med
det kalkylerade avyttringspriset. Beloningen beriknas pa mot-
svarande satt. Ett optionspris pa avyttringsdagen berdknas med
en aktickurs som ar en periodstandardavvikelse hégre, d.v.s.
8.2 % hogre. Detta hogre pris subtraherat med optionernas
dagspris ar optionens beldning. Sista steget dr att dividera risken
med beléningen och darigenom bilda risk/beléningskvoten for
denna strategi.

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

V,=kostnad fér inkop av KOPoptionen

Vie=teoretiskt beriknad intikt av forsiljning av KOPoptionen

Forutsatt:

—8,2 % lagre pris for den underliggande egendomen.
—Samma standardavvikelse som vid inkopstillféllet.
—2 ménader kortare 16ptid.

VP*=teoretiskt berdknad intékt av forsiljning av KOPoptionen

Forutsatt:

—8,2 % hogre pris for den underliggande egendomen.
—Samma standardavvikelse som vid inkopstillfillet.
—2 manader kortare 16ptid.

Metoden ger lika vikt &t sdval mojligheterna som riskerna. Den
som ar mer aggressiv, d.v.s. mer Overtygad i sin forvantan, kan
avspegla detta genom att endast medrdkna en viss procent av
risken innan kvoterna bildas. P4 samma sétt kan den som &r mer
riskavert 6ka risken med en procentsats innan kvoterna berék-
nas.

Den optionskombination som viljs med denna metod vid en
specifik investeringssituation behodver inte vara bést nar man val
har facit i hand, men den ar avvdagd med hansyn tagen till bade
vinst- och forlustmdjligheter. En mycket stor fordel ar att den
kan anvédndas generellt for alla optionskombinationer for att
gora dessa jamforbara sinsemellan.

Investerarens mojligheter begransas manga ganger av hans
finansiella styrka och den personliga ldggningen. Vérderingsne-
utrala modeller ar till stor nytta for att mer objektivt betrakta
olika alternativ. Den strategi som skall viljas maste dock av-
spegla investerarens riskbendgenhet. Manga strategier maste
uteslutas av mindre finansiellt starka parter, eftersom vérsta
mojliga utfall inte kan beméstras 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 &n andra. Mycket goda utfall far strategier som
innebér att investeraren saljer tidsvarde och harigenom far in ett
premium. Dessa strategier forutsatter ofta utfardande av nakna
optioner, d.v.s. utfirdaren dger inte den underliggande egendo-
men. De forutsétter vidare en hog kompetens for att bevaka och
successivt anpassa positionerna. Det kravs ocksd en ordentlig
finansiell styrka for att mindre sannolika men méjliga 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, ndmligen utfdrdande av nakna optioner med suc-
cessiv anpassning, Ratiospreading med successiv anpassning samt
utfirdande av Straddles.

En annan grupp av strategier som ockséd langsiktigt ger goda
resultat har karaktiren att de med liten och begrdnsad risk ger
stora vinster men med lag sannolikhet. Sma forluster som vénte-
varden for dessa strategier ar ofta forekommande. Dessa upp-
viags dock mer an vl av sillan forekommande, rejéla vinster.
Forhéllandevis liten del av den totala portfoljens varde ar inves-
terad i optionsinstrument. Ur denna grupp har valts ett par stra-
tegier for djupare analys. En sadan strategi bygger pa att 90 %
av portfoljens viarde placeras riskfritt och det resterande kapita-
let riskeras pa optionsmarknaden. Denna strategi benamns
90— 10-portféljen.

Ytterligare tre kombinationsstrategier som inkluderar kop
och férsiljningar av KOP- och SALJoptioner med olika 16sen-
priser och forfallodagar redovisas. De har gemensamt att risken
ar begransad, investeringen liten och méjligheten 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 dér sannolikheten for att erhalla dessa
vinster ar relativt hog. Ur denna grupp redovisas tickt KOPop-
tionsforskrivning.
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Minst attraktiva i ett l&ngsiktigt 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) Forsaljning av tidsvéarde

2) Smé men vanligt forekommande forluster och stora poten-
tiella vinster

3) Begransade men sannolika vinster

4) Rena optionskop

Denna rangordning av optionsstrategier dr av underordnat
intresse for den som under ladngre tidsperioder kan bedéma
marknadsutvecklingen béttre dn 6vriga aktérer. Den som déar-
emot ar nojd med att med relativt stor sannolikhet langsiktigt
uppna ett nagot battre resultat 4n marknaden i genomsnitt och
har resurser for att genomfdra dessa strategier, bor noga studera
nedanstdende mojligheter.

Strategier som bygger pad férsiljning av tidsvirde
Den forsta av de strategier som skall undersokas ar utfdrdande
av nakna optioner med successiv anpassning.

Strategin innebér att investeraren utfirdar tex. KOPoptio-
ner, med s hogt tidsvarde som mojligt. Detta innebér att pari-
optioner eller optioner sd nara pari som mojligt utfardas. Det
tidsvarde som erhélles vid utfirdandet skyddar mot en negativ
prisutveckling, d.v.s. i detta fall en pris6kning for den underlig-
gande egendomen. Om priset forblir oférdndrat eller om det
faller fram till optionsforfallodagen har investeraren tjdnat hela
det tidsviarde som initialt erholls. Tidsvardet utgér den vinst som
aktoren uppnar, eftersom utfardandet skett naket. Naket utfar-
dande innebér att utfirdaren inte innehar den underliggande
egendomen.
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Utfirdande 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 déarefter utfirda nya parioptioner. Endast om prisfal-
let varit stort och de utfirdade optionernas tidsvdrde dérmed
sjunkit ordentligt skall kvittning och nytt utfirdande genomfo-
ras. I annat fall féreskriver strategin att investeraren véntar och
pa detta sitt later resterande tidsvarde utslockna med tidens
gang. Anledningen till att utfardaren skall vara restriktiv med
att kvitta ut sin position, dven vid en f6r honom positiv prisut-
veckling, &r att tidsvardet sjunker i accelererande takt mot slutet
av optionens 16ptid. Att avbryta detta skeende ar endast befogat
om man ersétter utkvittade optioner med utfirdande av andra
med hogre tidsvarde, som alltsa har mer tidsvarde att forlora.

Om den underliggande egendomens prisutveckling istallet ar
positiv, vilket ar till nackdel fér utfirdaren av nakna KOPoptio-
ner, aterkOps optionerna nar priset pa den underliggande egen-
domen gatt upp till nasta l6senprisnivd. Samtidigt utfardas de
KOPoptioner som nu &r pari i en sidan omfattning att férlusten
fran aterkopet tacks samt att det ursprungliga kassainflodet ater-
stalls. Forlusten pa de forst utfardade optionerna bor vara mind-
re an mellanskillnaden mellan l6senpriserna, eftersom tidsvar-
det i de aterkOpta optionerna minskar fran det att optionerna
Overgatt fran parioptioner till plusoptioner.

Utfirdande av nakna optioner med successiv anpassning

Initialt erhallen premie:

400 000 kr.

Position:

100 KOPoptioner utfirdade.
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Uppf6ljning

Prisfall for Prisuppgang for
underliggande egendom:  underliggande egendom:

Ingen atgard Rulla

Aterkép 100 KOP-
optioner a 80 kr

Kostnad800 000 kr

Utfirda 320 pariKOP-
optioner a 25 kr

Intakt 800 000 kr

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

Metoden som beskrivits ovan — aterképande och utfardande
av nya optioner pa en hogre nivd — kallas rullning uppét. Skulle
priset pa den underliggande egendomen fortsatta att stiga upp-
repas rullningen, hela tiden med siktet installt p& att nettointak-
ten skall vara den som ursprungligen skapades vid det initiala
utfardandet. Om priset fortsdtter genom ett par tre l6senprisni-
véer kommer det totala antalet utfirdade optioner att bli mycket
stort och den sdkerhet som kravs for att utfairda denna mangd
nakna optioner kommer i motsvarande man att bli mycket stor.

Strategin pdminner om roulettestrategin dar man forst satsar
en marker pé rott, och om detta spel slutar med forlust dubblas
insatsen. Genom att fortsitta pa detta satt kommer det forr eller
senare att bli rétt och den initiala insatsen blir hdrigenom for-
dubblad. Precis som vid roulettestrategin fordras for genomfo-
randet att de finansiella resurserna finns. En vésentlig skillnad
finns dock, namligen att tidsvédrdet hela tiden arbetar foér utfar-
daren. Nar optionens 16ptid kortas och optionen inte langre ar
en parioption, minskar hela tiden tidsvardet. Av stor vikt &r
ockséd att prisuppgangen for den underliggande egendomen sa
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smaningom avstannar, vilket vi vet att den gor forr eller senare.
Strategin &r inte riskfri men statistiskt sett 4r den en av de allra
mest vinstgivande pé sikt. De storsta riskerna bestar i timingen
vid rullningstillfdllena samt risken for att handel i den underlig-
gande egendomen stoppas och &terdppnas kort tid fére optio-
nernas forfall, samtidigt som kursnivan okat vasentligt i och med
handelns aterstartande.

Denna strategi skall paborjas nar marknaden generellt 4r oro-
lig och optionernas tidsvarden féljaktligen dr hoga. Investeraren
bor undvika perioder som kédnnetecknas 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 tillrads forsoka genomféra
ovanstaende.

Den andra strategin inom denna grupp av strategier ar Ratio-
spreading med successiv anpassning. Som vi kommer ihag tran
kapitel 6, Hedging, innebér en Ratiospread att kop och forsilj-
ningar av optioner av samma slag gors sd att deltaneutralitet
erhélles. Detta kan dstadkommas genom exempelvis kop av en
plusoption med deltavardet 0,75 och samtidigt forsaljning av tre
minusoptioner med deltavardet 0,25. Antag att Ratiospreaden
gors med KOPoptioner genom att investeraren koper en KOP-
option med deltavirdet 0,75 och samtidigt saljer tre KOPoptio-
ner med deltavardet 0,25. Den képta KOPoptionen &r en plus-
option och de salda optionerna ar initialt minusoptioner. Tids-
véardet for den kopta optionen ar ungefér lika stort som for en av
de sélda. Detta medfor att investeraren sélt tre ganger sa mycket
tidsvarde som han kdpt. Om priset pa den underliggande egen-
domen forblir oférandrat forlorar investeraren det tidsvdarde han
kopt, samtidigt som han tjanar allt det sdlda. Detta ar 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

Prisfordndringar for den underliggande egendomen medfoér
att investeraren maéste atgarda positionen for att uppna Onskat
syfte. Nar priset pd den underliggande egendomen faller &r ut-
fardarens sits forhallandevis lugn. Visserligen faller véardet pa
den innehavda KOPoptionen, men detta vigs till en borjan mer
an val upp av prisfallet pa de salda optionerna. Efter ytterligare
prisfall rullas hela positionen ned genom att den képta KOPop-
tionen aterforsaljs och en ny med ett lagre 16senpris inkdps sam-
tidigt som de silda optionerna &terkops och nya optioner med
ett lagre 10senpris utfardas. Normalt racker det att géra mindre
justeringar och bara rulla nedat pé ena sidan eller utfarda ytterli-
gare nagon option pé den lagre 16sennivan.

Antag att priset pa den underliggande egendomen istillet ror
sig uppét och att deltavardet nu ar 0,8 for den innehavda optio-
nen och 04 for de utfirdade. Sammantaget har de utfirdade
optionerna ett delta pd —1,2. I denna nya situation ar det en god
idé att undvika att rulla positionerna, eftersom aterkop av de
utfardade optionerna innebar kop av tidsvarde som ar storre an
motsvarande forsaljning. Istillet kan ytterligare en KOPoption
inkopas med deltavardet 0,8 samtidigt som ytterligare en med
delta 0,4 utfardas. Deltavardet for innehavda och salda optioner
balanserar aterigen med 1,6 pa var sida. Genom denna opera-
tion séljs &nyo mer tidsviarde dn det som kops. Om priset pa den
underliggande egendomen fortsitter att 6ka, balanseras positio-
nen pa nytt. Nar det relativa antalet innehavda optioner blir

170



hogre, blir samtidigt positionen mer kanslig for en nedgéng i
priset pa den underliggande egendomen och méste darfor beva-
kas mer noggrant dven &t detta hall.

Ratiospreading med successiv anpassning
Optionens Positionens

delta delta
Positionen efter pris-
uppgang for den under-
liggande egendomen:
1 plusKOIIoption innehavd  +0,8 +0,8
3 minusKOPoptioner
utfardade +0,4 -1,2
Totalpositionens delta
efter prisférandring —0,4
Atgird:
Kop 1 plusKOPoption +0,8 +0,8
Salj 1 minusKOPoption +0,4 -0,4
Atgardens paverkan
pa delta 0,4
Positionen efter atgérd:
2 plusKOPoptioner
innehavda_. +0,8 +1,6
4 minusKOPoptioner
utfardade +0,4 —-1,6
Totalpositionens delta
efter atgard 0,0

Metoden ar i princip enkel. Genom att sidlja mer tidsvarde an
man koper och kontinuerligt rulla och balansera portfoljen sa att
deltaneutralitet erhalles verkar tiden for utfardaren. Tidsvérdet
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 ar 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 méste valjas s& att
relativt sett stora tidsvarden erhalls. Genom att kontinuerligt
beriakna de implicita standardavvikelser som optionspriserna
medfor, kan perioder med hoga tidsvarden urskiljas. Det ar nar
en s&dan period dyker upp som man tar denna strategi i bruk.

Strategin 4r vidare mer arbetsintensiv dn den som tidigare
beskrivits. Kravet pé finansiell styrka ar nagot mindre men anda
betydande.

Riskerna med strategin ar frimst att marknadspriserna ror sig
med tvéra kast eller trappstegsvis. Tvidra kast kan medfdra att
transaktionskostnaderna helt ater upp tidsvardesvinsterna, och
en prisutveckling med tillfdlliga trappstegsliknande hopp kan
medfora att deltaneutraliteten satts ur spel.

Den tredje och sista strategin i tidsvardeskategorin ar utfardan-
de av Straddles. Ratiospreading som beskrivits ovan paminner
mycket om Straddlen och de behandlas pé likartade séatt. Den
enklaste formen av straddleutfardande &r att utfarda en pari-
KOPoption och en pariSALJoption. En ekvivalent position 4r
att bara utfarda KOPoptioner och samtidigt kopa den underlig-
gande egendomen till motsvarande halften av den utfardade
mangden eller att bara utfirda SALJoptioner och blanka den
underliggande egendomen motsvarande halften av den utférda-
de mangden. 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 salja tidsvéarde, vilket medfor att den
salda Straddlen méste vara deltaneutral. Mest tidsvarde erhalls
genom att utfarda parioptioner i proportionerna ett till ett for
KOP- och SALJoptioner.

Den utfardade Straddlen ar riskfylld och kénslig for prisfor-
andringar bade uppat och nedat pa underliggande egendom.
Dérfor méaste 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 aterkdps och en ny utfirdas. Motsvarande atgird
gors nar priset pa underliggande egendom gir ned. Aven andra
atgarder kan vidtas for att hélla kombinationen deltaneutral.

Ett satt som kan vara framgéngsrikt ar att anvanda samma
metod som beskrivits under naket utfirdande med successiv an-
passning. Det innebér att endast den option som riskerar att
medféra forlust rullas. Den rullas i allt hogre antal for att bibe-
hélla det initiala positiva kassaflédet. Men detta innebar att tan-
ken pa en deltaneutral position overges samtidigt som positio-
nen utvecklas fran att ha varit en Straddle till att bli en Strangle
med olika manga optioner pé respektive sida. Aven denna posi-
tion intas i perioder av hog osdkerhet — en osakerhet som for-
vantas vara overgdende. Riskerna ar dock obegransade och vax-
ande om det senare aggressiva anpassningsforfarandet genom-
fors. Men tiden ar utfardarens bundsférvant, och ratt underhal-
len medfor positionen stora chanser till god avkastning.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att ovan beskrivna
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strategier (forsaljning av tidsvarde) 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 placeringsportf6lj som bestar av 90 % risk-
fria placeringar och 10 % optioner erhélles den riskfria réntan
pa 90 % av tillgngarna, och 10 % exponeras i optioner inom
det eller de placeringsomraden dar portféljen skall vara verk-
sam. Risken ar begrdnsad till 10 % av ursprungskapitalet. Om
rantan ar 10 % ar kapitalrisken begransad till 1 %, eftersom det
belopp som placerats till den riskfria rdntan 6kar. Genom att
- képa KOP- eller SALJoptioner fér 10 % av kapitalet riskeras
saledes endast en begrinsad del av kapitalet. I normala mark-
nadsliagen ger dessa 10 % upphov till mindre vinster eller sma
forluster. Nar marknaden ror sig ordentligt kommer dock virde-
utvecklingen att bli mycket god. Strategin kan narmast liknas
vid innehav av konvertibla skuldebrev. I botten finns en grund-
avkastning i form av en fast avkastning samtidigt som konverte-
ringsmojligheten medfor att investeringen har obegrénsad vinst-
potential nidr marknadspriset f6r den aktie som konvertering
kan ske till, stiger.

Forrantningen for en portfolj som struktureras med denna
strategi kommer att erhélla en vardeutveckling som ar forhallan-
devis lugn i forhallande till portféljer vilkas placeringsobjekt
endast ar den underliggande egendomen. Under ar med hog
véardestegring kommer 90—10-portféljens avkastning att te sig
blygsam, medan &r da det underliggande egendomsslaget faller i
varde medfor relativt sett hog avkastning fér 90— 10-portféljen.

Forvaltningsmaissigt ar strategin inte speciellt krdvande. Ef-
tersom endast 10 % av portféljens totala virde fordrar kontinu-
erlig bevakning, kan relativt sett storre resurser ldggas pa urvals-
processen. Aven transaktionskostnaderna minimeras genom
denna strategi.
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Exponeringsmadssigt skiljer det sig vésentligt om placeringar
gors i 270-dagars eller 90-dagars optioner. Om optionsportfdljen
maximalt skall utgéra 10 % av riskkapitalet medfér 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 ganger pa ett ar, och varje gang riskeras hela det
satsade kapitalet. Hansyn maste 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 riskberakningsmetod ar mycket schablonmaissig och
utgar endast fran l6ptiden. Ingen hansyn tas salunda till optio-
nernas deltavarden. Deltavardet som matt pé risk ar vasentligt
effektivare men ocksa besvarligare att berakna.

Med jamna mellanrum maste fordelningen mellan riskfria och
riskfyllda placeringar ses 6ver. Om optionerna férdubblas i var-
de — och det initialt placerade kapitalet i dessa var 10 % — Okar
optionernas andel av totalportféljen till nira 20 %. Optioner
skall da avyttras och ytterligare medel 6verforas till riskfria pla-
ceringar for att fordelningen dem emellan skall bibehallas i en-
lighet med strategin. Om optionernas vérde faller skall medel
istallet overforas fran riskfria till riskfyllda placeringar. Det &r
lampligt att sdtta ut bestamda tidsintervaller for uppfoljning av
fordelningen mellan kategorierna for att hélla portféljens total-
exponering konstant.

Denna strategi ar forhallandevis okomplicerad, och den ar ett
utmarkt alternativ till en portf6lj med enbart den underliggande
egendom som optionerna avser. Den ar konservativ och avsik-
ten ar att Over langre tidsperioder forranta det satsade kapitalet
nagot battre 4n index for underlaget. Att transaktionskostnader
och arbetstid for genomférandet &r minimala bidrar till att géra
90—10-portféljen 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 utestiende 16ptid sam-
tidigt som forsédljning gors av en kombination med kort tid till
forfall. Totalt blir det kopta tidsvérdet litet samtidigt som for-
lustrisken ar relativt begransad. Tidsvardet i den salda korta
kombinationen avtar snabbare @n fér 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 forvéntas pa sikt.

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

Metoden kan anvéandas for att erhalla billiga eller helt kost-
nadsfria optioner for fortsatt positionstagande. Forutséttningen
for optimal vinst ar hela tiden att den utfardade Stranglen skall
forfalla vérdelés. Den maximala forlusten dr den nettolikvid
som betalades initialt. Om den kopta Stranglen avvecklas nar
den utfardade forfaller, s& reducerar den betalning som erhélls
for aterstdende tidsvarde den maximalt méjliga forlusten. Nas-
tan oavsett hur mycket den underliggande egendomens pris rort
sig kommer alltid nagot tidsvarde att atersta pa de langre optioner-
na nar de kortare optionerna férfaller. Vid summering av utfal-
len pa forfallodagen i mars (figur 9:1, sid 178) far man en resul-
tatkurva som asymptotiskt ndrmar sig den maximala forlusten.
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Stranglekombination

Positionen:

1 minusKOPoption A*

1 minusSALJoption B

1 minusKOPoption A
1 minusSALJoption B

forfall mars utfardad
forfall mars utfardad

forfall juni innehavd
forfall juni innehavd

*|6senpris enl. figur 9:1.

Figur 9:1 Stranglekombination
Resultat
1)
Marskombinationens utfall
péatorfallodagen i mars
Marsoptioner /
0 + + Underlagets pris
/7 =5
N /
Utfardad SALJoption forfall mars Utfardad KOPoption forfall mars
Resultat
2
Junikombinationens utfall
) pé férfallodagen i mars A S )
Junioptioner \\ / V2 Innehavd KOPoption férfall juni

\\ ’/’

~ F
~ b
0 = = Underlagets pris
\ A B /
/
/

Innehavd SALJoption forfall juni

Utfall p& forfallodagen i juni

forts.
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Resultat l
1+2)

Summering av utfallen p4 férfallodagen

. imars
Summa optioner

0 t % Underlagets pris
— ;\ ______ B — _\_X P it

Maximal forlust forutsatt att juni-

optionerna séljs i samband med
forfallen i mars

Ju lugnare prisutvecklingen ar 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 béttre f6r denna kombination.

Tidsmassigt bor investeraren invédnta en period dé& priset pa
den underliggande egendomen rort sig kraftigt och hittat en ny
niva, som kan tinkas bli bestaende 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 ingé 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 jamforelse mellan strategierna kan noteras att
forlust uppstar oftare med Straddlekombinationen samtidigt
som vinsterna nar de vél infinner sig blir stérre. Om Straddle-
kombinationen viljs ar det tillradligt att gora detta sa att tiden
till forfall f6r de utfardade optionerna ar relativt kort.
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Straddlekombination

Positionen:

1 pariKOPoption A * forfall mars utfardad
1 pariSALJoption A forfall mars utfardad
1 pariKQPoption A forfall juni innehavd
1 pariKOPoption A forfall juni innehavd

*|6senpris enl. figur 9:2.

Figur9:2 Straddlekombination

LT Marskombinationens utfall pa férfallo-
1) dagen i mars
o
Marsoptioner
0 + s Underlagets pris
A
—7 o
Utfardad SALJoption forfall mars Utfardad KOPoption fortall mars
Resultat

2

Junioptioner

Innehavd SALJoption forfall juni

Junikombinationens utfall p4 férfallo-

dagen i mars
Y /
\ /. \onehavd KOPoption fortal juni
\ -
N s
- .
X _ Underlagets pris

forts.
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Resultat

1+2) Summering av utfallen pa férfallodagen
i mars

Summa optioner

0 / T Underlagets pris
A \

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

imars

En tredje tidskombination &r Tidsbutterflyn. Strategin utgdrs
av en sald Straddle med kort 16ptid och ett samtidigt kop av en
langre Strangle. Eftersom de innehavda optionerna ger sémre
rattigheter dn de utfirdade kommer kombinationen att kriva att
sakerheter stélls. Beroende pa hur l6senpriserna viéljs kommer
kombinationen initialt att leda till olika stort kassaflode.

Strategin medfor oftast nar den slar val ut — d.v.s. priset pa
den underliggande egendomen &r i stort oférdndrad fram till
forfallodagen for de utfirdade optionerna — att den kopta kom-
binationen erhalls gratis. Maximal forlustrisk ar skillnaden i 16-
senpriser mellan de utfirdade och kdpta optionerna pa den sida
av kombinationen mot vilken priset ror sig. Den teoretiskt maxi-
mala forlusten skall reduceras med den initiala nettointdkten
samt det tidsvarde som erhalls vid forsiljningen av de inkopta
optionerna. Denna verkliga maximiférlust forutsatter att de
kopta optionerna avyttras i samband med forfall av de korta
utfdrdade optionerna.

Tidsbutterfly

Positionen:

1 pariKOPoption B* forfall mars utfardad
1 pariSALJoption B forfall mars utfardad
1 minusKOPoption C forfall juni innehavd
1 minusKOPoption A forfall juni innehavd

*|6senpris enligt figur 9:3.
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Figur 9:3 Tidsbutterfly

Marskombinationens utfall

Resultat
1)
/ pa forfallodagen i mars
Marsoptioner Uttardad KOPoption forfall mars
A B C
0 + + + = Underlagets pris

Utfardad SALJoption forfall mars

Resultat l
2)

Junioptionerna

Junikombinationens utfall pd

forfallodagen i mars
NG

7/ _ Innehavd KOPoption forfall juni

a=— Underlagets pris

~

Innehavd SALJoption forfall juni

Resultat l
1+2)

Summa optioner
imars

\

N

~

0 s
NS

o

Summering av utfall pa forfallodagen

/ i mars

#= Underlagets pris

N

Maximal forlust forutsatt att juni-
optionerna séljs i samband med

forfalleni mars
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Sammanfattningsvis kan sdgas att olika tidskombinationer
med framgang kan anvandas av den som ar villig att avvakta ratt
tillfdlle for intagande av positionen. Genom att positionen kon-
tinuerligt bevakas kan mycket goda resultat uppnas. Felprissatt-
ningar, dven om de &r relativt smé, kan vasentligt battra pa det
forvéantade resultatet.

Téckt KOPoptionsutfirdande

Denna strategi ar kanske en av de mest spridda bland portfdlj-
forvaltare som anvénder optioner som ett komplement i sin for-
valtning. Den premie som erhélls vid utfirdandetillfallet kan
betecknas som en 6kad avkastning pa portféljen till den del som
bestér av tidsvarde. Den kannetecknas av att den ger ett positivt
kassatillskott, vilket pa lang sikt leder till 6kad totalférrantning.
Den tackta KOPoptionsférskrivningen innebir att innehavaren
av den underliggande egendomen utfiardar KOPoptioner till en
annan part avseende den dgda egendomen.

Den premie som erhélls for utfardandet betraktas ofta felak-
tigt i sin helhet som en intdktskéalla. Mer korrekt ar att betrakta
detta som ett kursriskskydd for den innehavda egendomen.
Samtidigt medfor utfardandet att investeraren avsager sig ratten
till vinster utdver det 16senpris som den utstdllda optionen har i
sina kontraktsvillkor. Om priset p& den underliggande egendo-
men stiger Over 16senpriset kan den som kopt optionen tillgodo-
rikna sig detta realvarde.

Valet av 16senpris for de utfardade optionerna i samband med
tiackt optionsforskrivning &r av stérsta betydelse. Den som viljer
att utfirda minusoptioner far endast in en mindre premie och
darmed ett mindre kursriskskydd. I gengéald far aktoren behalla
en storre del av en eventuell kursuppgéng. Att utfarda plusop-
tioner innebér 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 méanga fall.
Det éar sallan intressant att utfarda plusoptioner mot ett innehav
som man ar overtygad om kommer att stiga i viarde inom den
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narmaste framtiden. Att utfairda en kombination av plus- och
minusoptioner mot innehav som man har fértroende fér, men
som man inte vantar sig nagon exceptionell kursutveckling fran,
ar ofta bra. Den totalpremie som erhélles ar ett gott kursrisk-
skydd. Om priset pd den underliggande egendomen boérjar gé
upp, kan investeraren i manga fall forvantas fa behélla delar av
innehavet och samtidigt tillgodogdra sig en god avkastning.

Téckt optionsutfirdande ar i alla sammanhang att betrakta
som en konservativ strategi, eftersom den innebér en lagre risk-
niva an ett rent innehav av den underliggande egendomen. Ju
hogre optionernas realvédrde ar, desto mer konservativ ar strate-
gin. Att sdlja mycket djupa plusoptioner kan i praktiken likstél-
las med att sdlja den underliggande egendomen. Om dessa
optioner stalls ut samtidigt som den underliggande egendomen
ligger kvar i portféljen, kan den sammansatta positionen betrak-
tas som 1i stort sett riskfri. Den enda risken dr om kursen faller
under l6senpriset med mer 4n det erhallna tidsvardet.

Hitintills har vi betraktat tickt KOPoptionsférskrivning nir
den gjorts mot ett redan existerande innehav i en portfélj. Ge-
nom att kdpa den underliggande egendomen och samtidigt ut-
farda KOPoptioner erhalls samma position, men synen pa den
kan vara nagot annorlunda. I marknadsldgen nar kursutveck-
lingen forvdntas bli positiv eller stabil kan ett inkép av den
underliggande egendomen kombinerat med ett utfirdande av
plusoptioner betraktas som en kombination som ger en viss for-
vantad avkastning fOrutsatt att kursen for den underliggande
egendomen inte faller kraftigt. Det tidsvarde som erhélls vid
utfardandet okar forrantningen. Om synen pa marknaden for-
andras kan KOPoptionerna &terkdpas och den underliggande
egendomen avyttras, vilket medfér att positionen helt avveck-
lats. Ett alternativ ar att bara sélja underlaget. Om kursutveck-
lingen i detta senare fall verkligen blir negativ, forfaller den
numera naket utfirdade optionen virdelds. Alternativt kan
optionen atminstone aterkopas "billigt” strax fore forfall.

Det finns andra specialfall for tackt optionsutfirdande. Antag
att en portfoljforvaltare erbjuds en storre post av en aktie av
strategiskt intresse. Posten bjuds ut eftersom marknadslaget av
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den saljande parten uppfattas som ointressant eller vikande.
Aven om képaren har en liknande marknadsuppfattning kan
han forvarva posten, darfor att den i andra marknadsldgen skul-
le vara svar att f4 tag pa. Genom att samtidigt utfairda KOPop-
tioner mot innehavet kan han minska forlustrisken.

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

Bevakningen av positionen dr som alltid av storsta vikt nar det
géller positioner med helt 6ppna sidor. Nar priset fér den under-
liggande egendomen faller kan portfoljférvaltaren 6ka pé sitt
kursriskskydd genom att aterkopa den tidigare utfardade optio-
nen, vilken aterkops till ett lagre pris 4n den tidigare salts for. I
samband med detta aterkép utfardas motsvarande miangd KOP-
optioner med ett lagre 16senpris. Atgirden medfor att ytterliga-
re premium erhélls samtidigt som l6senpriset sankts. Denna
atgard kallas att rulla ned positionen. Ett alternativ ar att utfar-
da langre optioner mot dem som &terkops. De langre optionerna
ger utfardaren ett hdgre premium till f6ljd av det hogre tidsvar-
de som dessa har.

Om prisutvecklingen déremot ar positiv f6r underlaget, &r
situationen vid tiackt KOPoptionsforskrivning fordelaktig dven
om den kan fordra att &tgéarder vidtas. Prisutvecklingen kan vara
s& positiv att den som utfardat optionerna i detta senare lage
angrar sitt optionsatagande, eftersom det begransar vinstpoten-
tialen. I en s&dan situation kan utfardaren valja att rulla upp
positionen. Detta innebar att de tidigare utfardade optionerna
aterkops samtidigt som nya optioner med ett hogre l6senpris
utfirdas. Aterkopet innebir i detta fall att en forlust i optionsaf-
faren realiseras. Totalt sett har dock positionen normalt inte
medfort ndgon forlust. Den nya optionstransaktionen medfor
att ett nytt premium erhalls 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 pa detta
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sétt avyttra egendomen till 16senpriset plus den vid utfirdande-
tillfillet erhallna premien, varvid den ursprungligen beridknade
forrantningen har erhallits.

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

Optioner — ett medel for att
andra portfoljavkastningens fordelning*

I det foregaende har beskrivits hur tackt optionsutfairdande 6kar
portfoljavkastningen samtidigt som chanserna till mycket hog
avkastning skérs bort. Néar optionen anvinds i kombination med
en portfolj som bestdr av den underliggande egendomen férand-
ras den forvintade avkastningsbilden. Optioner kan anvéndas
for att gora portfoljen mer eller mindre riskfylld samt dven for
att forskjuta den férvintade avkastningsbilden.

Avkastningen for en portf6lj bestdende enbart av den under-
liggande egendomen kan ha en avkastningsfordelning enligt figur
9:4.

Figur9:4 A ingsfo i o ing for den underliggande egendomen

Sannolikhet

10 % Portfdljavkastning
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Den mest sannolika avkastningen ir, som utldses av figuren,
10 %. Genom att utfirda KOPoptioner mot innehaven i portfol-
jen forandras avkastningsfordelningen. Utseendet efter utfér-
dandet blir foljande:

Figur9:5 Avkastningsfordelning f6r den underliggande egen-
domen samt mot egendomen utfardade kopoptioner.

Sannplikhet
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10% 12 % Portféljavkastning

Det exakta utseendet for den nya avkastningsfordelningen be-
ror naturligtvis pa valt 16senpris for de utfirdade KOPoptioner-
na. Principerna framgér dock av ovanstaende figur. Den mest
sannolika avkastningen antas numera vara 12 % istillet for
10 % till f6ljd av erhallet premium. Maximala avkastningen ar
till skillnad mot tidigare begrénsad, men samtidigt har risken for
lag avkastning sjunkit. Det premium som erhalls vid KOPop-
tionsutfirdandet ar att betrakta som ett kursriskskydd.

Genom att kopa SALJoptioner for motsvarande mingd un-
derliggande véardepapper erhalls ett kursriskskydd for hela port-
foljen. Effekterna av atgirden &r en spegelbild av KOPoptions-
utfardandet.
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Figur 9:6 Avkastningsfordelning for den underliggande egen-
domen samt fér egendomen inkdpta saljoptioner.
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Den forvantade avkastningen sjunker frén 10 % till 8 % men
samtidigt har det simsta utfallet begransats.

Portfoljrisken kan ocksd minimeras at badda hall genom att
samtidigt KOPoptionsforskriva portféljinnehavet och képa
SALlJoptioner som ett portféljskydd. Foljden av atgirderna blir
att avkastningsférdelningen trycks ihop och portfdljrisken mins-
kar.

Figur 9:7 Avkastningsfordelning fér den underliggande egen-
domen, mot egendomen utfardade kopoptioner samt for
denna inkOpta séljoptioner.
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For denna portfolj ar saval vinstchanser som forlustrisker be-
gransade. Denna senare portf6lj 4r genom optionstransaktio-
nerna en mindre riskfylld placeringsstrategi én den ursprungliga.

I det foregdende har visats hur man i princip bor se pé optio-
ner ndr man som forvaltare har ansvar for en portfélj. Optio-
nens styrka ar att Overfora risk frdn en aktor till en annan. Att
utnyttja optioner som ett instrument vid portfoljférvaltning in-
nebar att man kan fordndra risk/avkastningsprofilen for portfol-
jen i sin helhet. Genom utfirdande och kop av optioner kan
man skapa en avkastningsprofil som mycket vél dverensstimmer
med forvaltningens malsattning och forvaltarens marknadstro.
For portfoljforvaltaren géller att grundsynen pa optioner aldrig
kan vara optionstransaktionernas utfall i sig, utan enbart deras
inverkan pé portféljen i stort.

Optioner med hogt realviarde

Optioner med stora realviarden har ett sirskilt anvindningsom-
rade. Den som avser att kopa en aktie kan istallet for att kopa
denna pa marknaden silja SALJoptioner med hogt realvirde.
Avsikten ar att f& in aktien under aktuell marknadskurs. Meto-
den #r inte bra om aktiekursen gar upp sa langt att SALJoptio-
nen Overgar till att bli minusoption. Om detta hinder kommer
optionsinnehavaren inte ldngre att utnyttja sin rétt att sélja un-
derlaget till utfiardaren, vilket var tanken med strategin. Aven
vid avyttring av SALJoptioner med hogt realviarde kommer ut-
fardaren att fa betalt for ett tidsvarde. Detta tidsvarde ar den
vinst som gors jamfort med att kdpa aktien pad 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 férrén inneha-
varen begér l6sen, vilket medfor att cirka 50—75 % av investe-
ringen skjuts upp till 16sentidpunkten. Réntevinsten skall vagas
mot eventuella utdelningar som avskiljs fran aktien under optio-
nens 16ptid.

Hur djupa plusoptioner som skall védljas méste vdgas mot ris-
ken att aktiekursen stiger Over l6senpriset. Ju nidrmare pari de

188



utfirdade SALJoptionerna ir, till desto lagre pris under dags-
kurs kommer forvarvet att ske. Detta ar en foljd av det hogre
tidsvirde som parioptioner inbringar vid forséljningstillféllet.
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 utfairda KOPoptioner som &r
djupa plusoptioner. Tidsvardet som erhdlls dr det maximala
“verpris” som kan erhéllas jaimfort med marknadslaget. Denna
mojlighet ar speciellt intressant om man séljer forhallandevis
langa KOPoptioner nir tidpunkten for utdelningen &r relativt
nara. Forutsatt att tidsvardet i optionen ar storre &n utdelningen
kommer 16sen inte att ske. Utdelningen tillfaller darigenom
KOPoptionsutférdaren, som erhaller en intikt som denne an-
nars hade gatt miste om. Alternativt sker l6sen just innan utdel-
ningen avskiljs och utfardaren siljer aktierna till KOPoptionsin-
nehavaren, vilket var avsikten med operationen.

Risken med denna strategi ar att kursen for aktien faller och
att den faller s mycket att optionsinnehavaren inte 16ser optio-
nen. En framtida prisutvecklingsforvantan méste avspeglas i det
16senpris som utfirdaren viljer for de utfirdade KOPoptio-
nerna.

Optioner som skyddsinstrument

I vissa situationer och under vissa omstdndigheter kan optioner
vara effektiva skyddsinstrument. Kop eller forsaljningar av
optioner kan ses som forsdkringslosningar mot icke Onskvérda
risker. Nar en livforsdkring tecknas, blir man ju sillan besviken
om den inbetalda premien inte resulterar i nagon utdelning. P&
samma sétt bor man betrakta optionstransaktioner som ingatts i
forsakringssyfte.

Skydd av aktieportfolj
Avkastningsutvecklingen for en aktieportf6lj lider ofta av rénte-
uppgangar. Om en aktieportfoljforvaltare befarar att rantenivan
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kommer att stiga men att portféljen i 6vrigt ar vélplanerad, kan
denne skydda portféljen genom att kopa SALJoptioner avseen-
de rantebarande egendom. Om réntan stiger, sjunker vardet av
aktieportfoljen, och rinteSALJoptionerna motverkar detta vir-
defall genom att de stiger i varde. Svarigheten bestar i att avviga
hur stor genomslagskraft en rantehdjning kommer att f& pa ak-
tieportféljen. En historisk betraktelse kan fér den svenska
marknaden inte ge ndgon storre vagledning eftersom rantenivan
endast sedan ett par ar tillbaka styrs av marknadskrafter. Ge-
nom att undersoka historiska samband pa utlandska marknader
kan en battre uppskattning sakert erhéllas.

Som alternativ till att képa SALJoptioner kan portféljférval-
taren vilja att utfirda KOPoptioner avseende rintebirande un-
derlag. Det premium som erhélls 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.

Skydd av premieobligations portfdlj

Premieobligationernas kursutveckling styrs till stor del av for-
andringar i den allminna rintenivan. Nar portfoljférvaltaren
upplever risk for att rantenivan skall ga upp kan portfdljen skyd-
das precis som aktieportfoljen ovan genom kop av SALJoptio-
ner eller utfirdande av KOPoptioner avseende rintebiarande
egendom. En utbytesfaktor mellan ranteuppgéng och kursfor-
lust p& premieobligationer ar lattare att berakna d&n motsvarande
mellan ranteuppgang och aktiekursforluster, vilket underléttar
for den som vill skydda premieobligationstillgangar.

Skydd av andra rinteexponeringar

Den svenska kapitalmarknaden utvecklas och forandras i allt
snabbare takt. Vi lever i en varld som snabbt forandras. Avreg-
leringar och de snabba fordndringarna har lett till att nya risker
uppenbarar sig. Under hogranteperioden vid halvarsskiftet 1985
markte manga av ranteexponeringar som tidigare varit forbised-
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da. Mindre foéretag, jordbrukare och villadgare stilldes infor
rantebérdor som man inte raknat med. Dessa rénterisker hade
kunnat forsakras bort med ranteoptioner.

Det ir inte alltid héga rantor som ar problemet. Aven fallan-
de rénteldgen kan innebara stora problem. Antag att ett foretag
expanderar och soker finansiering med femariga lan med fast
ranta. Om réantenivan faller innebar detta att det lan som togs
upp blir en konkurrensnackdel jamfért med andra nystartade
foretag i branschen, forutsatt att de andra finansierar sin verk-
samhet till denna lagre rianta. Att forsdkra sig mot nedatgaende
rantelagen kan vara en mycket god féretagsekonomisk 16sning.
Mojligheten att erhalla ldnga krediter ar ofta som bast nar rante-
nivan betraktas som hég. Om finansieringen gors upp under
dessa omstédndigheter och foretaget dessutom skyddar sig mot
nedatgdende rantor, 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 séddana som ar avsedda att hallas i minst tva &r. Aktier som
borjar narma 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
tvaarsdagen och placeraren finner anledning att oroa sig for den
framtida kursutvecklingen, finns det motiv for att kdpa en
SALJoption. Kostnaden fér SALJoptioner kommer visserligen
att laggas till forvarvskostnaden for aktien, vilket innebér att
tvadrsvinsten blir mindre. Detta uppvégs dock i de flesta fall mer
an val av att man i lugn och ro kan invénta den mer gynnsamma
beskattningstidpunkten. Om aktien mot férmodan skulle ga upp
i kurs, kvittas optionspositionen fore forfall eller ocksa later
man SALJoptionen forfalla. Detta medfér visserligen en forlust
for optionstransaktionen, men aktien siljs till det nu radande
hogre marknadspriset, och den hérigenom uppkomna realisa-
tionsvinsten i aktier beskattas enligt tvaarsregeln.

Om kapitalvinstkommitténs forslag fran 1986 genomfors kom-
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mer begreppet aldre aktier att forsvinna for marknadsomsatta
véardepapper, och denna skyddsmetod kommer inte lidngre att
vara av intresse.

Skydd av asymmetriska risker

Manga affarssituationer kannetecknas av ovisshet under begran-
sade tidsperioder. En part som har att ta stéllning till en uppgé-
relse medan den andra parten dr bunden, medfér automatiskt
att den stallningstagande parten har tidsfaktorn pa sin sida. Om
en omvirldsférdndring sker, som medfoér att uppgoérelsen for-
battras for den som skall ta stéllning, 6kar chansen till att uppgo-
relsen blir av, och om motsatsen intraffar minskar chansen. Den
part som har avgérandet pa sin sida har si att séga en option pa
att tacka ja till uppgorelsen men &r inte pa nagot satt bunden.
Den som befinner sig pd andra sidan, d.v.s. den som avvaktar
besked, har utfirdat en option och upplever en asymmetrisk
riskbild avseende alla omvirldsfaktorer som paverkar om en
uppgorelse kommer att triaffas eller ej.

Nar enskilda faktorer dr avgorande for vinstnivan fér den som
vantar pad motpartens stéllningstagande, bor dessa risker skyd-
das. Kritiska faktorer som paverkar l6nsamheten kan vara
manga, t.ex. en eller flera valutakurser, finansieringskostnader
eller rédvarupriser. Under betidnketiden kan dessa asymmetriska
risker ofta skyddas 6ver optionsmarknaden. Endast optioner
kan anvédndas for att skydda denna typ av risk, eftersom andra
skyddsinstrument, t.ex. terminsavtal, inte har den asymmetriska
karaktér som hotbilden har.

Offertsituationen, som vi tidigare berort, ar ett exempel pd
denna typ av riskprofil. Det foretag som lamnar offert pa exem-
pelvis ett byggnadsprojekt, dir aven finansiering ingar till en
faststalld réntekostnad, l0per risken att réntan Okar under
offerttiden. Eftersom rantekostnaden antas vara ett visentligt
inslag i offerten 6kar sannolikheten for att offerten skall antas.
Rantekostnaden enligt offerten framstar efter uppgangen som
billig for uppdragsgivaren jamfoért med radande marknadsréanta.
Om den offertgivande parten inte skyddat sig mot réanterisker
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genom exempelvis kop av rianteSALJoptioner, kan uppdraget
sluta mycket olyckligt. Den offertgivande parten kan inte heller
binda finansieringen innan offerten antagits, eftersom man inte
vet om man far uppdraget forran motparten tagit sitt beslut.

Kop av foretag genom uppkopserbjudande ger den som lam-
nat erbjudandet motsvarande asymmetriska riskbild. Ett icke
dollarbaserat foretag, som ldmnar ett kontantbud till aktiedgar-
na i ett foretag vars aktier omsitts i dollar, patar sig en mycket
stor asymmetrisk dollarexponering genom sitt anbud. Om dol-
larkursen 6kar under anbudstiden 6kar ocksa foérvarvskostnaden
i motsvarande méan utan att ndgon intdktspost 6kar. Ett svenskt
foretag som lagger ett kontantbud pa ett annat svenskt foretag
l6per 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
skdl. Man tror sig kunna beméstra risksituationen, man ar ovan
att betala forsékringspremier for dessa risktyper, eller man upp-
marksammar helt enkelt inte riskbilden. Om man inte ar profes-
sionell aktor p& den marknad dar risken upptrider, ar det ett
gott rad att atminstone forsakra sig mot eventuella forluster om
ett anbud eller en offert skulle antas. Det ar vért att forsoka se
dessa forsakringskostnader som vilken transport- eller brandfér-
sakring som helst. F& leverantorer tar risken att transporten till
koparen gar oforsakrad, och pa samma satt borde ingen vaga ta
risken av att rantor, valutor eller ravaruprisférandringar forstor
storre affarsforlopp redan innan de startat.

Sammanfattning

I kapitlets inledning har redogjorts fér 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 genomféras ar

193



betraktelsesattet ofta ett gott hjalpmedel i sig.

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

Efter denna strategigenomgéng har visats hur optioner i kom-
bination med den underliggande egendomen skapar avkast-
ningsprofiler for portfoéljer som vasentligt avviker frdn dem som
erhéllits genom att endast dga den underliggande egendomen.
Vi konstaterade att portfoljforvaltaren med optioner kan erhélla
den exakta avkastningsfordelning han 6nskar.

Plusoptioner ger mojlighet att képa och sdlja den underlig-
gande egendomen till priser som &r battre 4&n marknadspriserna.

Optionsinstrumentet har unika egenskaper som forsakringsin-
strument. Aktie- och premieobligationsportfdljer kan skyddas
mot inverkan av ranteforandringar. Rena rinteexponeringar
kan naturligtvis ocksé skyddas.

Asymmetriska riskexponeringar, som ar dagligt férekomman-
de i afférslivet, kan endast skyddas effektivt med optionsinstru-
mentet.
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10. Ranteoptioner

Den beskrivning som hittills givits har huvudsakligen géllt optio-
ner i allmdnhet men fridmst med inriktning pad aktieoptioner.
Ambitionen har varit att ge en bred bild av optionsinstrumentet,
de olika aktorstyper som arbetar med instrumentet och de alter-
nativa strategier som kan anvéndas i optionshandeln. I de nér-
mast foljande kapitlen skall vi mera specifikt granska optioner
avseende annan underliggande egendom &n aktier.

Vi borjar med riantebdrande underlag i detta kapitel, darefter
foljer optioner avseende aktieindex, och som sista produktgrupp
har vi valt valutaoptioner. Genomgangen av ranteoptioner bor-
jar med en beskrivning av de rintebarande vardepapper som
kan utgora underlag for optioner. Dérefter sammanfattar vi ut-
vecklingsforloppet internationellt och ranteoptionernas anvand-
ningsomraden. Till sist beskrivs de svenska ranteoptionerna och
deras funktionssitt.

Den underliggande egendomen

Rénteoptioner har som underliggande egendom en rdntebéran-
de tillgdng. Det kan var obligationer eller depositionsbevis. Den
forrantning som egendomen avkastar ar fast under dess livstid.
Det belopp som en investerare ér villig att betala for en tillgang
som under X &r avkastar Y % ar beroende av marknadsréntan
for 16ptiden i fraga vid investeringstillfallet. Om marknadsrian-
tan ar hogre an den avkastning som skuldebrevet érligen ger,
kommer handel med skuldebrevet att ske till en kurs under pari,
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och pa motsvarande satt handlas det till 6verkurs nar marknads-
rantan ar lagre dn den avkastning som tillgangen ger. Relativt
sett betalar investeraren mer for en given fastforrantande till-
géng ju lagre marknadsréantan ar. Foljande enkla samband réder
alltid mellan det fastforrantade vardepapperet och marknads-
rantan.

Marknadsrintefordndring Prislkursférindring for en
fastforrantande placering

Ned Upp
Upp Ned

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

Marknadsréantorna ar olika beroende pa rantebindningstiden.
I normala marknadslagen erhéller investeraren en liagre avkast-
ning pé placeringar i korta fastforrantande vardepapper én pa
langa. Denna forrantningsskillnad ar ett uttryck for det riskpre-
mium som investeraren kraver for att binda sitt kapital pa ldngre
tid.

Réantemarknaden i USA arbetar med fastférrintande véarde-
papper med l6ptider frén en dag till 30 &rs 16ptid. I Sverige ar de
langsta bindningstiderna som handlas 10 ar. Pris- och kursfor-
andringarna blir olika fér olika l6ptider vid samma marknads-
réantefoérdndring. Om marknadsréntan 6kar med en procenten-
het for ett vairdepapper med 1 ars l6ptid, minskar kursen mycket
grovt rdknat ocksad med en procent. Motsvarande marknadsran-
teokning for ett vardepapper med en tvaarig 16ptid leder till en
nastan dubbelt sé stor kursminskning, eftersom det satsade kapi-
talet under de bada &terstdende aren skall forrdntas med en
procentenhets hogre avkastning. P& rantemarknaden talar man
om den hogre hdvstangseffekten for langre 16ptider.

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 arsranta)

"ologisk™

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

Forandringar av marknadsrantan fér en 16ptid paverkar ran-
teprissattningen pa naraliggande l16ptider. Det finns sillan eller
aldrig rationella skal till att avkastningskurvan skall ha pucklar
eller svackor. En puckel vid exempelvis tredrsrantan skulle inne-
bara att marknaden forvéntar sig att marknadsréantan for ettars-
placeringar med borjan om tva ar skall vara vésentligt hogre an
savil ettarsrantan idag som ettarsrintan med borjan om tre ar.
Parter pa marknaden skulle omedelbart borja kdpa trearsplace-
ringar samtidigt som de skulle silja sdval 2- som 4-arsplacering-
ar. Den genomsnittliga l6ptiden skulle harvidlag inte &ndras
men parternas genomsnittliga avkastning skulle 6ka. Transak-
tionerna skulle fortga till dess puckeln pa avkastningskurvan
utjamnats.

Forandringar i avkastningskurvan sker normalt langsamt och
med proportionalitet 6ver ett flertal 16ptider. Man kan uttrycka
det som att kurvan reser sig eller planas ut. I médnga marknadsla-
gen sker forandringarna s& att riktningen pa fOrandringen ar
lika, oavsett 16ptid, men storleken pa foérandringen kan variera
med 16ptiden. Réntor med kort bindningstid, s.k. penningmark-
nadsrantor (en normal definition ar rantor med kortare bind-
ningstid 4n 1 &r) och langa s.k. kapitalmarknadsrantor (langre
16ptid 4n ett &r) 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 langre, som i hogre grad styrs av
férvantningar om inflationsutvecklingen etc.

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

I terminshandeln, som innebér att kdpare och siljare Overens-
kommer om pris for kop och forsaljningar med framskjuten
likviddag, har standardiserade marknader baserade pa ett fétal
underliggande 16ptider kunnat vaxa fram.

Skillnaden mellan avista — termin

Likvid for Likvid for

avistatransaktion terminstransaktion

| | > Tid

Idag I terminskontraktet specificerad
likviddag

Trots att endast ett par 1optider noteras i terminshandeln kan
den som vill skydda sin rinteportf6lj mot uppatgaende mark-
nadsrantor gora detta med stor framgéng genom att silja mot-
svarande portf6ljens ranterisk pa termin. Antag att en obliga-
tionsportfolj bestar av obligationer med 3—6 ars 16ptid och att
den genomsnittliga 16ptiden &r 4 &r. Terminsmarknaden erbju-
der kontrakti en 5-arig obligation. Genom att silja motsvarande
4/5-delar av obligationsportfdljens varde péd termin ar merparten
av ranterisken neutraliserad. Den risk som &terstar utgors till
storsta delen av mojligheten till relativa forandringar mellan
l6ptiderna.

Neutralisering av rdnterisk dver terminsmark-

naden

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 avsevirt krangligare om lika
ménga kontrakt hade behovt noteras som det finns underliggan-
de l6ptider. For att erbjuda marknaden skyddsinstrument réc-
ker det forhéllandevis vl att erbjuda ett par terminskontrakt for
penningmarknadsinstrumenten och ytterligare ett par for kapi-
talmarknadsinstrumenten. De nyckelloptider som viljs for re-
spektive 16ptidsomrdde kan sdgas utgdra index for respektive
marknadssegment.

I Sverige finns idag standardiserade optionskontrakt pa rante-
barande virdepapper och motsvarande terminer for ldnga un-
derliggande rintebindningsperioder. Motsvarande kontrakt for
korta rintebindningsperioder kommer troligen att 6ppnas for
handel vid en senare tidpunkt.

Utvecklingen

Optionskontrakt avseende kop och forsdljning av obligationer
har férekommit under lang tid. Den standardiserade marknads-
formen ar yngre. De forsta publikt forekommande optionsin-
strumenten avseende réntebdrande underlag var av tecknings-
optionstyp. Dessa gavs ut i samband med emissioner av obliga-
tionslan. Teckningsoptionen gav innehavaren réttigheten att
forlanga obligationens 10ptid till of6érdndrade réntevillkor.
Svenska Riksgéldskontoret var forst med att ge ut ett obliga-
tionsldn forknippat med denna teckningsoptionskonstruktion.
Det skedde 1980. Lénet fick manga efterfoljare, framst bland
bankemittenter. I och med teckningsoptionen kunde lanen sal-
jas med en lagre avkastning &n marknaden annars hade krévt,
vilket var emittentens motiv for konstruktionen. Optionskon-
struktionen reducerade den “osékerhetsrabatt” 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 nidgon succé dven om det fortfarande
noteras for handel. Skilen var flera: den valda handelsplatsen,
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marknadsforingen och framst att kontraktskonstruktionen ledde
till alltfor stor ovisshet. Optioner av amerikansk typ som avser
rantebarande underlag av avistakaraktir bor undvikas, eftersom
16sen fore forfallodagen blir vanligt forekommande for plusop-
tioner. Anledningen ar f6ljande.

En KOPoptionsinnehavare som har ritten att kdpa en obliga-
tion till villkor som ger 14 % i forrantning nar marknadsréntan
ar 12 %, gar for varje dag som utnyttjandet skjuts upp miste om
den hogre rantan. Om kontraktet avser 10 Mkr och 16sen skjuts
upp under en 10-dagarsperiod har innehavaren gétt miste om
drygt 5 000 kr, forutsatt att den korta rdntan ocksa ar 12 %.
Tidsvérdet for plusoptioner &r ofta inte tillrackligt stort for att
kompensera for den negativa rantemarginalen, och KOPop-
tionsinnehavarens basta utvig ar darfor fortida 16sen. SALJop-
tionen paverkas pa motsvarande sitt. Den 6kade osékerhet som
fortida 16sen innebar for utfirdaren minskade naturligt nog in-
tresset for produkten i USA.

Ranteoptioner fick sitt verkliga genombrott i USA nir
optionskontrakt avseende terminskontrakt lanserades. Vid 16-
sen sker en transaktion i den underliggande terminen, som har
mycket hog likviditet. Argumentet for fértida 16sen, som namn-
des ovan, forsvinner nar man overgér till terminen som underlig-
gande egendom. Handeln i optioner med terminer som under-
liggade egendom ar i USA mycket livaktig. Kontraktet finns for
rintebdrande underlag som har 90 dagars 16ptid och dven for de
som har en 20-arig 16ptid.

Nyligen gjordes ett fornyat fors6k med optionskontrakt avse-
ende specifika obligationslan med S ars 16ptid och dér 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 riskdverforingsinstrument for
detta l6ptidsomrade tidigare saknades i USA. Rénteoptioner
handlas dven pé andra platser i varlden — som London, Amster-
dam och Stockholm — vilket vi &terkommer till senare. Utveck-
lingen gar mot att fler olika kontrakt noteras och att omséttning-
en i de sedan tidigare noterade kontrakten okar.
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Anviandningsomraden

Rénteoptionen &r som alla optionsinstrument framst ett risk-
overforingsinstrument. Den som foérvaltar en portfélj av rante-
barande vardepapper utsédtter sig for kalkylerade risker.
Optionsmarknaden erbjuder en mojlighet att skydda portféljen
mot ofrutsedda och odnskade ranteutvecklingsférlopp. For ut-
fardare av optioner kan dessutom ofta 6kad avkastning pa port-
foljen erhéllas.

Lantagare med framtida l&nebehov kan forsakra sig mot ris-
ken att rantan gar upp. For storre kapitalintensiva projekt som
befinner sig i planeringsstadiet har den framtida ranteutveck-
lingen ofta stor betydelse. Nar investeringsbeslutet vil ar taget
kan den maximala lanekostnaden begriansas uppat genom kop
av SALJoptioner. Om rintan gir upp innan lanen tas upp, ger
SALJoptionen en vinst som motsvarar den 6kade linekostna-
den. Projektets finansieringskostnad har alltsd genom SALJop-
tionskopet fatt en Ovre begransning. Om diaremot rintan gar
ned minskar upplaningskostnaden proportionellt mot siankning-
en. Kostnaden for den inkopta men outnyttjade SALJoptionen
skall dras av fran vinsten, vilket framgar av nedanstadende exem-

pel.

Finansiering

som ingar i uppgorelsen 100 Mkr

Laneranta

vid uppgorelsetidpunkten 10 %

Ranteforsakring Ink6pta SALJoptioner
Losenranta 10,5 % motsvarande 100 Mkr
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Utfall nar lanen tas upp:

Lanerdntan dr uppe i 12 % Ladnerdntan drnerei8 %

Genom SALJoptionen Lénen tas upp till 8 % rinta.
sker finansieringen till 10,5 %. Den inkdpta SALJoptionen
Inklusive kostnaden foér forfaller viardelds och

den inkdpta 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
kalkyltillféllet kalkyltillfallet

Utfallet ar starkt beroende av vilken SALJoption som viljs.
En SALJoption med ligre l6senrinta ger ett mer omedelbart
skydd vid uppétgdende rantor men kostar i gengidld mer vid
inkopstillfallet.

Aven i marknadsligen nir rintan bara ser ut att kunna gi
ned, kan det vara av virde att képa SALJoptioner som forsik-
ring mot uppatgdende rantor. Antag att ett foretag star i be-
grepp att emittera ett obligationsldn inom exempelvis en trema-
nadersperiod. Vetskapen om att man &r forsdkrad mot ett vars-
ta-mojliga-utfall medfor att foretaget utan oro kan invéanta basta
mojliga tidpunkt for sin emission. Utan den trygghet som SALJ-
optionen ger hade man kanske forivrat sig och emitterat i ett
hogre ranteldge an nodvandigt.

Rénteoptioner ger dessutom helt nya grupper av aktorer till-
gang till raintemarknaden. De handelsposter som omsatts p& den
underliggande rantemarknaden (obligationsmarknaden) ar nor-
malt sé stora att endast professionella portfoljforvaltare i storre
foretag, stiftelser, kommuner och fonder kan agera pa markna-
den. Genom rénteoptionerna 6ppnas dorren for alla dem som
har en tro om rédnteutvecklingen och som vill konkretisera sina
férvantningar i form av handel med réntebdrande instrument.
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Den svenska ranteoptionen

Redan i kapitel 2, Den svenska optionsmarknaden — hur han-
deln gér till, redovisades hur handeln med ranteoptioner gar till i
Sverige. Har nedan ges olika synpunkter pa produktutformning-
en och dennas forhallande till utlindska motsvarigheter samt till
den svenska aktieoptionsmarknaden.

Den svenska ranteoptionen ar av europeisk typ. Detta i kom-
bination med att den avser samma underliggande obligation som
motsvarande terminskontrakt medfér att den pdminner om en
option med ett terminskontrakt som underliggande egendom.
Optionerna forfaller samtidigt som terminshandeln i motsvaran-
de terminskontrakt upphor. Detta intraffar nar terminslikvid-
dagen sammanfaller med avistamarknadens likviddag. Likvid-
dagskopplingen mellan marknaderna avista och termin, enligt
ovan, ar inte exakt i dagsldget, men skillnaderna r i stort sett
forsumbara. Exakt 6verensstimmelse rdder mellan termins- och
optionsmarknaden saval vad galler likviddag vid stingning som
avrakningsprinciper. For terminsmarknaden faststélls en avrak-
ningsranta utifran handlarnas priskvoteringar vid stangningstill-
fallet. Denna stdngningsrdnta utnyttjas dven vid kontantavrak-
ning av de utestdende optionskontrakten. Kopplingen till ter-
minsmarknad gor konstruktionen mycket okomplicerad och latt
att arbitrera. Under optionens 16ptid ar priset pa optionen hela
tiden knutet till prissdttningen for motsvarande termin. Den
som bedriver arbitrageverksamhet l6per fa risker sa lange arbe-
tet genomfors mellan avistaobligationen, terminen och motsva-
rande option.

Det ar speciellt viktigt i unga marknader att arbitragérens
arbete underlattas, eftersom dennes arbete garanterar och gene-
rerar likviditet i marknaden. Till en borjan fér optionsmarkna-
den likviditet genom terminsmarknaden. Varje transaktion som
genomfors pad terminsmarknaden leder samtidigt till en 6kad
likviditet i denna marknad. Slutsatsen ar att marknader som ar
beroende av varandra forbéttrar varandra genom att likviditeten
Okar. Avista-, termins- och rénteoptionsmarknaderna &r tre
marknader som behover varandra och som samtidigt forbattrar
varandras likviditet. Den tydliga kopplingen mellan marknader-
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na underlittar dven marknadsforingen. For aktérer som ér for-
trogna med terminsmarknaden ar steget inte langt till att forsta
optionsinstrumentet. P4 motsvarande satt dr ranteoptionsmark-
nadens koppling till aktieoptionsmarknaden frdmjande ur ut-
bildningssynpunkt.

De parter som agerar pa den svenska ranteoptionsmarknaden
var till en borjan de som sedan lang tid varit fértrogna med
rantemarknadernas funktionssitt, det vill sdga parter med erfa-
renhet av ranteportfoljforvaltning. Darefter anslot parter som
hade erfarenhet av aktieoptionsinstrumentet och pa detta vis
erhallit nodvandig kunskap om optionernas funktionssatt. Paral-
lellt med dessa tillkom de som tidigare ej haft nadgon kanal att
uttrycka sina rénteforvéntningar genom, men som med hjalp av
optionsinstrumentets egenskaper nu fick dessa mojligheter. De
niamnda aktorerna var tillsammans med arbitragdren de som
tidigt arbetade p& marknaden. Snart kommer instrumentets for-
sakringsegenskaper att uppmérksammas av fler aktorer, och det
ar inte osannolikt att ranteforsakringar i nagon form kommer att
lanseras pa bredare front. Ménga grupper i vart samhalle lever
med ranterisker som ar mycket stora. Lantbrukare dr exempel
pa en saddan grupp. En alert branschorganisation skulle exem-
pelvis kunna sélja en ranteforsakring till sina medlemmar och
sjalv aterforsakra sig pa den standardiserade ranteoptionsmark-
naden.

Tidigare namndes att rinteoptionsinstrumentet hade egenska-
per som gjorde det latt att arbitrera denna marknad mot den
underliggande terminsmarknaden. Vi skall i det f6ljande visa pa
ytterligare omstandigheter som gor att prisbildningen for rante-
optionerna sannolikt kommer att bli mer effektiv 4n for de
svenska aktieoptionerna.

Till skillnad fran aktiemarknadens aktorer har den som arbe-
tar med rantor mojlighet att sédlja instrumenten kort, det vill
sdga vad aktieaktoren kallar att blanka. Hela terminsmarknaden
ar uppbyggd for att aktorerna pé effektiva och standardiserade
satt skall kunna sélja kort. Detta medfor att en Reversal inte blir
alltfor kostsam som arbitrageredskap. En Reversal innebér som
beskrivits i kapitel 5, Arbitrage, att man siljer den underliggan-
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de egendomen och samtidigt forvirvar en KOPoption. Den po-
sition som erhalls motsvarar en SALJoption. I en marknad i
jamvikt gar det inte att skapa SALJoptionen billigare genom en
Reversal 4n genom att direkt kopa SALJoptionen. PA aktie-
marknaden, dir fondkommissioniarer inte far medverka till
blankning, blir denna arbitragemetod svar att genomféra. Re-
versal och Conversion medverkar till att halla ordning pé prisre-
lationen mellan KOP- och SALJoptioner. Det ir foljaktligen
troligt att dessa relationer kommer att vara béttre for rédnteop-
tionerna an for aktieoptionerna.

Vid utfardande av rénteoptioner fordras inte att utfirdaren ar
innehavare av den underliggande egendomen, vilket 4n sa lange
ar ett krav vid utfirdande av KOPoptioner pa aktier. Den som
tror att rantan skall g upp, det vill sdga att priset p& den under-
liggande egendomen skall sjunka, kan gora en Baisseprisspread
i ranteoptioner. Detta innebar t.ex. att parten utfirdar en KOP-
option med hogre losenrinta samtidigt som en KOPoption med
lagre 16senranta kops in. Att géra samma operation i aktieoptio-
ner vid en forvdantad negativ kursutveckling ar inte tillradligt,
eftersom man maéste vara innehavare av de underliggande ak-
tierna for att kunna utfirda KOPoptionen i denna kombination.
Skulle man fa ritt tjanar man visserligen pd kombinationen,
men aktierna som lag som sikerhet for KOPoptionen minskar
samtidigt i varde.

I och med att ranteoptionshandeln tillater s& kallat naket ut-
fardande forbéttras dven mojligheterna till Ratiospreading,
d.v.s. nir man mot utfdrdande av ett visst antal optioner ticker
sig med kop av optioner av samma slag men med annan l6sen-
ranta. Nar en Ratiospread gors pa sé satt att man utfardar ett
storre antal optioner med lagt deltavarde och mot detta koper
ett farre antal optioner med hogre deltavédrde i sddana propor-
tioner att det sammanlagda deltavardet for positionen blir noll,
leder krav pa tackt utfardande till att strategin inte kan anvéndas
i hedgingsyfte. Denna hedgingstrategi ar viktig for att avlasta
tillifalliga utbuds- eller efterfragedverskott for specifika options-
kontrakt. Eftersom hedgingfoérfarandet dr genomforbart for ran-
teoptioner men inte for aktieoptioner, ar det troligt att den
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svenska prisbildningen &ven i detta hianseende pé sikt blir battre
for ranteoptionerna &n for aktieoptionerna.

Sammanfattning

Detta kapitel har beskrivit rdntebdrande vardepapper och de
terminskontrakt baserade p& dessa som anvands som underlig-
gande egendom till optionskontrakt. Den utveckling som rante-
optionsprodukter genomgatt internationellt har belysts, och det
har kunnat konstateras att den standardiserade optionshandeln
ar en relativt ny foreteelse dven internationellt. Okad ranteror-
lighet och de darmed Okade ranteriskerna ar bakgrunden till
denna utveckling. Den svenska réntemarknadens utveckling
fran statsreglerad till fri marknad har lett till vasentligt 6kad
ranterorlighet dven i vart land.

206



11. Indexoptioner

I detta kapitel presenteras indexoptionen. Avsikten &r att pre-
sentera konstruktionen av den underliggande egendomen och
de principer som gor indexoptionen till ett attraktivt verktyg pa
riskkapitalmarknaden.

Vidare beskrivs indexoptionernas praktiska tilldimpningsmoj-
ligheter sedda med en portfoljférvaltares 6gon. En utvérdering
av indexinstrument sker pa andra grunder &n vardering av en-
skilda aktier. Vi ger darfor en sammanfattning av de varderings-
faktorer som den som arbetar med indexoptionen maste kénna
till. Arbitrageverksamhet dr en vésentlig del i prissdttningsme-
kanismen for indexinstrument och i kapitlet ges exempel pa de
specifika arbitrageforutsattningar som rader. Som sista punkt
ges argumenten for en indexmarknad i Sverige samt ett forslag
till konstruktion av en sddan grupp av instrument.

Index

Indexhandeln — dér placeraren istéllet for att kopa aktier i ett
enskilt foretag koper ett marknadsgenomsnitt — &r av relativt
farskt datum. Visserligen har man via aktiefondsandelar haft
mdjligheten att kopa index (vilket fortfarande dr den enda moj-
ligheten att kopa index i Sverige), men sedan fem ar kan man
investera i index i form av terminskontrakt i USA.

De index som avses ar nagon typ av aktieindex som Afférs-
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 ar
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naturligtvis att ge en riktig uppfattning om marknadens utveck-
ling i dess helhet. De kan konstrueras pa flera olika satt. Om ett
index bast byggs genom att bara viga 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 stiandigt debat-
teras. Helt klart ar dock (oavsett indexkonstruktion) att en ak-
tieportfolj som innehdller samma aktier som index och i samma
proportioner som index kommer att utveckla sig som index.

Indexterminer

Indexterminer &r en finansiell produkt som handlas i USA. Om
index idag dr 100 och indexterminen med avrékning om ett halv-
ar 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 siga en viardeokning pa S %
under ett halvar. Men da glommer man ranteeffekten. Den som
finansierar aktierna fram till terminens likviddag forvantar sig
en forrantning pa sitt investerade kapital, annars skulle inneha-
ven omgéaende avyttras.

Att képa en indextermin till kursen 105 avseende ett 100 000-
kontrakt innebér att man forbinder sig att kopa de aktier som
ingér i indexet och i dess proportioner foér (105/100 x 100 000=)
105000 med likvid om ett halvar. Motsvarande aktieportfolj
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 erldaggs. Istéllet for fysisk leverans
av aktier kontantavréknas kontrakten per likviddagen. Om in-
dex i exemplet ovan pé likviddagen stod i 110 skulle sdledes den
som kopt ett 100 000-kontrakt krediteras mellanskillnaden av
inkOpspris och dagskurs. Eftersom kopet skett till kursen 105
och avrakningskursen for index faststllts till 110 skulle koparen
av ett 100 000-kontrakt krediteras S 000, och pa motsvarande
satt skulle saljaren debiteras S 000.
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Kontantavrikning

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

Avrakning:

Kopt indextermin

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

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 varde ar beroende av varandra. Om vissa relationer inte
galler kommer en arbitraglr att utnyttja situationen och ater-
stdlla 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 i USA.

Indexoptioner ger innehavaren riatten men inte skyldigheten
att for KOPoptionen képa och for SALJoptionen silja indexet.
En indexKOPoption med lésenpriset 95 nér index ar 100 har ett
realviarde p& S 000 om kontraktstorleken ar 100 000. Forutsatt
att indexKOPoptionen ar av amerikansk typ skulle ett utnyttjan-
de av denna option leda till en kontantavrakning som gav den
l6sande parten 5 000.

En terminsindexoption skiljer sig fran indexoptionen i det att
den forra vid utnyttjande leder till en transaktion i terminsindex-
instrumentet. Om terminsindexoptionens losenpris ar 95 och
den 16ses leder detta for KOPoptionen till ett kdp av indextermi-
nen till kursen 95. Ar dagskursen pa indexterminen 105 och den
som l6st optionen omedelbart saljer terminskontraktet till den-
na kurs, erhélls p& avrakningsdagen 10 000.
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Effekten av l6sen kombinerat med omedelbar férsdljning av den erhdllna
egendomen for en indexKOPoption kontra en terminsindex KO Poption.

Kontraktsstorlek 100 000

Lésenpris for

KOPoption 95

Indexkurs 100  Terminsindexkurs 105
Indexoption: Terminsindexoption:

Att betala

(95/100x100 000=) 95000 (95/100x100 000=) 95000
Att erhélla

(100/100x 100 000=) 100 000  (105/100x100 000=) 105 000
Netto 5000 10 000
Utbetalas Utbetalas

omedelbart pa terminslikviddagen

Skillnaden mellan indexoptionen och terminsindexoptionen
ar karaktaren 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 sitt samt pa skilda marknadsplatser.

Indexprodukternas utveckling
Den fenomenala utveckling som fortgétt i USA sedan introduk-
tionen av indexterminskontraktet Value Line p&d 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 over tiden, for att jamfora
branschers relativa utveckling inom ett land, fér jamférelse av
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ekonomisk aktivitet mellan lander och for uppfoljning av enskil-
da investeringportféljers vardeutveckling. Tillkomsten av finan-
siella instrument baserade pa index har gett portfoljférvaltaren
helt nya mdjligheter. Genom att koépa eller silja indexterminer,
eller genom att arbeta med optioner avseende index kan forval-
taren bevaka investeringsportfoljens riskexponering pé ett kost-
nadseffektivt satt utan att kopa eller sélja alla de aktier som
ingdr i portfoljen. Optionsforskrivning mot investeringsportfol-
jen har i manga fall vasentligt 6kat avkastningen av portfoljfor-
valtningen. Indexinstrument har gett forvaltaren mojlighet att
till 14g kostnad kopa och sdlja totalmarknaden och pa detta satt
snabbt dndra hela portfoljens exponering. Déarefter kan specifi-
ka investerings- eller avyttringsobjekt véljas i lugn och ro. Posi-
tionen i indexinstrumentet byts vid detta senare tillfdlle ut mot
specifika aktier. Dessa standardiserade finansiella aktiemark-
nadsinstrument fick tidigt en mycket stor efterfragan, och
ménga marknadsplatser har lanserat olika indexkontrakt. Likvi-
diteten i instrumentet ar Overvaldigande och Okar hela tiden.
Arbitragemdjligheter mellan olika marknadsplatser och mellan
olika kontrakt garanterar en mycket hog likviditet och en god
prissdttningsmekanism.

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

Indexbaserade optioner handlas p& ménga olika amerikanska
borsplatser. Olika index utgor underlag foér kontrakten. Index-
produkterna borjade med breda index som grund for produkter-
na, d.v.s. index som inkluderar ménga aktier och pa 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 portfoljférvaltaren 6kade mdjligheter att
ta positioner som béttre 6verensstimmer med forutsdttningarna
for den investeringsportfolj som skall férvaltas. Branschindex
har den fordelen att de lattare kan arbitreras mot den underlig-
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gande aktiemarknaden, eftersom ett Overskadligt antal aktieslag
ingér i index och dessa aktier normalt har parallella kursrorel-
ser.

En trolig utveckling &r att indexbaserade terminer och optio-
ner kommer att borja handlas pa flera borser runt om i vérlden.
Grundférutsattningen ar dock att en lokal livaktig aktiemarknad
finns. Nar sa ar fallet, finns 4ven behovet av instrument som
enkelt 6verfor risk fran en part till en annan.

Handel i1 indexinstrument

Indexinstrument handlas efter helt andra kriterier dn instrument
som baseras pa enskilda aktier. Fakta om enskilda bolags verk-
samhet, resultat och utdelning ersitts med Overgripande sam-
hillsekonomiska data, som centralbanksoperationer, konjunk-
turdata och annan aggregerad ekonomisk information. Funda-
mental marknadsanalys kan salunda inkludera tre breda falt:

— Konjunkturlaget
— Kiredit- och valutamarknaden
— Niringslivspolitiken

Det allmanna konjunkturldget samt utsikterna for detta ar ett
maétt pa ekonomins totala vitalitet som avspeglar sig i olika niva-
er pa utbud och efterfrédgan, vilket far stort genomslag pa aktie-
marknaden och dirmed pa olika typer av aktieindex. Olika sta-
tistikuppgifter om ekonomin kan ge viégledning om hur kon-
junkturlaget troligen kommer att utvecklas.

Utvecklingen pa kreditmarknaden har stor genomslagskraft
pa aktiemarknaden som helhet och ddrmed &ven pa indexinstru-
menten. Bland en centralbanks uppgifter ingar att bevaka pen-
ningméngden i landet. En 0kning av penningméngden innebér
normalt lagre riantor pa kort sikt, vilket har en positiv inverkan
pa aktiemarknaden. Kreditatstramning har motsatt effekt. Oli-
ka industriella branscher paverkas olika av vaxelkursforandring-
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ar. En stark inhemsk valuta ar bra for branscher som importerar
och eventuellt forddlar produkter for forsiljning 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 f6ljd att konkurrenskraften pa ex-
portmarknaden minskar. Indexutveckling till f6ljd av véxelkurs-
forandringar ar beroende av hur tungt olika branscher véger i
indexet samt ekonomins totala kénslighet for valutakursférand-
ringar.

Politiska férdndringar ar av stor vikt for indexinstrument. Nya
politiska strémningar kan innebéra ett helt nytt foretagarklimat.
Skatter, subventioner och regleringar kan p& mycket kort tid
forandra villkoren for naringslivsverksamheten i ett land, och en
fundamental analys bor aven innehalla denna allt viktigare aspekt.

Nya mojligheter

for portfoljférvaltaren med indexinstrument
Fokusering kommer i det nedanstdende att ske pa portfoljfor-
valtarens mdjlighet att till ldga kostnader éndra risknivan med
hjélp av indexinstrument. Aktiedgande &r alltid forenat med
risktagande. Risken att aktiekurserna sjunker ar ofrdnkomlig.
Indexinstrumentet ger mojlighet att balansera dessa risker utan
transaktioner i de specifika aktier som ingér i investeringsport-
foljen.

De risker som &r forenade med aktiedgande ar av tva slag —
osystematisk och systematisk risk. Ett bolag som tillverkar glass
ar utsatt for osystematiska riskfaktorer, exempelvis viadret. Om
sommaren blir kall och regnig, kommer inte folk att kdpa glass i
glasstdnden. Det glasstillverkande foretaget paverkas darfor av
det daliga vadret men vadret kommer inte att leda till ndgon
allmdn nedgang pé aktiemarknaden. Det daliga vadret medfor
samtidigt en 6kad efterfrdgan péa resor till utlandet, och foretag i
resebranschen far en 6kad kundtillstromning. Med osystematisk
risk avses faktorer som paverkar olika foretag pa skilda sitt.
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Den osystematiska risken kan reduceras genom att portfoljfor-
valtaren ar agare av aktier i sdvél glassindustrin som resebran-
schen. Osystematisk risk reduceras vasentligt ndr innehavet av
olika aktier 6kas fran ett till 15 aktieslag i en investeringsport-
folj. Vid en 6kning Over 15 aktieslag minskar risken relativt satt
mindre eller obetydligt. Helt utan osystematisk risk blir dock
aldrig en investeringsportfolj.

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

Risken i en investeringsportfolj kan operationellt berdknas
genom att man pa historiska data berdknar de ingdende aktier-
nas priskénslighet for forédndring i hela marknadens prisutveck-
ling. Dessa viarden brukar kallas betavarden. En aktie med beta-
véardet 1,5 forvantas stiga 1,5 % i viarde nér ett brett marknads-
index, typ generalindex, 6kar med 1 %. Genom att vdaga sam-
man de olika aktiernas andel i portféljen med deras respektive
betavirde erhalles portfoljens betavirde. Betaviarden for port-
foljer med minst 15 aktier har vasentligt stérre sannolikhet att
utvecklas s& som portfoljbetavardet indikerar an portfoljer med
farre aktier i.

Den som forvaltar en aktieportf6lj med hog kursrisk, d.v.s.
hogt betavirde, kan med enkla medel minska riskexponeringen
genom forsiljning av indexterminer om oro for den allmanna
aktiekursutvecklingen skulle uppsta.

Som alternativ till forséljning av indexterminer kan KOPop-
tioner avseende index utfardas. Det premium som erhalls ger ett
kursriskskydd. Sjunker kurserna och darmed index kan de utfar-
dade optionerna aterkopas till lagre pris. Ett alternativ ar att
tilldta de utfardade optionerna att forfalla vardelosa. Om ytterli-
gare vikande kurser befaras kan nya KOPoptioner utfirdas med
annu lagre 10senpris. Harigenom erhalls ytterligare premieinték-
ter som balanserar kursforlusterna pa de i portféljen ingdende
aktierna. Istillet for att utfarda KOPoptioner hade forvaltaren
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kunnat vélja att forsakra sig mot fallande kurser genom kop av
indexSALJoptioner. I en nedatgiende marknad okar dessa i
viarde och darmed kompenseras forlusterna i aktieportfoljen.
Nar kursoron lagt sig gér forvaltaren ur indexinstrumentet och
portfoljen aterfar sitt ursprungliga betaviarde och darmed den
langsiktiga riskexponering som anses 6nskvard. Kostnaderna for
att pA namnda satt balansera portfoljriskerna ar i USA visent-
ligt lagre an vid kop och forséljningar av de underliggande ak-
tierna.

Forvaltaren maste for att ratt utnyttja instrumenten ha kanne-
dom om vilka index eller indexkombinationer som bést avspeg-
lar de egna portféljriskerna. En grundforutsattning ar att port-
foljen har en minimistorlek saval 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 virsta-mojliga-utfall. Alternativt skall
den typen av skydd bara anvdndas under vissa forutsattningar,
som bestams i forvdg. Eventuellt skall portfoljférvaltaren i
marknadsligen som uppfattas som lugna utfirda indexKOPop-
tioner och darigenom erhalla ett premium som o6kar portfdljens
rantabilitet. Samtidigt maste man dock vara medveten om att
man da avsager sig den verkligt hdga avkastning som kan erhal-
las om index mot férmodan skulle g& upp kraftigt.

Ett konsekvent utnyttjande av indexinstrument kan foérbattra
forvaltarens forvantade vinst/risk-profil fér portféljen. Det stél-
ler samtidigt storre krav pa forvaltaren i form av 6kade kunska-
per och 6kad bevakning. Instrumenten ger ingen garanti for
okad avkastning, men de Oppnar dorrarna till en effektivare
portfoljforvaltning. I manga fall dr det tidsfaktorn som goér in-
dexinstrumenten intressanta genom mdjligheten att snabbt kun-
na andra risknivdn uppat eller nedéat beroende pa omvarldsfor-
andringarna.

Skattesitsen kan ocksa vara anledning till att det ar forménligt
att uppskjuta forséljningar trots negativa marknadsforutsatt-
ningar. Riskavlaggningsinstrument &r under dessa fOrutséttning-
ar en verklig tillgédng for investeraren.

Investeringar i investmentbolag (som uppfor sig som index)
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kan helt ersittas med investeringar i indexinstrument. Samma
resultat kan erhallas genom kop av indexoptioner for motsva-
rande viarde, medan merparten av kapitalet placeras i ranteba-
rande statspapper, vilka ger en riskfri forrantning. Mojligt ar att
placeraren pa detta vis far mer tid till analys och darigenom pa
sikt hittar placeringar som ger battre avkastning i férhéllande till
risken.

Arbitrage av indexinstrument

Vi skall nu s6ka ge en férdjupad inblick i de arbitragetekniker
som giller speciellt for indexinstrument. Den som arbitrerar
prisbilden utgér en vital del av marknaden och genererar genom
sitt arbete likviditet i de noterade kontrakten. Genom arbitragé-
rens forsorg garanteras dven langsiktigt “’korrekta” priser. Nar
priserna inte ar kongruenta gor arbitragdren kop och forsalj-
ningar i marknaden anda tills prisrelationerna atergar 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 &r 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 hirmed skapat en portfolj som
utvecklas p& exakt samma sitt som index. Genom att samtidigt
silja indexterminer skapas en riskfri placering, vars 16ptid upp-
hor i och med indexterminens avrdkningsdag. En forutsittning
ar att de inkopta aktierna kan avyttras samtidigt som indexav-
rakningen sker och till de kurser vartill de avrdknats. Om den
namnda indexterminsforsaljningen kan genomforas till en kurs
som medfor att den riskfria placeringen, rdknat efter transak-
tionskostnader, ger hogre forrantning 4n den riskfria rdntan for
motsvarande period, kommer olika arbitragorer att genomfora
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dessa affarer till dess prisrelationen utjamnats och jamvikt ater
rader. P& motsvarande sétt kan genom forséljning av indexport-
foljen och aterk6p genom kop av indexterminer en riskfri bel-
ning genomforas. Om prisrelationerna dr sddana att denna belé-
ning kan goras till en rénta som understiger den riskfria place-
ringsrantan, rader icke jamvikt, och arbitrageverksamhet kom-
mer pd sikt att dterstilla balansen i systemet.

I praktiken stills stora krav pa arbitragorens arbetssitt, och
séllan ar konstruktionerna helt riskfria. De som specialiserat sig
pé arbitrage av indexinstrument moter det stOrsta problemet i
antalet viardepapper som maéste kopas och siljas samtidigt och
de kostnader detta medfér. Det ar sdlunda helt omoijligt att
riskfritt arbitrera mellan den underliggande marknaden och ett
index som Value Line 1700, som baseras pa kursutvecklingen
for cirka 1700 ingdende aktier. Den som genomfor arbitrage
forsoker darfor konstruera aktieportfoljer som uppfor sig som
det index man avser arbitrera men som inte bestar av fler én
5—15 aktieslag. Konkurrensen mellan dem som arbitrerar mark-
naden har hardnat och de grundlaggande teknikerna &r val kén-
da for merparten av marknadsaktorerna. Det medfor att huvud-
arbetet numera ar konstruktionen av de portféljer som skall
efterlikna indexutvecklingen. En mycket svar avvéagning harvid-
lag ar antalet aktier som skall ingd. Generellt sett kan sigas att
ju fler bolag som ingar, desto mindre risk patar sig arbitragoren,
samtidigt som vinsten minskar, bland annat till f6ljd av 6kade
transaktionskostnader.

Arbitrageverksamhet forekommer i stor utstrickning ocksa
mellan olika kontrakt. Indexoptioner handlas, som nédmnts tidi-
gare, pa flera olika marknadsplatser, och varje marknadsplats
anvénder sitt eget index som underliggande egendom for optio-
nerna. Det finns ingen garanti for att olika totalmarknadsindex
kommer att utvecklas identiskt, men undersdkningar 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 fran deras langsiktiga
prissamband &r det troligt att ndgon triader in pad marknaden och
koper den ’billiga” optionen och samtidigt sdljer den ’dyra”
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optionen. Positionen intas i avvaktan pd att prissambanden mel-
lan optionerna skall atergd eller nirma sig normaltillstandet.
Eftersom strategin inte leder till en garanterad vinst, dr det
egentligen fel att inrymma denna under arbitrageverksamhet,
men de aktorer som utfor transaktionerna patar sig normalt en
mycket liten risk per kontrakt i utbyte mot en sannolik men liten
vinst. De volymer som arbitrag6ren tvingas arbeta med ar vanli-
gen mycket stora, vilket medfor att likviditeten i instrumenten
Okar. Arbitrageverksamhet fordrar ldga omsittningskostnader
samt direktkontakt med marknadsplatserna, vilket gor att dessa
transaktioner ofta genomfors av ett relativt fatal specialiserade
aktOrer som arbetar i eller mycket ndra marknadsplatsen.

Indexinstrument
pa den svenska riskkapitalmarknaden

Manga skulle sikert vilkomna en introduktion av indexinstru-
ment pd den svenska riskkapitalmarknaden. Svenska portf6lj-
forvaltare har en mycket utsatt stiallning. Mojligheten till port-
foljskyddande atgarder finns endast i ringa omfattning. For att
sdlja ut aktier i oroliga marknadslagen fordras en stark Overty-
gelse om fortsatt forsdmring, eftersom omséttningskostnaderna
Okat markant till f61jd av omséttningsskattens inférande. Strate-
giska innehav rors heller inte normalt. Vidare kan stora innehav
ofta vara inlésta av skatteskal. Ur risksynpunkt ar ocksé inhems-
ka portfoljforvaltare an sa lange mer kénsliga dn sina utldndska
kolleger, eftersom internationell portféljdiversifiering 4nnu inte
ar praktiskt genomforbar i storre skala.

Mycket talar for att indexinstrument kommer att introduceras
pa den svenska marknaden. Bidragande faktorer hartill &r den
begridnsade handlingsfriheten for portfoljforvaltare, diversifie-
ringsbegransningar, inofficiellt blankningsforbud etc.

Underlag for ett indexinstrument for den svenska aktiemark-
naden finns redan i form av de index som dagligen framréknas
for marknaden. Nackdelen med dessa index ar att de i néstan
samtliga fall utrdknas frén ett stort antal underliggande aktier av
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vilka manga har dalig likviditet. Fran arbitragesynpunkt vore
det onskvért att arbeta med ett index som inkluderar ett relativt
fatal aktier med god omsittning, exempelvis ett index baserat pa
de aktieslag som ingar i listan 6ver mest omsatta aktier. Ytterli-
gare ett krav ar att det index som anvands kontinuerligt uppda-
teras utifrdn kursférandringarna pa de ingéende aktierna. Den
konstruktionsfraga som kanske fordrar mest eftertanke 4r om
indexprodukterna skall kontantavriknas eller om de skall leda
till fysisk leverans av de underliggande vardepapperna. En leve-
ransmarknad ar mojlig om endast ett ringa antal aktieslag skulle
ingd i index, men det fordyrar handeln och kan leda till rejala
pafrestningar pa prisbildningen nar stora aktievolymer skall byta
dgare samma dag.

Nackdelen med kontantavrakningsforfarandet ar svarigheten
att faststalla avrakningspriser for de ingaende aktierna sé att inte
storre marknadsaktorer far ett incitament att “’driva” kurserna i
for dem gynnsam riktning just vid tidpunkten for kursfixeringen.
Fordelarna med kontantavriakningsférfarandet torde uppvéga
de befarade nackdelarna. Med lite uppfinningsrikedom kan sa-
kert riskerna goras sa stora for den part som kan tankas forsoka
driva kursbildningen vid avrékningstidpunkten, att sannolikhe-
ten for att nagon skulle vara villig att ta denna risk blir obetyd-
lig. Det faktum att alla storre parter ar langsiktigt beroende av
varandra ar ytterligare en garanti for att ingen skulle vilja bli
utpekad som den som “manipulerade” priserna. Om man i ett
inledande skede ockséd infor forhéllandevis snéla maximiposi-
tionsregler for enskilda parter, blir kontantavrakningskonstruk-
tionen bade praktisk och trovardig.

Sammanfattning

Ett mycket expansivt omrdde inom riskkapitalmarknaden ar
handeln med indexinstrument. Produktutformningarna och de
underliggande indexens uppbyggnad har berorts. Instrumentens
méngsidiga anvandningsomrdden for portféljférvaltaren i situa-
tioner nir denne snabbt vill &ndra riskexponeringen har vi gett
exempel pa.
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Arbitrageverksamhetens viktiga roll pA marknaden har upp-
marksammats, liksom de forutséttningar som styr arbitragdrens
arbete. Den slutsats som dragits ar att arbitrage huvudsakligen
bestar i att till lagsta mojliga kostnad konstruera investerings-
portfoljer som uppfor sig sa likt ett arbitrerat index som mojligt
samt att bevaka prisoverensstimmelsen mellan snarlika produk-
ter som handlas pa olika platser. Avslutningsvis har olika argu-
ment for indexinstrument pa den svenska marknaden framlagts
avensom en trolig konstruktion av ett sddant instrument.
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12.  Valutaoptioner

En exposé 6ver den enorma utveckling som standardiserade va-
lutaoptioner genomgétt under de senaste aren kan vara vard sitt
eget kapitel. Vi vill har ocksa fasta uppmarksamheten pé det
faktum, att svenska foretags konkurrenssituation hammas av
valutalagstiftningens nuvarande restriktivitet. Utveckling av ef-
fektiva kurssakringsinstrument har begransats, vilket paverkar
svenska foretags mojlighet till valutaexponeringsskydd. Mot slu-
tet presenteras en valutaoption som tillmotesgar valutalagstift-
ningens grundtankar och samtidigt ger foretagen ett skyddsin-
strument pd omraden dar kursrisker idag tvingas forbli osak-
rade.

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 6ppnades 1982 i Phila-
delphia, USA, pa Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Sedan
dess har manga borser virlden Gver lanserat standardiserade
optionskontrakt for valutor.

Utvecklingen mot standardiserade optionskontrakt ar otvety-
dig, men behovet av icke-standardiserade optioner, OTC-optio-
ner, kvarstar. Den kund som vill fa ett specifikt problem 16st kan
mycket sillan uppna 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 négon av de standardiserade marknaderna.
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I manga fall &r dock produkterna pa de standardiserade mark-
naderna dndéa att foredra for kunden, dven om exakt Overens-
stimmelse inte kan erhdllas. Viardet av att arbeta med likvida
instrument, mycket ldga omsattningskostnader och kontinuerlig
prisbildning uppvéger ofta nackdelarna. Optionskontrakt finns
nu for alla stérre handelsvalutor gentemot dollarn.

Ett typiskt KOPoptionskontrakt avseende D-mark, kan ge
innehavaren rattighet 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, fér options-
kontraktet kan i princip kvoteras och betalas i vilken valuta som
helst. Vi antar att priset kvoteras i dollar och att priset utgor
0,60 cent. Det medfor att ett kontrakt skulle ha betalats med
(0,60/100 x 125 000=) 750 dollar.

Lésen 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 vérlden handlas ett
standigt véxlande 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 utstrickning standardiseras mellan olika borser, vilket far
till foljd att en position kan 6ppnas i Amerika pa eftermiddagen

och stingas i Fjarran Ostern efter det att marknaden stingts i
USA. Denna utveckling ar redan genomfoérd for ett fétal
optionstyper och borser.

De optionskontrakt som handlas idag ar av varierande slag.
Saval amerikanska som europeiska valutaoptioner férekommer.
Optioner som avser valutor for omedelbar leverans, s.k. avista-
optioner, féorekommer parallellt med s.k. terminsoptioner, vil-
ket betyder att likvid och leverans av den underliggande valutan
sker med fordrojning framat i tiden. Den amerikanska optionen
har alltid ett 6vervérde i forhéllande till den europeiska till f6ljd
av den Okade flexibilitet som kontinuerlig rétt till 16sen medfor.
Prisskillnaden dem emellan dr dock fér normaloptionen liten
eller ingen alls.

Varje bors som lanserat valutaoptioner har haft som mal att
gora instrumentet sa attraktivt som mojligt for parterna pa
marknaden. Det forklarar delvis den breda floran av kontrakts-
utformningar. Skillnaderna mellan olika optionskontrakt &r nor-
malt sma men inte desto mindre viktiga att ge akt pa.

Valutaoptionen som instrument ar odvertraffad nar det giller
att overfora valutakursrisker fran en part till en annan. Instru-
mentets komplexitet gjorde dock att handeln i USA borjade
forhallandevis avvaktande de forsta tvd &ren. Volymmassigt
blev produkten inte stor forréan i slutet av 1984. Det ar ocksa vart
att notera att europeiska valutaforvaltare snabbare och i storre
utstrdckning dn sina amerikanska kolleger "upptéckt” valutaop-
tionen som finansiellt instrument. Anledningen finns sékert 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 f& valutahandlare kan ge priser pa var valuta.
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Den svenska ekonomin ar ytterst kanslig for valutakursforand-
ringar. Var stallning som stor exportdr inom vissa omraden och
mycket stor importdr inom andra leder till valutafléden som &r
langt storre 4n vad en ekonomi av var storlek normalt ar utsatt
for vid en internationell jamforelse.

Med dessa stora floden uppstar dven risker. For den som
exporterar produkter och skall fa betalt i en frimmande valuta
utgors 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 dverenskommits i annan valuta
an svenska kronor, intréffar problemen om kronan forlorar i
varde fran den tidpunkt d& 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 vasentligt fiarre pa grund av valutalagstiftningen.
Vi dterkommer senare till ndgra av dess for narvarande negativa
effekter.

Foretagens valutafléden kan vara mycket olika till sin karak-
tar. Langt ifran alltid ar floden bestimbara i forvag. Manga
transaktioner blir aldrig av, trots att férhandlingarna frén borjan
sdg ut att gd bra och andra blir av fastin allt hopp anséags 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 intriffa.

Foljden blir att féretagen ofta tvingas pataga 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 forsimrad konkurrensformaga. Priserna som sétts
for produkterna maste inkludera dessa relativt sett storre risker.

Anbudsforfaranden eller offertsituationer innebar alltid en tid
av osdkerhet. Antag att ett svenskt foretag lamnar anbud i dollar
pa ett storre projekt. Fran det att anbudet lamnats till dess
uppdragsgivaren bestdmt sig for vilket anbud som skall antas
rader fullstdndig ovisshet for det anbudsgivande svenska foreta-
get. Skulle under denna period dollarn falla i virde gentemot
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kronan, kan kalkylerna bakom anbudet efterét framsta som full-
standigt felaktiga, och skulle i detta senare ldge anbudet antas
kan det medfora stora problem for foretaget.

En SALJoption pi dollar hade varit en elegant losning pa
problemet. Optionen &r i detta fall att betrakta som en Overlatel-
sebar forsakring. Nar anbudet avgjorts kan optionen siljas vida-
re pa optionsmarknaden eller om man s& 6nskar kan den utnytt-
jas. Forutsatt att det svenska foretaget erhéller uppdraget har
valutastrommarna som kommer att genereras blivit kinda med
visshet. Valutakursriskerna kan da neutraliseras 6ver termins-
marknaden, samtidigt som SALJoptionen siljs vidare pa mark-
naden. En eventuell forsvagning av dollarn gentemot kronan
under anbudstiden vigs upp av att SALJoptionen okar i virde.
Skulle motsatsen ha intraffat har SALJoptionen minskat i virde
och som varst kan den forfalla vardelos, vilket ar detsamma som
att forsakringen inte behovt utnyttjas. Samtidigt har i detta fall
dollarn okat i varde, och utfallet fér projektet kan om valuta-
strommarna sékras i detta nya lage bli battre &n i den ursprungli-
ga kalkylen.

I det fall anbudet gick till ndgon annan siljs SALJoptionerna
vidare. Det virsta som kan intriffa ar att SALJoptionerna i
detta lage ar véardelOsa, vilket dr detsamma som att forsakringen
kostat lika mycket som inkdpet av optionerna. Optionsinstru-
mentets styrka ar att det pa férhand kan ge svar pa vilket utfall
som &r det varsta tankbara. Den hirigenom erhallna tryggheten
kan vara ovarderlig i manga 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
forsakrar sig mot valutakursriskerna. Vanligt ar att parter som
har samma exponering att skydda bildar ett konsortium och
gemensamt betalar forsikringskostnaden — SALJoptionen.

Anbuds- och offertsituationen kan inte skyddas 6ver termins-
marknaden. Antag att det svenska foretaget i exemplet ovan
hade forsokt att skydda sin potentiella dollarposition 6ver ter-
minsmarknaden genom att salja dollar p& termin till en vid an-
budsavgivandet faststalld kurs. Om projektet tillfallit féretaget
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hade skyddet varit fullgott, men om det tillfallit ndgon annan,
hade terminsforséljningen i sig varit en otack valutaexponering
utan riskbegrdansning. En dollarkurs6kning, utan att foretaget
far uppdraget, innebér forlust pa de salda dollarterminskontrak-
ten utan att det uppvégs av ndgra underliggande floden.

Att utnyttja valutaoptioner som sékringsinstrument istéllet
for terminsmarknadskontrakt kan i manga fall visa sig vara myc-
ket intressant. Genom terminsmarknaden kan ju endast den
rddande marknadsprisnivén fixeras for en framtida transaktion.
Optionsmarknaden daremot erbjuder mojligheten att gardera
sig mot valutakursrorelser som dr ogynnsamma, samtidigt som
man kan dra nytta av en eventuell positiv kursutveckling. Men
priset blir naturligtvis normalt hogre. Ett exempel hamtat ur
verkligheten far askadliggora de effekter som kan uppsta.

Optionssikring 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 vianta med anskaffningen av dollar till dess
betalning skulle ske. En uppgéng i dollarkursen gentemot D-marken
skulle medfora en forlust och en nedgéng, en vinst i forhallande till
priserna som radde da investeringsbeslutet togs.

2) Hedging 6ver terminsmarknaden, d.v.s. att kopa dollar pa ter-
min. Ddrmed fixeras dollarkursen till den som radde 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 ofor-
andrad dollarkurs skulle bli 6 % dyrare. Samtidigt har dock en maximal
dollarkostnad (lika med den som radde vid beslutstidpunkten) lasts
inne, och skulle dollarn foérsvagas tjdnar 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
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365 T

350 T
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DM pa marknaden

Forhallandena vid beslutstidpunkten var i ovrigt:
Avistakurs 3,26 D-mark/dollar
Terminskurs 3,20 D-mark/dollar

Vid uppfoljningstillfallet i bérjan av 1986 var dollarkursen cirka 2,50.
Lufthansa hade fatt bast utfall genom att vara helt osdkrade, vilket man
inte ansag sig kunna vara. Nast basta alternativet hade varit att kopa
KOPoptionerna, eftersom dessa hade gett foretaget forsakringsskyddet
vid en forstarkning av dollarn och, som nu var fallet, vinst i proportion
till ett fall i dollarn.

Mot bakgrund av ovanstaende, kan det verka besynnerligt att
valutaoptioner hitintills varit en séllan anvédnd 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 ar 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 afférstransaktionen,
ratt att kopa dollar pa termin. Eventuellt kan foretaget ha gene-
rellt tillstand att bedriva terminshandel i valutor inom vissa ra-
mar. Niar terminskopet 6verenskommits ar kursrisken sdkrad
mot den svenska kronan. Foretaget behover daremot inget till-
stdnd for att spekulera i att kronan starks mot dollarn. I detta
fall avstar man helt enkelt fran att terminssékra dollarutgéngen.
Skulle det framtida valutaflddet innebédra 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. Vid annulleringstillfillet har terminstransaktio-
nen antingen genererat en vinst eller en forlust. En eventuellt
uppkommen forlust betalas av foretaget till banken i form av en
annulleringsavgift. Om daremot en vinst ar resultatet, har ban-
ken inte ratt att betala ut denna till foretaget eftersom ingen
underliggande affarstransaktion ldngre finns och terminstrans-
aktionen nu &r av spekulativ karaktir enligt valutabestimmel-
serna. Effekterna av dessa skevheter ar betydelsefulla och till
stor nackdel for terminsmarknaden. Det enskilda foretaget kan
dock leva med systemet, om inte annulleringsfrekvensen blir
alltfor hog. Det finns ju inget val.

Att anvanda valutaoptioner vid offerter och anbudsférfarande
kommer att visa sig mycket kostsamt for svenska foretag under
radande valutalagstiftning, eftersom affarstransaktionen endast
far genomforas under forutsiattning att offerten eller anbudet
antas. Forsakringskostnaden kommer emellertid att betalas vid
samtliga tillfallen. I de fall optionen 6kat i varde och affaren inte
blir av kommer foretaget inte att kunna tillgodorakna sig varde-
Okningen. Valutalagstiftningen krdver ju en underliggande af-
farstransaktion. Om optionen daremot minskat i varde tvingas
foretaget att betala hela forlusten.

Vid sidan av valutalagstiftning finns andra faktorer som med-
for hoga kostnader for den som vill skydda sig med hjalp av
valutaoptioner. I praktiken maéste ett foretag vanda sig till en
valutabank for att erhélla pris pd den hedgingprodukt som efter-
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fragas. Den skraddarsydda losningen som presenteras blir ofta
”dyr” av tva skal. Banken som pétar sig risken méste i sin tur
avlasta riskerna mot andra marknader. Standardiserade valuta-
optioner avseende svenska kronor finns av forklarliga skél inte,
och banken méste darfor satta samman en portf6lj av finansiella
instrument som med s stor sannolikhet som mojligt motsvarar
bankens &taganden mot kunden. Bankens nettoposition kom-
mer dock aldrig att bli helt fri fran risk. Ovana att hantera dessa
typer av risker medfor, tillsammans med att produkten relativt
sillan efterfrdgas, att prissiattningen blir hog. Ytterligare en
nackdel finns for kunden. Mojligheter for kunden att silja tillba-
ka optionen ar ofta starkt begransad och dven om det ar tillatet
kommer priskvoteringen sannolikt att védsentligt minska foreta-
gets intresse for aterforsédljningstransaktionen. Bankens kostnad
for att upplésa den bakomliggande hedgingportféljen kommer
att avspeglas i aterkopskvoteringen. Om daremot kontinuerlig
handel skett i produkten, hade en annan part kunnat Overta
optionspositionen, och banken kunde behallit skyddet. Transak-
tionskostnaden hade harigenom avsevart reducerats.

Svenska valutaoptioner 1 framtiden

En liberalisering av den svenska valutalagstiftningen skulle kun-
na lagga grunden till en marknad i standardiserade valutaoptio-
ner avseende svenska kronor. Ett sddant instrument skulle ge
foretagen 6kad konkurrenskraft genom att ge dem mojlighet till
kursriskskydd i situationer som idag ar mycket svara att skydda
till rimliga kostnader. Men dven utan att i grunden liberalisera
valutalagstiftningen kan valutaoptionsprodukter tas fram som
skulle kunna tillgodose foretagens krav pa kursriskskydd samt
omsattningsbarhet.

Detta instrument torde ratt utformat dven leda till minskade
valutastrommar i tider av valutaoro. Nér féretag upplever oro
for att den svenska kronan skall forlora i virde gentemot andra
valutor, finns idag endast ett fatal effektiva satt att skydda den
egna situationen. Man kan senareldgga infloden av utldndsk va-
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luta, tidigareldgga utbetalningar till utlandet eller terminssiakra
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 fOoretagens gemensamma ak-
tioner pa detta vis framtvinga atgarder fran riksbankens sida i
form av réntehdjning eller devalvering.

Ett kurssakringsinstrument som ger skydd &t foretagen men
som inte direkt paverkar valutastrdmmarna i sérskilt stor om-
fattning, skulle vara till gagn for savél foretagen som den svens-
ka ekonomin. En svensk valutaoption skulle kunna konstrueras
for att uppfylla dessa krav.

Valutaoptioner leder normalt till valutafldden nar de utnytt-
jas. Nar en KOPoption avseende D-mark utnyttjas erhéller in-
nehavaren D-mark i utbyte mot en annan valuta till den kurs
som Overenskommits i optionskontraktet. En valutatransaktion
ar ett faktum. Anledningen till att optionen utnyttjas ar inte
nodvindigtvis att KOPoptionsinnehavaren ar intresserad av D-
mark. Han vill normalt bara realisera den vinst som ligger i
skillnaden mellan KOPoptionens l6senpris och avistapriset for
valutan pa marknaden. Denna vinst skulle likaval kunna utbeta-
las till optionsinnehavaren direkt genom en kontantavrékning i
den inhemska valutan, forutsatt att man kan enas om en avrak-
ningskurs. Flera mycket framgingsrika optionskontrakt inom
andra omraden 4n valutor fungerar ju enligt denna princip.

Valutaoptioner avseende den svenska kronan eller valutakor-
gen mot andra valutor skulle kunna konstrueras efter ovanstaen-
de kontantavrdkningsprincip och darigenom ge ett effektivt
kursriskskydd samtidigt som det skulle reducera behovet av va-
lutastrommarna. Avrdknad vinst/forlust betalas ut i svenska kro-
nor. Nar kontantavrakning skett kan den som behover forvarva
eller avyttra utlandsk valuta géra detta till géllande marknads-
kurser och inom valutaregleringens ramar. Uppkommen vinst
och férlust jamfért med sdkringstillfillet uppvéags av kontantav-
rakningen.
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Kontantavrikningen av KO Poption

KOPoption ger rittighet

att kopa 50 000 dollar

till kursen 7,5000 kr/dollar
Premium fér valutaK OPoptionen
0,40 kr/dollar

Vid inkopstillféllet:
Dollarkurs 7,5000 kr/dollar

Vid kontantavrakningstillféllet:
Dollarkurs 8,9000 kr/dollar

Kontantavrikningen ger:

Ink6p 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 erhélla (50 000x8,9=) 445 000

Netto att erhalla 70 000

Om behov av dollar finns inkOps dessa p& marknaden till
8 9000 kr/dollar, vilket medfér en kostnad som ar 70 000 kr
hogre dn vad motsvarande inkop hade kostat vid inkopstillféllet
for KOPoptionen. Kontantavrakningen balanserar merkostna-
den.

Valutaoptioner for vara vanligaste handelsvalutor samt even-
tuellt dven for kronindex skulle visentligt 6ka foretagens kurs-
sakringsmojligheter och sannolikt &ven minska spekulativa valu-
tastrommar.

Utbud och efterfragan avseende valutakursrisker skulle effek-
tivt kunna motas utan att for den skull leda till valutafléden.
Genom att aven tillata utlindska aktOrer att arbeta i dessa in-
strument skulle prisbilden och volymerna snabbt méta markna-
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dens krav, utan att nagon skulle behova utnyttja den svenska
kronan vid transaktionerna annat &n till betalning av optioner-
na. Antag till exempel att optionspriserna initialt blev héga till
foljd av att efterfridgan pé optionerna 6versteg utbudet. Interna-
tionella aktorer skulle d& utfarda dessa “’6verprissatta’ optioner
och samtidigt skapa en neutraliserande portf6lj av andra valutor
och valutarelaterade instrument. Den arbitrageverksamhet som
héarigenom uppstér verkar for att hélla optionsprisbilden i jam-
vikt, samtidigt som den skapar likviditet i optionsmarknaden.
Detta ar till gagn for den som vill utnyttja instrumentet for
kurssékring, och storre operationer kan genomféras relativt
snabbt.

Sammanfattning

En redogorelse har i detta kapitel givits for den utveckling som
valutaoptionsprodukter genomgétt under senare ar. Standardi-
serade valutaoptioner handlas paA ménga borsplatser runt om i
vérlden.

Sverige har hamnat i bakvatten och saknar idag valutaoptions-
handel. Det dr méarkligt inte minst till f6ljd av vért stora beroen-
de av utrikeshandel och de darmed f6ljande valutastrémmarna.
Vi har ocksd konstaterat att valutaoptionsinstrumentet har
egenskaper som gor det unikt i manga viktiga situationer. Dessa
situationer kannetecknas av att osiakerhet rdder om huruvida
den underliggande affarstransaktionen kommer att genomforas
eller ej, samtidigt som en bindning till en frimmande valutas
rorelse finns under bindningstiden. De exempel som namnts &r
offert- och anbudssituationer, dar priset avges i en frimmande
valuta.

Den troligaste forklaringen till att valutaoptioner dnnu inte
ront ndgon framgang i vart land ar en strikt valutalagstiftning
som ger upphov till skevheter och skapar starka incitament foér
att avsta fran anvandandet av valutaoptioner.

I den foregdende framstallningen har slutligen ocksa presente-
rats en skiss pd en valutaoptionsprodukt som &ar anpassad till
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svenska forhédllanden. Optionen tillgodoser foretagens krav pa
kursriskskydd samtidigt som valutastrommarna torde reduceras
till foljd av dess konstruktion med kontantavrdkning i stéllet for
fysisk leverans av valutor.
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13. Sikerhetskrav
och transaktionskostnader

Fragan om hur kreditsékerheter behandlas pa optionsmarkna-
der ar temat for detta kapitel. Speciellt intresse dgnas at hur
dessa system fungerar pa den svenska optionsmarknaden.

Optionsutfardaren kan stilla sdkerheter pa skilda sitt och ut-
ifran sina egna forutsattningar. Kostnaderna for sakerhetsstal-
landet avspeglar naturligtvis respektive parts kreditvardighet
och likviditetssituation. Det svenska sdkerhetssystemet &r upp-
byggt for att s& manga som mojligt skall kunna deltaga i handeln
som optionsutfardare. Aven transaktionskostnader varierar be-
roende pd vem som utfér transaktionen. Mot slutet diskuteras
hur transaktionskostnaderna slar och hur dessa forhaller sig till
transaktionskostnader for underliggande egendom.

Differentierade transaktionskostnader kan bidra till 6kad lik-
viditet i optionerna. Hur detta gér till for de olika optionsmark-
naderna presenteras i kapitlets slut.

Optionshandeln och sidkerhetskrav

Den som kopt optioner maste vara forvissad om att motparten,
d.v.s. optionsutfardaren, inte ar en kreditrisk. Detta ar den enk-
la anledningen till att avancerade sékerhetssystem utvecklas for
optionsmarknader.

I kapitel 2, Den svenska optionsmarknaden — hur handeln
gar till, har vi presenterat den stindige motparten i varje enskild
optionstransaktion — clearinghuset. Denna funktion upprétt-
halls i Sverige av Optionsmiklarna OM Fondkommission AB.
Den som utfardar optioner maste stilla sidkerheter i enlighet
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med clearinghusets villkor, for att transaktionerna skall kunna
genomforas. Optionskoparen slipper, om han har fértroende for
det sdkerhetssystem som ar i bruk, att tinka pa kreditrisken hos
optionsutfardaren.

Principen for sidkerhetssystemet ar enkel. Sékerheter skall
stillas i form av riskfria tillgdngar. Vid KOPoptionsutfirdande
kan den underliggande egendomen deponeras som sikerhet, vil-
ket ar huvudregeln betraffande aktier i Sverige idag. Nar sdker-
heten inte deponeras i form av underliggande egendom, bestdms
sékerhetsbeloppet till den utfdrdade optionens realvérde plus en
buffert som skall kunna absorbera marknadsfériandringar. Detta
forfaringssatt kallas marginaltdckning och géller betraffande
ranteoptioner i Sverige. Buffertens storlek skall avspegla pris-
rorligheten for den underliggande egendom som optionen avser.
Sakerhetsbeloppet beréknas varje dag och ytterligare sikerheter
kravs in om marknaden gar emot den som utfardat optionen.
Om marknaden istéllet utvecklas gynnsamt frislapps sakerheter i
motsvarande grad. Genom att sidkerhetskraven riaknas om pa
daglig basis och ytterligare sdkerheter krivs in om sa behovs,
kommer de parter som inte klarar forlusterna att uppméarksam-
mas i tid. I de fall ytterligare sékerheter inte inkommer kvittas
atagandet ut genom aterkop av de optioner som utfardats. For-
lusten tacks av de stillda sikerheterna, och Gverskjutande sa-
kerheter frislapps till utfirdaren. Sakerhetssystemen &r i sin
upplaggning enkla, men det praktiska genomfdrandet stiller
stora administrativa krav och forutsatter kontinuerlig kontroll.

Olika sdtt att stilla sidkerheter

Alternativa tickningsmojligheter:

— Motoption
— Innehav av den underliggande egendomen
— Marginaltiackning

Beroende pé optionstransaktionernas art och kundens stéllning
kan sdkerheter stdllas pad olika sdtt. Nar en option utfiardats
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kravs sikerheter. Om likalydande option aterkops, utslocknar
optionspositionen och ndgot sikerhetskrav for den utfardande
optionen kréavs inte lingre — den utfirdade optionen ar utkvit-
tad. En inkopt option kan fungera som sékerhet for den salda.
Med optionsterminologi sidger man att den inkOpta optionen
utgdr motoption. Motoptioner fungerar som sakerhet i samtliga
fall da den som utfiardar en option har eller samtidigt koper en
annan option som i alla avseenden har lika bra eller béttre vill-
kor &n den utfirdade. Med bittre villkor menas en option som
ger minst lika bra inkdpsvillkor vad avser pris, samtidigt som
den har en langre eller minst lika lang 16ptid. Genom motoptio-
ner kan strategier som Hausseprisspreader i KOPoptioner och
vissa tidsspreader genomforas utan att annan sidkerhet behover
stallas.

Tackt KOPoptionsforskrivning innebir att man utfirdar
KOPoptioner mot innehav av underliggande egendom. Om den-
na pantforskrivs till formén for de dtaganden som de utfardade
KOPoptionerna innebir, ricker detta som sikerhet. Den som
kopt KOPoptionerna kan aldrig kridva mer #n att fi kopa den
underliggande egendomen, och denna ar spérrad for just det fall
att innehavaren vill 16sa optionen och férvarva egendomen.

Den svenska aktieoptionsmarknaden erbjuder an sa lange en-
dast dessa tva sitt att stilla sikerheter. Nar SALJoptioner si
sméningom introduceras kan dock ett redan fardigutvecklat sa-
kerhetssystem komma att tas i bruk. Systemet anvinds redan pa
den svenska rianteoptionsmarknaden.

Marginaltéckning, vars princip vi redan redovisat, innebér att
riskfria sdkerheter stills for de ataganden som utfirdandet med-
for. Det belopp som skall sékerstdllas kan berdknas enligt ett
par olika principer och med hénsyn tagen till olika instrument.
Clearinghuset som skall utforma regler for berakning av margi-
naltdckning kan inte inkorporera fler faktorer an dem man kén-
ner till och kan styra 6ver. Om en optionskund ligger kort i den
underliggande egendomen samtidigt som han utfardat SALJop-
tioner, ar positionen riskfri forutsatt att korrekta sidkerheter
stallts for blankningen. Forhéllandet ar identiskt med KOPop-
tionsutfirdande som técks med innehav av den underliggande
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egendomen. Kombinationen att ligga kort och silja SALJoptio-
ner kommer dock att belastas med sakerhetskrav, om clearing-
huset inte kan para ihop blankningen med SALJoptionsutfir-
dandet. S& lange blankningstransaktionen ligger utanfér clea-
ringhusets verksamhet har detta ingen verifikation pa transak-
tionens existens. Darfor kan clearinghuset inte betrakta blank-
ningstransaktionen som en sikerhet som kan motverka en even-
tuell forlust piA SALJoptionsutfardandet. Nar de instrument och
positioner som kan ingd i sidkerhetsberdkningen val urskilts,
aterstar att bestimma principer for hur totalpositionens risk
skall berdknas och vilken grad av prisforandringar som sakerhe-
terna skall técka.

Totalpositionens risk for en optionsutfardande kund kan be-
staimmas efter ett par olika principer. Man kan till exempel be-
rakna risken genom att para ihop olika koép och forséljningar av
optioner avseende samma underliggande egendom. Det svenska
marginaltackningssystemet bygger pad denna princip som ocksa
ar den internationellt mest utbredda. Avsikten med att para
samman olika transaktioner ar att sakerhetskravet skall avspegla
totalrisken. Transaktioner som helt eller delvis ger upphov till
motsatta riskprofiler skall saledes beldggas med ett mindre sa-
kerhetskrav an transaktioner dar risken gar at samma hall. Om
man inte tar med denna riskreducering i berdkningarna, skulle
sidkerhetsbeloppen bli mycket stora. Transaktioner av arbitrage-
karaktdr vore darmed inte genomfdrbara, eftersom dessa skulle
binda alltfér mycket kapital i form av stédllda sakerheter. Detta
skulle avsevart minska marknadens likviditet och forsdmra pris-
bildningen. Hur langt man skall g& i sin strdvan att minimera
siakerhetskraven ar givetvis beroende av den kostnad som séker-
hetsstillandet medfér.

Nedan redogérs for de grundregler som géller vid berdkning
av sikerhetskrav for marginaltdckning for den svenska options-
handeln. Modellen &r i bruk fér ranteoptioner. Storre forand-
ringar vad avser riskberakningen &r inte att vénta ndr motsva-
rande tackningssystem for aktieoptioner tas i drift.
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Utfirdande av optioner
— berdkning av sikerhetskrav*

Nir den utfardade KOP- eller SALJoptionens 16senvillkor éver-
ensstimmer med rddande marknadspris kravs vid marginaltack-
ning endast ett grundbelopp som &r beroende av prisrorligheten
for den underliggande egendomen. Grundbeloppet utgoér den
sakerhet som utfardaren maste prestera for att marknaden skall
kunna utvecklas i en for denne negativ riktning, utan att en
kreditrisk skall uppsta.

Nir optionens losenvillkor avviker fran marknadens pris for
den underliggande egendomen, tillkommer/avgar ett rorligt sa-
kerhetskrav vilket kallas rorligt belopp. Om den utfiardade
optionens losenvillkor ger en battre rattighet an marknadslaget,
beraknas mellanskillnaden, som ocksa ar det rorliga sikerhets-
kravet, vilket laggs till grundbeloppet. Tillsammans utgor
grundbeloppet och det rorliga beloppet det totala sakerhetskra-
vet. Ifall den utfardade optionens l6senvillkor ar samre an mark-
nadsvillkoren ar mellanskillnaden negativ och det berdknade
rorliga beloppet dras ifran grundbeloppet. Det totala sakerhets-
kravet kan dock aldrig understiga ett visst faststallt minimibe-
lopp. Detta beréknas sa att sakerhetskravet aldrig kan bli mind-
re 4n det premium som utfiardaren erhaller. Skalet till denna
regel ar att oseriosa aktorer annars latt skulle kunna utfirda
storre mangder optioner, ta det premium som inte kravdes for
att stélla sdkerheter och forsvinna.

Vissa spreadpositioner minskar det ovan beskrivna sakerhets-
kravet. Forutsattningen &r att de i kombinationen kopta optio-
nerna har minst lika lang utestdende 16ptid som de utfiardade.
Spreadpositionen innebdr att aktoren samtidigt koper och saljer
optioner av samma slag och avseende samma underliggande
egendom. Det &r naturligt att optionskdpet, beroende pé kon-
traktsvillkoren, delvis eller helt haver risken for den utfardade
optionen. Nar den kopta och salda optionen har samma 16ptid &r
det totala marginalkravet skillnaden i l6senpris. Om den kopta
optionen ar langre dn den utfardade ar sidkerhetskraven beroen-
de pa den underliggande egendomens karaktar. Principen ar
dock densamma.
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Figur 13:1 Sakerhetskravets uppbyggnad

Totalt sakerhetskrav

for utfardad option Rorliga beloppet &r positivt
for plusoptioner och 6kar dar-
med sékerhetskravet
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men)
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\
\

Rorliga beloppet &r negativt
for minusoptioner och redu-
cerar darmed sékerhetskravet
(Losenpris— marknadspris for
den underliggande egendo-
men)

Ytterligare ett antal kombinationer kan reducera ticknings-
kravet. Om en part samtidigt utfardar en KOP- och en SALJop-
tion avseende en viss underliggande egendom med samma 16-
senpris och 16ptid, vet man med siakerhet att endast en av optio-
nerna kommer att ha ett realviarde pa forfallodagen. Minst en av
optionerna kommer alltid att forfalla vardelés. Om priset pé
forfallodagen ar exakt vid ldsenpriset kommer béada att forfalla
vardelosa. Ovanstdende forhallande skall avspeglas vid berak-
ning av marginaltickningskravet. I det svenska marginaltick-
ningssystemet gors detta genom att den som utfirdat en KOP-
och en SALJoption med samma 16ptid for varje sidan kombina-
tion, endast skall stélla ett grundbelopp som sidkerhet. Det rorli-
ga beloppet berdknas dock som vanligt f6r bdda optionerna,
men endast rorliga belopp som Okar sikerhetskravet medriknas
i det totala marginalkravet for kombinationen.

Ytterligare kombinationer kan teoretiskt sett utgéra enheter
som tillsammans innebédr mindre risk &n de individuella riskerna
var for sig. Hanteringsskal medfor dock att begansningar méste
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goras. For att praktiskt berdkna marginaltackningen for en
optionsportfolj arbetar man med hjélp av en algoritm som efter
ett visst monster parar ihop optionspositioner for att minimera
marginaltackningskravet enligt reglerna ovan. Helt optimalt kan
detta pussel inte ldggas. Endast linjdrprogrammeringsmodeller
kan l6sa detta problem. An s linge har detta inte ansetts nod-
vandigt i Sverige.

En helt annan metod for att berdkna en optionsportfoljs tota-
la riskexponering bygger pa de ingdende optionernas deltavar-
den. Med denna metod behdver man inte bekymra sig om att
para ihop olika kombinationer av optioner som tar ut varandras
risker. En options deltavarde ar som tidigare beskrivits ett matt
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, erhalls 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. Om deltasummeringar for varje optionsklass
gors och dessa medfor ett innehav av A antal av egendom X och
B antal av egendom Y, beraknas tackningskravet som A X (tack-
ningskravet for en egendom X) + B X(tidckningskravet for en
egendom Y). Tackningskravet for respektive egendom bestams
utifran standardavvikelsen.
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Bestdmning av sikerhetskrav genom delta-summering.

Totalta delta

Delta
per option AB ABC AB DEF

Innehav:
1 KOPoption AB ABC 0,5 0,5
2SALlJoptioner AB ABC -0,4 -0,8
Utfardade:
1SALJoption AB DEF -(-0,8) 0,8
1 KOPoption AB ABC —-(0,2) —0,2
Totala delta for resp. optionsklass -0,5 0.8
Téckningskrav:
1 enhet AB ABC 10 000
1 enhet AB DEF 25 000
Beréknat tickningskrav:
AB ABC [*(—)0,5x10 000=] 5000
ABDEF [0,8x25 000=] 20 000
Totalt berdknat tackningskrav 25 000

* Tackningskravsberidkningen goérs utan hinsyn tagen till tecken, efter-
som risken alltid ar positiv.

Med detta betraktelsesiatt Oppnas nya mojligheter. Nar man ko-
per och séljer optioner 4r man van vid att affdren gér till likvid
ett par dagar efter atfarsuppgorelsen och att optionen inte &ar
belaningsbar. Pa likviddagen skall hela optionen betalas. Med
ovanstaende riskbetraktelsesatt skulle man kunna tillata att at-
minstone vissa optioner far ett belaningsviarde. Den som koper
en minusKOPoption pi 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 pad samma niva, kommer sdkerhetskravet successivt att
hojas (i takt med att tidsvardet avtar), och en tid fore forfalloda-
gen kommer den totalt kravda sikerheten att uppgé till 100 %
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av kopeskillingen. Om optionen behalls och forfaller vardelos
sker den faktiska betalningen av optionen vid forfallotidpunkten
genom att sakerheterna utnyttjas for att tdcka forlusten.
Optionskontrakt som riskmassigt behandlas pa detta vis har lan-
serats i London och vunnit stor acceptans.

Ovannamnda metod ar vasentligt mycket enklare att praktiskt
genomfora dn den forst beskrivna. Den ar dessutom effektivare i
s& matto att den automatiskt tar hansyn till alla tankbara kombi-
nationer av optioner med motsatta riskprofiler. Systemet kréver
dock en mycket likvid marknad fér att vara genomforbar.

Stallande av marginalsdikerhet

Alternativa av OM godkénda sikerheter:

— Statsskuldvéxel
— Bank- eller forsakringsbolagsgaranti
— Banktillgodohavanden

Optionskunden som gor affair med en fondkommissionér skoter
sina sdkerheter gentemot kommissiondren. Denne i sin tur star
till svars infor clearinghuset for séval affarer i egen rakning som
for kundens affarer. Fondkommissionaren staller krav pa kun-
den som i sin tur deponerar sdkerheter. Varje fondkommissio-
nar som inte sjélv ar bank har en bank som skoter sakerheterna
for marginaltackningssystemet. Hur 4n kunden agerar star fond-
kommissiondren risken gentemot OM, déarest sdkerheterna inte
racker till. Samtidigt &r det fondkommissiondren som kan
tvangskvitta en position for en kund som inte inkommer med
kompletterande sdkerhet. Tanken med denna ansvarsfordelning
ar att fondkommissionéaren, som har ratt att bifalla eller avsla en
kunds ansdkan om att f& handla med marginaltdckning, ocksa
skall sta for kontroll och risk for kunden ifraga.

Som sdkerheter for marginalkrav accepterar OM i nulédget
statsskuldvaxlar med kortare utestdende 16ptid &n 1 ar (vilka
utgor sikerhet till 90 % av sitt nominella virde), bankgaranti,
forsakringsbolagsgaranti samt banktillgodohavanden. Till skill-
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nad fran manga andra clearinghus godtar OM medel som ger
den sdkerhetsstallande parten forrantning. Detta medfor att den
part som har god likviditet inte behover betrakta sidkerhetsstal-
landet som behiftat med nédgon kostnad utover de rent admini-
strativa. Genom att lagga in en storre sdkerhet i form av en
statsskuldvéxel an den som krévs initialt begriansas dessutom de
administrativa moédorna. Den som diaremot ser likviditeten som
en begransningsfaktor kan vilja ndgon av garantiformerna eller
en sparrad bankrékning for att tillgodose sdkerhetskravet. Den
sparrade bankrakningen kan fyllas pd med exakt det belopp som
kravs om marknaden skulle utvecklas ogynnsamt. For dessa se-
nare parter maste dock sakerhetsstillandet ses som foérenat med
en kostnad vad avser procedurer, alternativrantekostnader och/
eller garantikostnader.

Transaktionskostnader pa
optionsmarknaderna

Slutkundens kostnader for att omsitta optioner beror pa den
fondkommissiondr denne handlar genom, storlek pa order och
vilken underliggande egendom som optionerna avser.

Transaktionskostnaderna bestar av tva olika komponenter; en
clearingavgift som ar proportionell mot det antal kontrakt som
omsitts och normalt ett courtage som berdknas som en procent-
sats av transaktionens bruttolikvid. For aktieoptioner tillkom-
mer dessutom omsittningsskatt. Clearingavgiften satts av OM
och ar idag 18 kr per omsatt aktieoptionskontrakt. Dessutom
tillkommer ett courtage om 2,7 % for transaktionsbelopp som
ar mindre an 50 000 kr och 2,2 % nir transaktionsbeloppet
Overstiger 50 000 kr. Omsattningsskatten ar 2,0 % pa transak-
tionens likvidbelopp, vilket delas mellan kopare och siljare.
Denna skatt betalas dock inte vid alla typer av transaktioner,
utan endast vid kvittningstransaktioner, vid Overlatelse till tred-
je man samt pa realviardet vid losentransaktion.

Eftersom courtagesittningen ar fri kan andra procentsatser
och minimicourtageavgifter forekomma hos vissa fondkommis-
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siondrer. Transaktionskostnaderna for aktieoptioner ér till sina
procentsatser hogre én transaktionskostnaden for den underlig-
gande aktien, men ser man istéllet till kostnaden i kronor for att
omsitta motsvarande méngd aktier som optionen avser blir
transaktionskostnaden ligre for optionerna. En genomsnittsop-
tion ar i ldngden en parioption, och for denna betalas ju endast
ett tidsvdrde ndr optionen byter dgare. Tidsvdrdet motsvarar
kanske 10 % av den underliggande aktiens pris. For denna
option, som har ett deltaviarde pa ca 0.5, skall tvd optioner
omsittas for att risk motsvarande en aktiepost skall byta dgare.
Med detta betraktelsesitt kan transaktionskostnaderna for
optionerna vara 5 ginger s& hoga pé optionsmarknaden i pro-
centenheter rdknat som pé aktiemarknaden for att det skall
medféra samma kostnad for att byta exponering pd 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 ar 1 % av likvidbe-

loppet.
Att kopa en aktiepost medfor i transaktionskostnad 100 kr.
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Att kopa motsvarande aktiepostens risk over 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 laga.

Man kan dra slutsatsen att plusoptioner har relativt sett hog
transaktionskostnad och minusoptionen lag. Betraktelsesittet
enligt ovan &r dock inte helt odiskutabelt eftersom optionen &r
en tidsbegriansad tillgdng, medan en aktietransaktion medfor en
icke tidsbegrénsad férandring av exponeringen.

[ jamforelse med andra optionsborser ar kostnaden for aktie-
optionshandeln i Sverige 14g. Detta dr sarskilt anmarkningsvart
mot bakgrund av att transaktionskostnaden i aktiehandeln, till
foljd av omsédttningsskatten, ar relativt hog i Sverige jamfort
med utlandet.

For ranteoptionshandeln ser kostnadsbilden annorlunda ut.
Har utgdrs kostnaden for storre poster endast av en clearingav-
gift om 200 kr per kontrakt. Eftersom optionen motsvarar 1 Mkr
av den underliggande obligationen, innebér detta att 10 optioner
motsvarar 10 Mkr av den underliggande obligationen, vilket f6r
narvarande ocksé &r en liten "borspost” pa kapitalmarknaden.
Att kdpa optioner motsvarande 10 Mkr obligationer kostar folj-
aktligen 2 000 kr i clearingavgift. Detta kan jaimféras med var-
deforandringen for obligationen nar rantenivan dndras en hund-
radels procentenhet. Denna vérdeforandring &r ca 3 500 kr om
den underliggande obligationen har en aterstaende 16ptid om 5
ar. Eftersom den underliggande marknaden vanligen inte arbe-
tar med courtage har inte heller optionsinstrumentet belastats
med en sadan avgift. Det motiverar den relativt sett hogre clea-
ringavgiften. I relation till transaktionskostnaden fér den under-
liggande egendomen iar transaktionskostnaden fOr rénteoptio-
nerna pa jamforbar nivd. Man skall dock beakta den relativt sett
storre administration som optionsinstrumentet kraver. Att om-
sdtta en borspost om 10 Mkr obligationer kostar normalt 2 hund-
radels procentenheter pa effektivférrantningen. I kronor inne-
bar detta cirka 7 000 kr. Genomsnittsoptionen, som har delta-
vardet 0,5, kostar 4 000 kr att omsdtta — vid inkOpstillféllet
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2 000 kr i clearingavgift och samma kostnad vid forséljningstill-
fallet. FOr att omsatta lika mycket risk som pa obligationsmark-
naden fordras att motsvarande 20 Mkr optioner omsétts. Kost-
naden for detta uppgér till 8 000 kr, vilket skall jamforas med
7 000 kr for motsvarande risk omsatt pa obligationsmarknaden.

Jamforelse av transaktionskostnader
mellan rdnteoptionsmarknaden och obligationsmarknaden fér
femdriga obligationer.

Over obligationsmarknaden Over optionsmarknaden
Spreadforlust Kop av optioner
0,02 procentenheters motsvarande 20 Mkr
effektivfoérrantning i underliggande
avseende 10 Mkr obligationer

(20x200=) 4 000 kr

Forséljning av optioner
motsvarande 20 Mkr

obligationer

(20x200) 4 000 kr

Ca 7 000 kr 8 000 kr

Riskfoérandringen som transaktionerna medfort ar ekvivalenta.

Om kunden omsitter mindre 4n 10 kontrakt samtidigt tas
dessutom oftast ett courtage ut. For slutkunden tillkommer for-
utom ovanstdende dessutom normala kontohéallningskostnader,
som dock varierar rejalt mellan olika banker och fondkommis-
siondrer.

Direktkunder till OM, det vill séga market-makers och fond-
kommissiondrer som anslutits till optionshandeln, har reducera-
de transaktionskostnader. Market-makern for aktieoptioner be-
talar i september 1986 endast 15 kr i clearingavgift (samt omsatt-
ningsskatt om vederborande inte dr fondkommissionér). Ovan-
stdende utgor ersattning for att market-makern alltid staller pri-
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ser i systemet. Direktkunder som genomfér affirer for kundens
rakning, s kallad formedlad affar, har avtal som reglerar férdel-
ningen av courtageintdkter mellan direktkunden och OM. De
transaktionskostnader som ndmnts har har vad avser aktieop-
tionsmarknaden stadigt sankts sedan marknaden startades. Yt-
terligare sankningar kommer sannolikt att genomforas.

Nér en ansluten fondkommissiondr formedlar en kundaffér
avseende rdnteoptioner och samtidigt koper eller sdljer ur eget
lager, tar OM for nérvarande endast ut avgift for halva transak-
tionen, d.v.s. halften av den clearingavgift som slutkunden beta-
lar. Detta medfor att fondkommissiondren uppmuntras till att ta
egna positioner i rdnteoptioner, eftersom denne genom att se-
dan sélja optionen vidare till annan kund kan tillgodogora sig
skillnaden, Spreaden, som finns mellan kop- och séljkurs. Detta
incitament har skapats for att likviditeten langsiktigt skall garan-
teras for storre poster. Dessutom tillfor market-makern likvidi-
tet dven for mindre poster.

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, stélla
sakerheter pa ett av tre satt dels genom att ha en annan option,
motoption, genom att vara dgare till den underliggande egendo-
men, tickt KOPoptionsutfirdande, och/eller slutligen generellt
genom att stélla riskfria tillgdngar som sakerhet, forutsatt att
kunden accepteras som marginaltickningskund hos négon till
systemet ansluten handlare. Grunderna for berakning av margi-
naltdckningskrav har beskrivits. De realsdkerheter som OM ac-
cepterar fran handlare/kunder ar statsskuldvéxlar, bank- eller
forsakringsbolagsgaranti och bankmedel. Slutligen har de trans-
aktionskostnader som galler for olika optionskunder och olika
optionsinstrument beskrivits, samt den effekt dessa har pé likvi-
diteten i marknaden.
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14. Beskattning av optioner

Svensk skattelagstiftning saknar &n sa lange regler som ar special-
anpassade till optionsinstrumentet. Den f6ljande genomgéngen
bygger pé rittspraxis inom néraliggande omraden, pa rittsfall
och forhandsbesked samt pa det slutbetinkande som kapital-
vinstkommittén utarbetat. Forst efter behandling av forslaget
kan man med fullstindig sédkerhet veta hur olika férhéllanden
och transaktioner kommer att beskattas.

Beskattning sker olika beroende pa vem som éar skattesubjekt;
privatperson, foretag, fond etc. och i viss man beroende pa an-
ledningen till optionstransaktionen. Vi bdrjar med att se hur
gransdragningen gors. Darefter redovisas skattesitsen for options-
utfiardare och kopare i olika situationer. Som vi kommer att se
finns vissa skevheter i dagens skatteregler, och nya asymmetrier
kan bli verklighet om kapitalvinstkommitténs forslag antas. Vi
redovisar de forandringar som borde genomforas for att astad-
komma symmetri i beskattningshinseende. Férmdgenhetsskatte-
reglerna omfattar dnnu inte standardiserade optioner, men vl s.k.
teckningsoptioner. Detta forhallande véntas ej bli bestdende. Vi
redovisar en sannolik utformning av formogenhetsbeskattnings-
regler for KOP- och SALJoptioner.

Eftersom skattelagstiftningen fordndras snabbt och special-
regler pé detta omrade ar under utvecklande, rekommenderar vi
envar att kontakta sin skatterddgivare innan optionstransaktio-
ner genomfors. Det nedan redovisade kan i vissa delar snabbt bli
inaktuellt till foljd av lagédndringar.
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Beskattningssits for olika skattesubjekt

For skattesubjekt som bedriver rorelse i viardepapper eller som
av annan anledning skall redovisa viardepapper som lagertill-
gangar torde beskattning av optionstransaktioner inte leda till
nagra besvir. Transaktioner i optionsinstrument som leder till
intakter beskattas som inkomster i rorelsen. Utgifter leder pa
motsvarande sitt till omkostnader i rorelsen.

Banker och andra fondkommissionédrsbolag som bedriver han-
del med aktier skall d&ven redovisa aktieoptionstransaktioner i ro-
relsen. P4 samma sitt skall motsvarande parter som bedriver han-
del i penning- och kapitalmarknadsinstrument redovisa ranteop-
tioner i rorelsen. Fondhandlare, som inte bedriver handel i den
underliggande egendomen men ér aktiv handlare i optionsinstru-
mentet, skall likasa redovisa optionstransaktionerna i rorelsen.

Praxis foreskriver ocksa att finansbolag och forsakringsbolag
skall redovisa viardepappersinnehav som lagertillgangar, vilket
torde leda till att deras skattesits &r analog med den som giller
for banker och andra fondkommissiondrsbolag. Stiftelser och
fonder, som har inskriankt skatteskyldighet och endast beskattas
for inkomst av rorelse samt fastighet, paverkas inte av de regler
som giéller for optionsbeskattning. Intdkter ar skattefria och ut-
gifter ar icke avdragsgilla kostnader.

Optionsinstrumentet kan, som foérut upprepade ganger fram-
hallits, anvédndas i forsakringssyfte. Vi har redovisat optionsin-
strumentets forsdkringskapacitet for portfoljforvaltaren, vid an-
budsforfaranden, offertsituationer etc. Nar optioner anvands
som forsakring for handelser som kan drabba sjédlva den rorel-
sedrivande verksamheten torde intékter och utgifter for options-
transaktionerna vara att hinfora till rorelsen och darfér beskat-
tas som inkomster respektive kostnader i rorelsen. Skattesitsen
torde alltsd vara densamma som om fOretaget genom forsak-
ringsbolag tecknat motsvarande forsdkring. Vissa forsékrings-
konstruktioner med optioner innebér att “’forsékringstagaren”
initialt erhaller intdkter. Senare kan dock utgifter uppstd vid
aterkOp av optionerna eller vid forfall. Omstéandigheterna bor
forklaras vdl om de skall vinna acceptans hos skattemyndighe-
terna. P4 motsvarande sitt bor forsakringslosningar som géller
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privatpersoner kunna beskattas. Ifall en privatperson foérsékrar
omplaceringsrantan for ett fastighetsldn bor siledes kostnaden
harfor kunna tas upp som rantekostnad i inkomstslaget fastig-
het. Denna tolkning av lagstiftningen har dock dnnu ej prévats.

Nar optionstransaktionen inte beskattas som en del i en rorel-
se eller i forsakringssyfte, betraktas optionen i allménhet som
annan 10s egendom. Realisationsvinster och forluster i aktieop-
tionsaffarer ar kvittningsbara mot forluster och vinster i aktieaf-
farer, daremot kan skattesatserna vara olika. I nuldget torde
ingen skillnad foreligga mellan behandlingen av aktie- och ran-
teoptioner.

Optionsutfardarens skattesituation

Den som utfardar en option erhaller ett premium, det vill siga
optionens pris, vid utfirdandetillfillet. Transaktionen kan av-
slutas pa olika satt. Forutsatt att 16sen inte pakallats kan utfar-
daren fore forfallodagen aterkdpa en likalydande option. Da
upphor alla ataganden enligt utfairdandet. Detta forfarande kal-
las kvittning. Som alternativ till kvittning kan optionsutfiarda-
ren, om denne inte blir 16st, 1ata optionen férfalla. Det tredje
sattet varpa optionstransaktionen kan utslockna dr om options-
innehavaren l6ser optionen och darmed utnyttjar sin rattighet i
enlighet mned optionskontraktet. For rénteoptioner finns dven
mdjlighet till kontantavrakning vid forfall, vilket skattemassigt
torde likstillas med en losentransaktion men med den skillna-
den att kontantavrikningen inte leder till kop eller forséaljning
av den underliggande egendomen.

Exempel:

Part A utfirdar i september 1986 en KOPoption avseende 100 aktier i
Atlas Copco med l6senpriset 210 kr och med forfall i maj 1987. For
detta atagande erhéller utfardaren ett premium om 10 000 kr vid utfar-
dandetillfallet.
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Nuvarande skatteregler och deras féljder

Om kvittning sker genom aterkop av likalydande option under
samma 4r, berdknas ett netto av transaktionerna, vilket tas upp
till beskattning i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksamhet. Be-
loppet utgor inte realisationsvinst och dr ddrmed inte kvittnings-
bart mot annat 4n andra aterkdp. Genomférs daremot inte kvitt-
ning eller 16sen under samma &r skall erhdllet premium i sin
helhet tas upp till beskattning som inkomst av tillfallig forvarvs-
verksamhet for inkomstaret. Om kvittning sker aret darpa, be-
traktas hela kostnaden for aterkopet som ett underskott i in-
komstslaget tillfallig forvarvsverksamhet. Om inga premieintdk-
ter for utfirdande erhallits detta ar ar forlusten avdragsgill som
ett allmént avdrag.

Om optionen forfaller vardelds medfor detta inga ytterligare
skattekonsekvenser for utfardaren, eftersom det erhéllna pre-
miet redan beskattats fér inkomstaret 1986. Om Atlas Copcos
aktiekurs dr hogre dn l6senpriset 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 ovanstidende:

Premium och kvittning:

Premium beskattas som inkomst av tillfdllig forvarvsverksam-
het, dock ej som realisationsvinst. Premieintdkter far kvittas
endast mot kostnader for aterkdp. Eventuellt uppkommen for-
lust dras av som allmant avdrag. Aterkop som sker annat ar an
det ar d& premieintakten erholls betraktas i sin helhet som av-
dragsgill férlust och tas upp som allmént avdrag.

Forfall:
Inga andra skattekonsekvenser an som ovan angivits for pre-
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Losen:

Nar utfirdaren blir 16st fér en utfairdad KOPoption beriknas
realisationsvinst eller forlust genom att fran likvid erhallen en-
ligt 16senvillkoren subtrahera tidigare inkopskostnad f6r den un-
derliggande egendomen.

Nir SALJoptionsutfiardaren blir 16st bestims endast ingangs-
kostnaden for den forvarvade egendomen till det som erldggs
genom losentransaktionen. Realisationsvinst eller forlust berak-
nas vid det senare tillfalle da den inkopta egendomen avyttras.

Numerisk exemplifiering:

Utfirdande av KOPoption Atlas Copco, forfall maj, 16senpris 210 kr.
Premium 10 000 kr erhélls i september 1986.

A) Transaktionen avslutas inom dret genom kvittning.

1) Aterkop till 15 000 kr.

Forlusten 5000 kr dras av som allmant avdrag, vilket medfor att
véardet av underskottet for privatpersoner ar maximalt 50 % i enlighet
med skatteomldggningens uppdelning pa olika forvarvskallor och den
diarmed foljande avdragsbegriansningen.

2) Aterkop till 5 000 kr.

Vinsten 5 000 kr tas upp till beskattning i inkomstslaget tillféllig for-
véarvsverksamhet.

B) Transaktionen avslutas fé/jande dr genom kvittning.

Erhéllet premium 10 000 kr tas upp till beskattning for inkomstares
1986 i inkomstslaget tillfallig férvarvsverksamhet.

Hela aterkopskostnaden tas upp som allmént avdrag for inkomstaret
1987, forutsatt att inte andra utfirdandetransaktioner paverkar dette
ars deklaration.

C) Transaktionen avslutas foljande ar genom att optionen forfallei
vdrdelos.

Erhéllet premium 10 000 kr tas upp till beskattning for inkomstaret
1986 i inkomstslaget tillfallig férvarvsverksamhet.

D) Transaktionen avslutas genom att optionsinnehavaren begir /6-
sen under 1987.

Erhéllet premium pa 10 000 kr tas upp till beskattning fér inkomst-
aret 1986 i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksamhet.

252



Realisationsvinst/forlust beraknas utifran forsaljningspriset 21 000 kr
pa aktieposten och tas upp for inkomstaret 1987 som reavinst eller
forlust under inkomst av tillféllig forvarvsverksamhet i aktier.

Skatteregler
enligt forslag i kapitalvinstkommitténs slutbetinkande

Kommitténs forslag innebér dessa forandringar for utfardaren:

Premieintakten beskattas som realisationsvinst i inkomstsla-
get tillfallig forvarvsverksamhet. Detta medfor att erhallet pre-
mium kan kvittas mot andra realisationsforluster. Beskattningen
sker dock, som tidigare, for det &r da premiet erhalls. Om kvitt-
ning genomfors under samma ar skall nettot realisationsvinst-
beskattas. Kvittningstransaktioner som genomfors foljande ar
medfor att hela premiekostnaden for aterkopet betraktas som
realisationsforlust.

Premium:
Realisationsvinst enligt ovan. Aktieoptioner och ranteoptio-
ner likabehandlas.

Forfall:
Enligt tidigare redovisade regler. Aktie- och rénteoptioner
likabehandlas.

Losen:

Enligt tidigare redovisade regler. En viktig foérandring ar dock
att den beskattningsbara inkomsten vid aktietransaktioner ar
50 % av nettovinsten, medan motsvarande fOr optionstrans-
aktioner ar 100 %.

Vid l6sen av rénteoptioner skall beaktas att uppkommen vinst
eller forlust till f6ljd av obligationstransaktioner beskattas i in-
komstslaget kapital. Vinst utgdr foljaktligen i sin helhet réntein-
takt och forlust ranteutgift.

Numerisk exemplifiering:

Utfardande av KOPoption Atlas Copco, forfall maj, 16senpris 210 kr.
Premium 10 000 kr erhalls i september 1986.
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A) Transaktionen avslutas inom dret genom kvittning.

1) Aterkop till 15 000 kr. Forlusten S 000 kr utgor realisationsfor-
lust, vilken ar avdragsgill till 100 %. Denna kan kvittas mot andra
realisationsvinster eller sparas till senare ar, dock maximalt 6 ar.

2) Aterkop till 5000 kr. Realisationsvinsten 5 000 kr tas upp till
beskattning som realisationsvinst i inkomstslaget tillfallig forvarvsverk-
samhet.

B) Transaktionen avslutas fdljande dr genom kvittning.

Erhéllet premium 10 000 kr tas upp till beskattning for inkomstaret
1986 som realisationsvinst i inkomstslaget tillfallig férvarvsverksamhet.

Premiekostnaden fér kvittningen utgor i sin helhet en realisationsfor-
lust som kan kvittas mot andra realisationsvinster. Denna tas upp i
deklarationen for inkomstaret 1987.

C) Transaktionen avslutas foljande ar genom att optionen farfaller
virdelos.

Erhallet premium 10 000 kr tas upp till beskattning som realisations-
vinst i inkomstslaget tillfallig férvarvsverksamhet.

D) Transaktionen avslutas genom att optionsinnehavaren begér [6-
sen under 1987.
Inga forandringar i skattehdnseende.

Optionsinnehavarens skattesituation

Den part som forvarvar KOPoptionerna i Atlas Copco enligt
exemplet tidigare befinner sig pd motsatt sida av transaktionen.
Skattemdssigt ar dock forutsattningarna for narvarande nagot
annorlunda. Vi gar i det foljande igenom exemplet pad samma
satt som for utfardaren och med samma férutsattningar.

Nuvarande skatteregler och deras foljder
Premium och kvittning:

Premieintakter sarbehandlas inte fér koparen, avrakning skei
vid transaktionens upphérande. Om och i s fall nair KOPop-
tionsinnehavaren kvittar ut sin position, genom att sélja en lika-
lydande option. berdknas nettot av transaktionerna. Nettot be-
handlas som realisationsvinst eller forlust i inkomstslaget tillfal-
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lig férvarvsverksamhet och kan kvittas mot andra reavinster och
forluster. Beskattning sker samma ar som forsiljningen sker.

Forfall:

Om optionen forfaller vardelds uppstar en kapitalforlust. For-
lusten ar inte avdragsgill, trots att utfirdaren betalar skatt for
erhallet premium.

Losen:

Nir optionsinnehavaren som i exemplet 16ser KOPoptionen
forvarvar denne aktien till 18senpriset. Ingadngsvardet for aktier
berdknas till priset enligt 16senpriset 6kat med kostnaden for
KOPoptionen. Transaktionen deklareras vid den tidpunkt da
aktien avyttras. Forvarvstidpunkten for aktien hanfors till 16sen-
tillfallet.

Vid 16sen av SALJoption beriknas avyttringspriset till priset
enligt l6senvillkoret minskat med kostnaden for forvérvet av
SALJoptionen. I och med att tillgéngen avyttrats beriknas reali-
sationsvinst eller -forlust sdsom for en transaktion i underliggan-
de vardepapper.

Numerisk exemplifiering:

Forvirv av KOPoption Atlas Copco, forfall maj, 1osenpris 210 kr.
Premium 10 000 kr betalas i sept. -86.

A) Transaktionen avlutas genom kvittning.

Vi antar att optionen aterforsiljs for 15 000 kr. Realisationsvinst eller
forlust berdknas som forséljningspriset 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 5 000 kr. Eventuell forlust kan kvittas
mot andra realisationsvinster. Alternativt kan forlust sparas till kom-
mande ar, dock hogst 6 ar.

B) Transaktionenavslutas genom att optionen forfaller virdelos.
Den forlust om 10 000 kr som uppkommit ar inte avdragsgill eftersom
den betecknas som kapitalforlust.
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C) Transaktionen avslutas genom att innehavaren begér /Gsen.

Innehavaren képer 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
forvarv av KOPoptionen 10 000 kr. Beskattning sker férst vid forslj-
ningen av aktierna.

Skatteregler
enligt kapitalvinstkommitténs slutbetdnkande

Det forslag som ldamnats medfoér foljande férdndringar jamfort
med nuvarande regler.

Premium och kvittning:
Ingen forandring i skattereglerna.

Forfall:
Forlust som uppstar till f6ljd av att en option forfaller varde-
16s foreslas bli avdragsgill realisationsforlust.

Losen:

Eftersom optionsvinster/férluster &r beskattningsbara till
100 %, medan aktievinster/forluster ar beskattningsbara till
50 % sker en skatteavrakning utifran aktiens marknadspris pa
l16sendagen.

Ingangsvirdet, som bestams vid l6sen av KOPoptionen, satts
till marknadspriset pa l6sendagen. Optionsvinsten berdknas som
marknadspriset minskat med ldsenpriset och betalt premium.
Den beridknade optionsvinsten tas upp till beskattning for det ar
da losen genomforts. Kapitalvinstkommittén har ej &nnu be-
handlat SALJoptioner men den troliga skattemissiga behand-
lingen blir foljande. Aktietransaktionen deklareras vid den tid-
punkt da aktien avyttras. Vid l6sen av SALJoptioner bestims
avyttringspriset till radande marknadspris, som ligger till grund
for berdkning av realisationsvinst eller forlust for aktietransak-
tionen. Optionsvinsten bestams genom att fran l6senpriset sub-
trahera saval marknadspriset pa 16sendagen som betalt premium.
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For ranteoptioner sker ingen skatteavriakning, utan tidigare
beskrivna regler fortsitter att géilla. En viktig forandring ar dock
att vinster eller forluster ej langre hamnar i tillfallig forvarvs-
verksamhet. Vinst eller forlust som uppkommer till f61jd av obli-
gationstransaktioner skall istdllet tas upp till beskattning i in-
komstslaget kapital. Vinst vid 16sen blir séledes ranteintakt och
forlust blir rantekostnad.

Numerisk exemplifiering:

Foérviarv av KOPoption Atlas Copco, forfall maj, l6senpris 210 kr.
Premium 10 000 kr betalat i september 1986.

A) Transaktionen avslutas genom kvittning.
Den skattemissiga behandlingen 6verensstimmer helt med de regler
som beskrivits tidigare. Aktie- och ranteoptioner likabehandlas.

B) Transaktionen avslutas genom att optionen forfaller virdelés.
Forlusten 10 000 kr foreslas bli avdragsgill realisationsforlust. Aktie-
och ranteoptioner likabehandlas.

C) Transaktionen avslutas genom att innehavaren begir [Osen.
Marknadspris for Atlas Copco pa losendagen 360 kr.

Innehavaren koper aktierna for 21 000 kr. Anskaffningspriset fast-
stalls till 36 000 kr, vilket ar detsamma som marknadspriset. Options-
vinsten avréknas till 5 000 kr, vilket berdknas genom att fran marknads-
priset 36 000 kr subtrahera losenpriset 21 000 kr samt premiekostnaden
10 000 kr. Optionsvinsten tas upp till beskattning for det ar da 16sen-
transaktionen genomfoérs. Aktietransaktionen beskattas ndr aktierna
sdljs.

Effekter av nuvarande regler*
Nuvarande regler innehaller vissa odnskade skevheter.

Det forsta missforhéllandet ar att en forlust, som uppkommer
nar en option forfaller vardelds, inte ar avdragsgill eller kvitt-
ningsbar pé nagot sitt. Det premium som erhallits av utfardaren
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tas daremot alltid upp till beskattning hos utfardaren. Denna
skevhet rattas dock till om kapitalvinstkommitténs forslag antas.
Men innan det skett giller som grundregel att alltid kvitta sig ur
positioner som ar minusoptioner med kort aterstdende 16ptid.
D4 erhalls en realisationsforlust som ar kvittningsbar mot andra
realisationsvinster.

Den andra skevheten avser sarbehandlingen av det premium
som utfardaren erhéller och tidpunkten for dess beskattning.
Kapitalvinstkommitténs forslag innebér att premieintikter skall
behandlas som realisationsvinst, vilket mildrar kritiken. Forsla-
get innebar dock ingen forandring vad avser tidpunkten for be-
skattningen. I och med sarbehandlingen uppstar speciella pro-
blem ndr utfirdande sker ett &r och kvittning nésta, eller nar
transaktionen gér till 16sen. En annan negativ foljdeffekt upp-
stdr om aldre aktier ingar. Eftersom 40 % av aktievinsten skall
tas upp till beskattning for &ldre aktier forefaller det inkonse-
kvent att erhéllet premium, som kan ses som ett forskott pa
likviden, tas upp till beskattning med 100 %. Just detta problem
bortfaller med kapitalvinstkommitténs forslag, men det ersétts
av ett annat, eftersom skattesatserna pa optioner och aktier skall
vara olika.

Den som utfardat optioner maste vara vaksam pa vilket alter-
nativ som ar bast — att lata optionen ga till I6sen eller att sjalv
kvitta ut sig. Vi illustrerar denna problematik med ett exempel:

Antag att en utfirdare stiller ut en KOPoption, Atlas Copco, férfal
maj 1987, med losenpris 250 kr. Optionen avser 100 aktier. Likvid fo1
utfardandet erhalls i november 1986. Premieintiktens storlek, 4 000 kr.
ar inte av intresse, eftersom avslutningstransaktionen sker under 1987
och intdkter for utfardandet darfor redan tagits upp till beskattning.
Den som utfiardat har en marginalskatt pa 75 %, och vardet av under-
skottsavdrag dr 50 %. Antag vidare att aktierna inkoptes for 5 000 kr.
d.v.s. 50 kr/st, for mer 4n 2 ar sedan. Dagskursen for aktien ar 300 kr/st.
och den utstillda optionen har en dags 16ptid kvar och kan &terkopas
for 5 000 kr, vilket motsvarar S0 kr/aktie. Tidsvdrdet ar alltsd noll.
Transaktionskostnader har uteldmnats, eftersom avsikten &r att visa pé
skattereglernas implikationer. Aven nir transaktionskostnader medtas
i analysen blir resultaten desamma.
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Utfall I:

Utfardaren later optionen ga till 16sen och séljer dairmed sina aktier till

l6senpriset 250 kr/st.

Realisationsvinst pa dldre aktier

(250—50) x 100 x 40 % (4ldre aktier) = 8 000
Skatt: 75 % x 8 000 = 6 000
Vinst efter skatt:

Realisationsvinst fore skatt

(250—-50) x 100 £ 20 000
— Skatt — 6000
Vinst efter skatt 14 000
Tillkommer:

Premieintakt efter skatt

(100 %—75 %) x 4 000 = 1 000

Utfall 2:

Utfardaren later optionen gé till l6sen men koper in aktier pA markna-
den till 300 kr/st, levererar dessa och séljer sedan sitt innehav av gamla

aktier pa marknaden.

— Realisationsforlust pa de inkOpta aktierna
(300—250)x100x 100 %
(yngre aktier) = = 5000

Realisationsvinst pa de édldre aktierna
(300—50)x100x40 %

(aldre aktier) = 10 000
Realisationsvinst netto 5000
Skatt: 75 % x 5 000 3750
Vinst efter skatt:

— Realisationsforlust

yngre aktier fore skatt — 5000
Realisationsvinst

dldre aktier fore skatt

(300—50)x100 25 000
— Skatt (enligt ovan) - 3750
Vinst efter skatt 16 250
Tillkommer:

Premieintakt efter skatt

(100 % —75 %)x4 000 1 000
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Utfall 3:

Utfardaren kvittar sig ur positionen genom aterkép av likalydande
optioner och siljer aktierna till marknadspris.

Realisationsvinst pa ildre aktier

(300—50)x100x40 % (aldre aktier) = 10 000
Skatt: 75 % x 10 000 = 7 500
Kostnad fér kvittning = 5 000
Positiva skatteeffekter av det

uppkomna allmanna avdraget = 2 500
Vinst efter skatt:

Realisationsvinst

aldre aktier fOre skatt

(300—50)x 100 25 000
— Skatt (enligt ovan) — 7500
— Kostnad for kvittning - 5000
Virde av det

allmédnna underskottsavdraget 2 500
Vinst efter skatt 15 000
Tillkommer:

Premieintakt efter skatt

(100 %—75 %) x4 000 1 000

Exemplet ovan ar en angendm sifferévning eftersom affaren oavsett
metodval medfér en vinst. Motsvarande problem uppkommer dock om
siffrorna viljs annorlunda och férluster istillet 4samkas. Fér den som
vill évertyga sig sjalv om att vinsten ar 20 000 kr fore skatt, oavsett
vilken avslutningstransaktion som viljs, ar det lampligt att aterg till
exemplet.

Det mest naturliga sattet att gora avslutningstransaktionen ar att lata
transaktionen ga till leverans, det vill siga det forfaringssatt som be-
skrivs i Utfall 1. Detta missgynnas i foérhéllande till Utfall 2 och Utfall 3
genom att tvadrsaktierna siljs under marknadsvirde. I alla aktietrans-
aktioner bor vinster laggas pa dldre aktier och forluster pa yngre aktier.
Optionstransaktioner dar aktier ingar medfor inga undantag. Utfall 2 ar
béttre dn Utfall 3, eftersom aktieférlusten i Utfall 2 ar kvittningsbar
mot vinsten. I Utfall 3 4r daremot forlusten endast vird 50 %.
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Effekter av kapitalvinstkommitténs forslag*

Forslaget medfor vissa forenklingar jamfért med nuvarande reg-
ler. Genom att som realisations[orlust betrakta betalt premium
for optioner som forfaller vardelosa undviks en skevhet. Den
andra forbattringen bestdr i att premieintakter skall behandlas
som realisationsvinster. Beskattningstidpunkten &r dock fortfa-
rande olika for kopare och séljare. Den foreslagna differentie-
ringen av skattesatser mellan optionsinstrument (100 %) och
aktier (50 %) medfor ocksd nya skevheter. Dessutom kan de
foreslagna olika principerna for optionsutfirdare och kopare,
vad avser uppdelningen mellan aktie- och optionsvinster, skapa
asymmetri mellan marknaderna. Problemen som uppstar skall
forklaras med négra exempel.

Antag att en aktieportfoljférvaltare med 75 % i marginalskatt vill skyd-
da ett innehav genom att kopa SALJoptioner istillet for att avyttra
aktierna.

Aktieportfoljen bestar initialt av 100 aktier i Atlas Copco. Dagskur-
sen for Atlas Copco ar 210 kr/st vid inképstillfillet fér SALJoptionen.

En forsikringslésning medfér kop av en SALJoption med l6senpriset
210 kr/st. For att visa de orimliga effekterna antar vi att optionen er-
hélls gratis, det vill siga forsakringen erhalls utan kostnad. Ingangsvar-
det for aktierna ar 110 kr/st. Aktiekursen gar ned till 110 kr efter det att
forsakringen tagits.

Utfall 1:
Optionen l6ses och aktierna siljs till l6senpriset 210 kr/st.

Skatteavrakningen innebér foljande:

Optionsvinst Aktievinst
Losenpris 21 000 Marknadspris 11 000
— Marknadspris —11 000 — Anskaffningskostnad —11 000
— Betalt premium - 0
Optionsvinst 10 000 Aktievinst 0
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Vinst fore skatt:

Forséljning av aktierna 21 000
— Anskaffningskostnad

for aktierna —11 000
— Premiekostnad —0
Vinst fore skatt 10 000
— Skatt

100 % x 10 000 x 75 % — 7500
Vinst efter skatt 2 500

Utfall 2:

Innehavaren kvittar sig ur positionen genom aterforsiljning av optio-
nen dagen fore forfall.

Eftersom aktien nu star i 110 kr och SALJoptionen ger innehavaren
rdtt att silja aktierna till 210 kr, erhéller innehavaren vid kvittningen
realvéardet av optionerna (100x100=) 10 000 kr.

Optionsvinst Aktievinst

Betalt premium 0 Sélda till marknadspris 11 000
Erhallet premium 10 000 — Anskaffningskostnad —11 000
Optionsvinst 10 000 Aktievinst 0
Vinst fore skatt:

Optionsvinst 10 000
— Skatt

100 % x 10 000 x75 % =7 500
Vinst efter skatt 2 500

Oavsett vilket av alternativen 16sen eller kvittning som viljs blir vins-
ten efter skatt 2 500 kr. Denna vinst skall séttas i férhéllande till utfallet
om portfoljforvaltaren inte valt att forsdkra sig utan istéllet salt aktier-
na. Kom ihég att forsakringen i exemplet inte medforde nagon kostnad!
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Forsdljning istdllet for forsikringslosning

Aktievinst fore skatt:
Sélda till marknadspris 210 kr vid den
tidpunkt da alternativet var att forsékra

portfoljen med SALJoptioner 21 000
— Anskaffningskostnad —11 000
Vinst fére skatt 10 000
— Skatt 50 % x10 000x75 % — 3750
Vinst efter skatt 6 250

Exemplet visar tydligt den asymmetri som skapas om kapitalvinst-
kommitténs forslag antas. Att utnyttja optioner som forsakringsinstru-
ment kommer inte att ge ett korrekt skydd, om inte forsakringstransak-
tioner behandlas som aktieférsaljningar skattemassigt. Forslaget inne-
héller dock ingen saddan sarbehandling.

Systemet med differentierade skattesatser mellan optioner
och den underliggande egendomen medfor att portfoljforsak-
ringsalternativet kan jamforas med en brandforsakring, dar
eventuell ersittning for skada till S0 % skall tillfalla statskassan.
Utfardarens situation blir ocksd den mycket kanslig, vilket visas
med nésta exempel:

Antag att utfiardaren avyttrar KOPoption, Atlas Copco, forfall maj
1987, med losenpris 250. Optionen avser 100 aktier. Utfardaren ar
samtidigt dgare av 100 aktier i bolaget, som anskaffats for 250 kr.
Likvid for utfardandet erhalls med 4 000 kr i november 1986. Utfarda-
ren har en marginalskatt pa 75 %. Dagskursen for Atlas Copco var vid
utfardandetillfallet 250 kr.

Aktiepriset gar upp till 350 kr.

Utfall 1:

Optionsutfiardaren blir 16st och sdljer darigenom 100 aktier i Atlas
Copco till 250 kr/st, vilket sker i maj 1987.

Beskattning av premieintékt:

Erhallet premium 1986 4 000
— Skatt 100 % x4 000X 75 % — 3000
Premieintakt efter skatt 1 000
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Aktievinst:

Erhallen likvid for forsaljning 25 000

— Anskaffningskostnad —25 000

Aktievinst fore och efter skatt 0

Total vinst efter skatt 1 000
Utfall 2:

Optionsutfardaren kvittar sig ur positionen genom att aterkGpa optio-
nen till realvirdet och samtidigt sélja aktierna till marknadspris.

Beskattning av premieintakt:

Erhéllet premium 1986 4000
— Skatt 100 % x4 000x75 % —3 000
Premieintékt efter skatt 1 000

Aterkopstransaktion fére skatt:
— Netto betalt premium (350—-250)x100 —10 000

Aktievinst fore skatt:

Erhéllen likvid for forséljning 35 000
— Anskaffningskostnad —25 000
Vinst fore skatt: 10 000

Hela transaktionen efter skatt:

Premieintakt efter skatt: 1 000
Aktievinst fore skatt: 10 000
— Skatt 50 % x 10 000%75 % - 3750
Aktievinst efter skatt 6 250 6 250

— Kostnad for kvittning fére skatt —10 000
— Skatteeffekt forutsatt att kvitt-
ning kan ske mot annan reavinst

100 % x 10 000x75 % - 7500
— Kostnad for kvittning efter skatt — 2 500 — 2500
Total vinst efter skatt 4 750

Aven detta exempel visar allvarliga brister i kapitalvinstkommit-
téns slutbetdnkande. Néar vinster utfaller p& aktier blir utfallet
for utfardaren positivt. Skulle diremot en kombination innebéira
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att en vinst i optioner i nominella termer uppvégdes av motsva-
rande forlust i aktier, medfor detta att resultatet efter skatt blir
mycket negativt for utfardaren.

Bristen p& symmetri dr dnnu mer pataglig betraffande rante-
optionsbeskattningen. For en privatperson som utfirdar en rén-
teoption beskattas intdkten som realisationsvinst. Om utfidrdan-
det leder till 16sen och utfardaren tvingas betala samma summa
som sitt ursprungligen erhéllna premium, s& kommer denna ut-
gift att klassificeras som rantekostnad. Kvittningsméjligheter f6-
religger ej, och marginalskattereformens avdragsbegrinsningar
kan medfora att utfallet efter skatt blir &nnu vérre.

Om kommitténs forslag antas skall foljande uppmdrksammas:

— Utnyttja inte kopta aktieoptioner for att skydda ett portflj-
innehav.

— Som utfdrdare av aktieoptioner skall man noga bevaka vilket
av dessa tva alternativ som ger bast utfall efter skatt: 1) att bli
16st eller 2) att kvitta ut optionen genom aterkop.

— Som utfirdare av rinteoptioner méaste man normalt kvitta ut
sin position fore forfallodagen. De negativa effekter, som 16sen i
ménga fall medfoér, undviks pa detta sétt.

Principer for att erhélla en symmetrisk
optionsbeskattning

Forhallandevis smé justeringar av skattelagstiftningen skulle
medfora stora forenklingar i skattetinkandet for dem som arbe-
tar med optionsinstrument.

En grundliaggande forutsittning ar att vinster och forluster pa
optionen skall behandlas pad samma sitt som for den underlig-
gande egendomen. Det giller saval skattesats som inkomstslag.
Premieintékter vid utfirdande skall icke sdrbehandlas utan info-
ras under ovanstiende. Beskattningstidpunkten fér premium
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skall intrdffa forst nar avslutningstransaktionen genomforts. Er-
hallet premium for utfirdad KOPoption skall vid l6sen av optio-
nen laggas till forsaljningspriset fore berdkning av skattemaéssig
vinst eller forlust. For SALJoption skall pA motsvarande sitt
premium dras ifran forvarvspriset for egendomen vid berakning
av ingangspris, vilket senare ligger till grund for berakning av
vinst eller forlust vid forséljningstillfillet. Slutligen skall forlust
som uppstar nir en option forfaller viardelos betraktas som av-
dragsgill realisationsforlust.

Ovrigt om optionsbeskattning

Att aktier och aktieoptioner ar likartade produkter tycks dnda
ha natt beslutsfattarna. Vid beslut om hdjning av omsattnings-
skatten for aktier som togs under varen 1986, faststilldes att
omsattningsskatt skulle utgd med samma procentsats ocksa vid
transaktioner i aktieoptioner. Detta medfor att omsattningsskat-
ten i nuldget dr totalt 2 % vid aktieoptionstransaktioner som
avser kvittning, 16sen eller Gverlatelse till tredje man. En pro-
cent betalas av kdparen och den andra procenten av séljaren.

Beslut om formogenhetsskatt for optioner, andra &n teck-
ningsoptioner, finns dnnu inte. Den troliga behandlingen blir att
innehavaren tar upp optioner till ett faststallt marknadsviarde vid
balansdagen som féormégenhetsvirde i sin deklaration. KOPop-
tionsutfardaren far troligen ta upp virdet av den underliggande
tillgangen till det ldgsta av marknadspriset och 16senpriset som
formogenhet. Den som utfdardat en naken option borde analogt
fa satta upp aterkopskostnaden eller den del av aterkdpskostna-
den som avser realviarde for optionen som en skuld i formogen-
hetsredovisningen.

Sammanfattning

Det har framgatt av det foregdende att skattelagstiftningen da
detta skrivs dnnu inte hunnit anpassas till de nyligen introduce-
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rade optionsinstrumenten. Ny lagstiftning ar dock att vanta.

Skattesitsen dr som i manga andra sammanhang beroende pa
om den skattskyldige ar rorelsedrivande inom omradet, rorel-
sedrivande i allménhet eller privatperson.

Skattereglernas nuvarande utformning ger utvecklingshdm-
mande effekter, och det giller dven delar av kapitalvinstkom-
mitténs forslag. Asymmetrisk behandling ger i vissa fall mycket
forvanande resultat, och den som investerar i optionsinstrument
maste ta stor héansyn till hur olika handlingsalternativ kan be-
traktas ur skattemaissig synvinkel. Vi har visat hur dessa pro-
blem kan l6sas genom fordndringar i nuvarande bestimmelser.
Formogenhetsbeskattning sker 4n sa ldnge inte av standardisera-
de optioner.
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Epilog
Optionskontrakt/dag

600" + Genomsnittlig dagsomsattning p4 CBOE (T he Chicago

Board of Options Exchange) fran starten 1973 — totalt
och for aktier

Totalt

T t t t t t + —+ + + + + -
73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85
Optionskontrakt/dag
30+ Genomsnittlig dagsomséttning p4 European Options
Exchange i Amsterdam frén starten 1978
20"+
10"+
+ + + + + t + ——
78 79 80 81 82 83 84 85
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Aven om tillvaxten av den svenska optionsmarknaden gatt be-
tydligt snabbare under det forsta aret an motsvarande utveckling
i Chicago och Amsterdam (se figurerna pa foregaende sida), sa
finns det 4nd& anledning att gora jamforelser mellan de olika
marknaderna. Ménga av de erfarenheter man gjort i saval USA
som Holland kan namligen komma till anvandning ocksa i Sveri-
ge, nar det géller att uttala sig om framtiden.

Som framgar av nedanstéende tabell 4r den svenska options-
marknaden fortfarande en dvérg i jamforelse med CBOE i Chi-
cago, som dessutom bara dr en — om &n den storsta — av flera
marknader i USA. Detta forhallande kommer naturligtvis alltid
att bestd, pa samma vis som Stockholmsborsen alltid kommer
aft vara en miniatyr i jamforelse med New Yorkborsen. En mer
meningsfull jamforelse kan géras med Amsterdam, men da skil-
jer det anda sju ar i alder och mognad.

En jdmforelse mellan tre optionsmarknader

Noterade optionsslag vid utgangen av 1985

Antal omsatta Antal
optionskontrakt options- =
5 § .- per dag 1985 kontrakt - ;%
& 5|B|2|8]|s peravslut-,_-,;gE
£ |Z|5|5|5]|2 5| Ol 1985 |ss2
g <|Z(2|=2|S| F |z.8l=8]. g 2%
< ° cE2 o 5| .0 = ES
= |84 |50|Z L[|
£ul< &f%°
Chicago Ja | Ja |Nej| Ja [Nej [590 309 [228268 [64/36] 8,7 (41,4 >50 %
(CBOE) 162 3 |- | 4| -
Amsterdam| Ja |Nej| Ja [Ja | Ja | 27928 [ 23 096 ({70/30| n.a. n.a.|~45 %
(EOE) 6|-12181]7
Stockholm |JaP|Nej|Nej|Ja®|Nej | 7709 7480% — |20,69(9,9%|~ 35 %
(OM) 2l -|-11]—-}

Noter: 1) Enbart KOPoptioner. 2) 10 st. per 31/8 1986. 3) Introducerades mars
1986. 4) Forsta halvaret 1986. 5) Avser perioden maj—juni 1986.
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Vid en jamforelse mellan de tre marknaderna ar det framfér allt
tva forhéllanden som ar speciellt intressanta. Det ena ar indexop-
tionens oerhdrda genombrott i Chicago sedan starten 1982 och det
andra ar den stora aktiviteten hos market-makers i Chicago och
Amsterdam. Redan tva ar efter introduktionen i USA svarade
indexoptionerna foér mer &n hélften av all optionshandel, och an-
delen fortsitter att 6ka om &n i betydligt ldngsammare takt. I
Amsterdam har man legat i startgroparna med indexoptioner i ett
par ar, men legala hinder har hittills stoppat introduktionen.

Den jamférelse som kan géras med Sverige ar att Volvo-optio-
ner under det forsta verksamhetsaret (7 manader 1985) svarade for
mer dn hélften av den svenska optionshandeln. Att intresset kon-
centreras till ett relativt litet antal optioner ar i och for sig ingen
unik svensk foreteelse. Den nést mest aktiva optionen efter index-
optionerna pd CBOE éar IBM, dir néra 15 procent av all aktieop-
tionshandel pA CBOE koncentrerades 1985.

Behovet av market-makers

Betydelsen av aktiva market-makers for en vil fungerande mark-
nad framgar ocksa med all 6nskvard tydlighet av tabellen pa fore-
gaende sida. I Chicago svarar market-makers fér mer an 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 marginell utstrack-
ning i handeln med OTC-aktier, men den svenska erfarenheten pé
omradet ar starkt begransad.

Det sannolika &r att handeln via market-makers kommer att
forbattras i takt med att marknaden stéller hogre krav p4 dem som
agerar som market-makers. Dagens kursbild pa vissa optionsserier
lamnar mycket 6vrigt att Onska. Differensen mellan kop- och silj-
kurs, d.v.s. spreaden, ar helt enkelt pé tok for stor, och den volym
som kan handlas pa respektive kurs alldeles for liten. I stallet
forlitar sig den svenska optionshandeln p& en blockmarknad vid
sidan av det datoriserade avslutssystemet. Detta satt att handla
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ligger mer i linje med svensk tradition och har darfér vunnit ter-
rang i manga lager. Pa sikt maste nog dnda systemet med aktivt
konkurrerande market-makers komma att sl& alternativa handels-
former. Forst da uppnas namligen den 6nskvérda likviditeten.

Risken ar dock stor att den nyligen inférda omséttningsskatten
pé kvittningstransaktioner kommer att kvéava intresset och effek-
tivt sdtta stopp for andra an fondkommissiondrer att ta pa sig
market-maker-rollen. Fondkommissionirerna betalar inte omsitt-
ningsskatt, men de har & andra sidan hela tiden den latenta intres-
sekonflikten med sina egna kunder att tanka pa. Pa langre sikt &r
det nog en mycket svar uppgift att forena dessa roller, dven om
vattentéta skott mellan olika avdelningar infors.

Att med hjélp av market-makers f& fram en effektiv prisbild-
ningsmekanism kan vara ett av de storsta problem svensk options-
marknad stér infor.

Stora aktieoptionskunder i Sverige . . .

En stor skillnad mellan svensk och amerikansk optionshandel ar
den genomsnittliga kontraktsstorleken per transaktion. Medan
man i USA for aktieoptionerna i genomsnitt har 8,7 optionskont-
rakt per affarstransaktion, sd &r den siffran drygt 20 i Sverige.
Eventuellt kan denna skillnad forklaras med de ovan omtalade
skillnaderna i anviandandet av market-makers, men den kan ocksa
hinga samman med att aktiedgandet i Sverige ar betydligt mer
institutionaliserat 4n i USA.

I Sverige dgs mer @n 80% av alla aktier av institutionella placerare,
och ménga av dem har kommit att intressera sig for optionsmark-
naden. Eftersom innehav av aktier hittills dessutom ar en forut-
sittning i det svenska systemet for att delta i ena dnden av en
KOPoptionstransaktion (och vi &nnu saknar SALJoptioner), kan
genomsnittsaffiren litt bli storre. Med inférandet av SALJ-
optioner kanske detta dndras. I USA har den genomsnittliga af-
farstransaktionen 6kat kontinuerligt sedan starten 1973, se figuren
pa nista sida.
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Optioner

10—

I } 4 + + + + + + + + I + o

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

Genomsnittstransaktioner p4 CBOE (antal optioner
per afférstillfalle)

. och sma ranteoptionskunder

Betraffande rinteoptionerna ar forhallandet markligt nog det
motsatta. PA CBOE ar det genomsnittliga antalet optionskon-
trakt per avslut 41,4, medan det bara ar 9,9 i Sverige. Den
amerikanska volymutvecklingen &r inte heller lika imponerande
betrdffande rénteoptionerna, dven om tillvaxttakten ar lika hog
som pa andra omrdden med en dubbling varje ar.

Siffrorna nedan visar daglig genomsnittsomsittning av riante-
optionskontrakt pA CBOE fran starten 1982.

Ar Antal optioner
1982 294
1983 443
1984 964
1985 1673

Den genomsnittliga omséattningen i svenska rénteoptioner lig-
ger redan efter ett par manader pa samma niva som den ameri-
kanska gjorde under andra aret.
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Volymexplosionen

Den svenska marknaden for standardiserade optioner trotsar
egentligen all beskrivning under sitt forsta verksamhetsar. Trots
att det bara fanns KOPoptioner, som enligt internationell erfaren-
het normalt svarar for 2/3 av totalmarknaden, var den genomsnitt-
liga omséttningen under forsta halvaret 1986 nara 7 500 aktieop-
tionskontrakt per dag. Eftersom handeln (fran 10 februari 1986)
omfattade 8 olika foretags aktier, innebar det en genomsnittlig
dagsomsattning per foretag om 985 optioner.

Det kan jamféras med Amsterdam, som under 1985 omsatte
drygt 23 000 optionskontrakt per dag i sammanlagt 16 féretags
aktier. Det ger ett dagsgenomsnitt p& 1 437 optionskontrakt per
foretag (varav 30 procent var SALJoptioner). I USA var motsva-
rande siffra 228 268 optioner per dag i totalt 162 foretag, eller
1 409 optioner (1 078 KOPoptioner) per féretag och dag. Men i
USA omsitts samtidigt mer dn 360 000 indexoptioner per dag.

Man kan med ritta undra vart denna utveckling ar pa vag.
Kan det fortsatta lange till i samma enorma tempo, eller kom-
mer marknaden att stota pa patrull ndgonstans pa vagen? Fort-
farande finns KOPoptioner endast i tio féretags aktier. Det finns
ytterligare ett tiotal fOretag vars aktier uppfyller de krav pa
spridning, omséttning, pris och likviditet som géller for en me-
ningsfylld omséattning pa optionsmarknaden. Dessutom har inte
handeln med SALJoptioner for aktier startat annu.

Sakerligen har det stora och 6kande intresset for svenska ak-
tier under forsta halvaret 1986 bidragit till att 6ka intresset for
optioner. En erfarenhet som ménga maklare vittnar om dven pé
optionsmarknaden dr hur mycket lattare man gor affarer i en
stigande marknad. Denna sanning géller sedan lange for aktier
men uppenbarligen ocksa féor KOPoptioner. Men kanske mot-
satsen galler for SALJoptioner? Kanske kan de sd smaningom
bidra till omsattningen i en vikande marknad?

En svensk optionsstudie

Det svenska aktiedataféretaget Findata har genomfért en un-
dersokning av den svenska marknaden for standardiserade ak-
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tieoptioner. Man har analyserat optionsmarknaden under é&tta
manader fran september 1985 till och med april 1986 och stude-
rat dess paverkan pa underliggande aktier och aktiemarknaden.

Utldndska studier visar att introduktionen av standardiserade
optioner brukar fa tva foljdeffekter: dels 6kar handeln i den
specifika underliggande egendomen (t.ex. aktien), dels blir pris-
sattningen pa denna egendom mer effektiv.

Tolkningen av resultaten fran Findatas undersokning maste
kringgirdas med en del reservationer da den svenska options-
marknaden fortfarande ar mycket ung och vi @n sa lange saknar
SALJoptioner. Vidare har borsen under undersékningsperioden
varit utomordentligt stark (+60%), och de aktier som har optio-
ner har varit utsatta for mycket kraftiga kursrorelser.

Eftersom antalet aktier med optioner var begransat under
perioden, sex stycken, kan ocksa foretagsspecifika hiandelser ha
haft betydelse for utfallet. De tvé viktigaste foretagshiandelserna
under denna period var Skandias utférsiljning 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 frdn marknaden under en dryg manad. Eftersom
de svenska reglerna fér utfirdande av KOPoptioner kriver in-
nehav av underliggande aktie, sd kan detta temporira stopp i
utbudet av Volvoaktier direkt ha paverkat optionsmarknaden.

Med dessa begransningar i minnet ar det dndé vart att konsta-
tera att Findatas undersokning visar en signifikant 6kning av
omsittningen i underliggande aktier i jimforelse med andra ak-
tieslag i samma bolag. Aven i jamférelse med andra bolag far
man en signifikant 6kning, om man korrigerar f6r den ”’onorma-
la” omséttningen i Fermenta i samband med Volvobudet och
doktorshatten.

Undersokningen ger inget belagg for pastdendet att kursror-
ligheten i de underliggande aktierna skulle ha okat till f6ljd av
att optioner inforts. Tendensen &ar snarare den motsatta. Det
finns heller ingen grund for pastdendet att aktierna efter info-
randet av optioner kursmdssigt skulle avvika mer fran den all-
méanna kursutvecklingen &n tidigare, d.v.s. att optionsmarkna-
den skulle styra aktiemarknaden i stéllet for tvartom.
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Slutligen framgér av undersokningen att parioptionerna upp-
visar hogre volatilitet an underliggande aktier. Visserligen finns
inget “’sant” varde pa optioner, men optionerna har konsekvent
varit Overvarderade i relation till de teoretiska varden som kan
uppskattas med hjalp av Black—Scholes-modellen.

Findatas undersékning av optionsmarknaden 4r med stor si-
kerhet bara den forsta i raden av svenska empiriska optionsstu-
dier. For den akademiska varlden maste den svenska options-
marknaden vara av stort intresse, och precis som i USA kan vi
forvanta oss en mangd undersokningar som ocksé kan bli av
intresse for dem som praktiskt arbetar med optioner.

Debatten runt OM

Ett av de omrdden dir debatten om den svenska modellen av
optionsmarknad varit livligast galler sjalva OM-bolaget. Det
faktum att bolaget ar privatagt har till och med tagits till intakt
for att misskreditera hela idén med standardiserade optioner
och en optionsmarknad. Att det utan OM:s agerande skulle ha
funnits en fungerande svensk optionsmarknad idag ar helt
otdnkbart. OM lyckades att pd mindre &n ett ar gé fran idé till en
igangvarande marknad. Rimligtvis var det just vinstmojligheter-
na for detta privata initiativ som utgjorde drivfjédern i skapan-
det av den svenska optionsmarknaden.

Den &nnu icke existerande schweiziska optionsmarknaden ar
ett gott exempel pa att det inte alltid behover gé sa snabbt nar 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 &r sedan att gemensamt utreda forutsattningarna fér och
dérefter starta en schweizisk optionsmarknad. Sedan man forst
utrett fragan internt i nara tva ar, engagerades 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, anda att starten av den schweiziska optionsmarkna-
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den skots pé framtiden. Idag riaknar foretradare for den schwei-
ziska kapitalmarknaden med att optionshandeln i schweiziska
vardepapper kommer i gang tidigast sommaren 1988. Att efter-
frdgan pa optionsprodukter skulle vara lagre i Schweiz an pa
andra hall i viarlden ar helt osannolikt, men den uteblivna mark-
naden innebér att schweiziska konsumenter av optionsproduk-
ter far vanta 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 ségs rent ut, att OM skulle gora otillbor-
liga monopolvinster.

Mot denna beskrivning av den svenska optionsmarknadens
uppbyggnad kan goras tva invandningar. Den forsta ar att rent
praktiskt har inte OM monopol. Visserligen var OM ensamt pa
marknaden under en period — och kanske blir det igen, men det
stdr vem som helst fritt att starta en handel i standardiserade
optioner. Det ér till och med fullt tdnkbart att den som sa 6nskar
kan forvarva OM:s datasystem for optionshandel eller utnyttja
OM som clearinghus.

Ett exempel pa att en optionsmarknad vid sidan av OM iar
fullt mojlig ar den handel med optioner pé fria Volvo som be-
drivs sedan halvarsskiftet 1986. I denna optionsmarknad sker
clearingen till och med i Luxemburg — helt utanfoér svensk kon-
troll. 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 betriffar anklagelsen om “monopolvinster”, s& méste den
rimligtvis stéllas i relation till det pris konsumenterna far betala
for produkten i jamforelse med liknande produkter. Att man
med helt ny teknik kan producera en vara eller tjanst vasentligt
billigare &n tidigare innebdr inte att vinsten av produktionukost-
nadssankningen med nddvéandighet omgaende skall tillkomma
konsumenterna. P& lang sikt kommer visserligen sa alltid att bli
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fallet, men kortsiktigt kan vinsten tillfalla innovatéren.

Det har dnda sedan starten varit OM:s uttalade malsattning,
att transaktionskostnaderna i den svenska optionshandeln skall
vara lagst i virlden. Detta mal skall uppnas nar marknaden har
fatt fotfaste, det vill sdga sedan etableringsskedet ar Gvervunnet.
De lagsta transaktionskostnaderna finns idag i Amsterdam, dar
kop och forsiljning av ett genomsnittligt optionskontrakt kostar
drygt 5 procent av kopeskillingen. I Sverige dr motsvarande
kostnad idag 6,6 procent, vid en medelpremie av 30 kr, om man
undantar omséttningsskatten 6ver vilken OM inte rader. For en
storre kund sjunker denna kostnad till 5,6 procent.

Nar optionshandeln startade i Sverige for ett drygt ar sedan
var motsvarande vindningskostnad 6ver 10 procent for en mind-
re kund och 9 procent for en stérre. Vid sammanlagt fyra tillfal-
len har OM:s priser sénkts i takt med marknadens utveckling
och OM har redan aviserat ytterligare prissinkningar till kom-
mande &rsskifte.

Redan idag é&r transaktionskostnaderna i Sverige jamforbara
med de lagsta utomlands och nésta ar bor OM:s malséttning om
att ha lagst transaktionskostnad vara uppfylld.

Fortsatt tillvaxt

Skall man vaga gora en prognos for de narmaste arens utveck-
ling av den svenska optionsmarknaden och OM, maéste denna
bild med nédvéandighet mélas med breda penseldrag.

Optionsmarknaden har med stor sidkerhet kommit for att
stanna. Det forsta &rets valdsamma tillvaxt kan naturligtvis inte
bestd, men marknaden kommer sikert att fortsitta vaxa dven
kommande ar. Att rikna med en volymtillvaxt pa 20—30 pro-
cent per ar dr sakert inte orealistiskt.

Denna tillvaxt kommer att ske pa olika sétt. Dels 6kar antalet
aktorer i takt med att kunskapen om optioner Okar. Idag har
OM drygt 11 000 optionskunder registrerade, vilket ar en brék-
del av antalet aktiedgare. Dels kommer antalet underliggande
aktier att 0ka under kommande ar, vilket bidrar till stigande

277



totalomséttning dven om den genomsnittliga omséttningen i
dessa nya optioner blir lagre 4n den som noteras idag. Med stor
sannolikhet kommer ocksé helt nya optionsprodukter att intro-
duceras. Narmast i tiden ligger nog SALJoptioner for aktier.
OM har redan ett fungerande sdkerhetssystem, och for varje
manad som gar Okar erfarenheterna fran ranteoptionerna. Den-
na bok kommer inte heller helt till sin ratt forran SALJoptioner
pé aktier infors. Forst med introduktionen av SALJoptioner kan
ménga av de vinnande optionsstrategier som presenterats ge-
nomforas.

Direfter ar det nog dags for indexoptioner. Men det kan dro-
ja néagon tid, for fortfarande aterstar en hel del praktiska pro-
blem att I6sa innan Sverige kan fa en indexhandel av amerikansk
motsvarighet.

Valutaoptioner och ravaruoptioner kdnns dn mer avlagsna.
Visserligen bor det finnas ett stort behov av bada typerna pa
marknaden idag, men det ar svart att se den kraft som skall
genomdriva introduktionen av dessa optioner under den nir-
maste tiden. Optionsmarknadens sjél och hjérta finns idag solitt
forankrade i aktie- och penningmarknaden. Det innebér att vid
sidan av aktier och rantor ar kontakterna med och kunskaperna
om den underliggande egendomen, vare sig det ar valutor eller
ravaror, relativt daliga bland dagens optionsaktorer.

D4 kanns det betydligt troligare att vi far ytterligare ett eller
ett par kontrakt pé rintesidan. Premieobligationer ar ett alter-
nativ, speciellt om den nya terminsmarknaden fortsitter att ut-
vecklas som den har gjort under forsta halvaret 1986.

Vad betraffar OM éar vil det mest sannolika att bolaget fort-
satter som ett privatigt foretag med ambition att skapa nya
produkter pd den svenska finansmarknaden. Kanske sprider
OM sitt dgande i enlighet med de ambitioner foretaget tidigt
givit uttryck for. Den offentliga insynen i bolaget kan komma att
fordndras. Idag ar OM fondkommissiondr och didrmed under
bankinspektionens tillsyn. Inspektionen tillsitter en revisor och
Aktiespararna finns representerade i fOretagets styrelse. Men
statusen som fondkommissiondr kanske inte ar den riktiga pa

*lang sikt. Bolaget deltar ju inte i handeln dven om det dr mot-
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part i varje transaktion. Av omsittningsskatteskal maste OM
dock &n sa lange vara fondkommissionar. Nagon form av utred-
ning om optionsmarknaden och OM:s framtida status kommer
sékert att dga rum.

Kanske inleder OM och Stockholms Fondbors ett samarbete?
Ett lampligt forsta steg vore val indexoptionen, da borsen ju
sedan ett par ar har ett eget index.
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Ordlista

Aktieoption. Option vars underliggande egendom &r en aktie.
Amerikansk option. Innebar att optionsinnehavaren niar som helst un-
der optionens 16ptid kan pékalla sin rattighet. Jfr Europeisk option.
Arbitrage. Kombinationer av finansiella instrument som sammantaget
ar fria frn exponering och som ger en hogre avkastning 4n motsvaran-
de riskfria ranta.

Arbitragér. Marknadspart som genomfor arbitrage. Jfr Arbitrage.
Asymmetrisk risk. En risksituation som innebar att en forandring far
olika genomslagskraft beroende pa forandringens riktning.
At-the-money-option. Se Parioption.

Avistamarknad. Transaktioner i en marknad som medfér likvid i sam-
band med avslut.

Avistaoption. En option som vid l6sen medfoér en transaktion i den
underliggande egendomen och som medfér omedelbar likvid.
Avkastningsfordelning. En sannolikhetsférdelning for avkastnmgen pa
till exempel en investeringsportfél].

Avkastningskurva. Placeringar i penning- och kapitalmarknadsinstru-
ment av samma kvalitet men med olika l6ptid kan ge olika avkastning.
Forhallandet mellan 16ptid och avkastning beskrivs med avkastning-
skurvan.

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 f6r den underlig-
gande egendomen sjunker.

Binomialfoérdelningsmetod. Numerisk metod for berdkning av teoretis-
ka optionspriser.

Black—Scholes-modellen. Analytisk modell for berakning av teoretiska
optionspriser. Grundversionen av modellen kan utnyttjas for vardering
av europeiska aktieoptioner och endast for aktier som ej ger utdelning.

287



Blankning. Forséljning av en egendom som ej innehas.

Box. Arbitragestrategi som medfér samtida kop och forsdljningar av
KOP- och SALJoptioner.

Break-even. Den prisniva for den underliggande egendomen pa forfal-
lodagen, som medfér att en optionsstrategi varken géatt med vinst
eller forlust.

Butterfly. Optionskombination bestdende av KOP- eller SALJoptio-
ner. De utnyttjade optionerna har 3 olika ldsenprisnivéer. Positionen
erhalls genom att ingd en Hausseprisspread och en Baisseprisspread
samtidigt med ett gemensamt l6senpris.

Clearingavgift. Administrativ avgift som uttages av clearinghuset som
ersittning for de tjanster som tillhandahalls.

Clearinghus. Den part som faststiller och 6vervakar kreditsidkerhets-
systemet for t. ex. en optionsmarknad.

Condor. Optionskombinationen bestar av KOP- eller SALJoptioner.
De utnyttjade optionerna har 4 olika l6senprisnivaer. Positionen er-
halls genom att ingd en Hausseprisspread och en Baisseprisspread
samtidigt utan gemensamma lésenpriser.

Conversion. Arbitragestrategi som innebir att en syntetisk KOPoption
skapas genom kop av den underliggande egendomen kombinerat
med forvirv av motsvarande SALJoption. Positionen blir riskfri ge-
nom att samtidigt en verklig KOPoption avyttras.

Courtage. Avgift som uttages av fondkommissionér fér att genomféra
en transaktion f6r kunds rakning.

Delta. Optionsprisets kénslighet pa prisférandringar f6r den underlig-
gande egendomen. Matematiskt dr deltaviardet forstaderivatan av
optionens prisfunktion med avseende pé priset for den underliggande
egendomen.

Deltahedging. Hedgingteknik som medf6r att positionens virde éar
okédnsligt fér mindre prisforandringar i den underliggande egendo-
men.

Diagonal Baisseprisspread. Enligt Baissetidsspread men mellan optio-
ner med olika l6senpriser.

Diagonal Hausseprisspread. Enligt Haussetidsspread men mellan optio-
ner med olika l6senpriser.

Diagonal Spread. Spread som genomfors mellan optioner som har savél
skilda losenpriser som slutmanader.
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Effektiv arsranta. Rantesort som innebir att rantan utbetalas arligen i
efterskott.

Epsilon. Optionsprisets kanslighet fér forandringar av den riskfria réantan.

Eta. Optionsprisets kanslighet for forandring av standardavvikelsen,
vilket kan raknas ut genom att ta forstaderivatan av optionens pris-
funktion med avseende pé standardavvikelsen.

Europeisk option. Innebidr att optionsinnehavaren endast kan pékalla
sin rattighet pa optionens forfallodag. Jfr Amerikansk option.

Fondkommissionidr. Foretag som bedriver handel i vardepapper for
egen och/eller kunders rikning. For att erhélla fondkommissionars-
status skall foretaget bemyndigas av Kungl. Bankinspektionen, och
foretaget 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 Gverla-
telsebart vardepapper. Detta mojliggors genom att alla kreditrisker
som uppkommer genom transaktionen Overtas av ett clearinghus. Jfr
Termin.

Forfall. Tidpunkt da optionen upphdr att existera.

Forfallodatum. Datum da optionen forfaller.

Forfallomanad. Den ménad i vilken optionen forfaller.

Forvirvskilla. Separat intdkts/kostnadsenhet inom ett inkomstslag.
Kvittningar mellan forvarvskallor ar ej mojliga.

Gamma. Deltavirdets kinslighet for prisforandringar pa den underlig-
gande egendomen. Matematiskt &r gamma detsamma som andraderi-
vatan av optionens prisfunktion med avseende pa priset for den un-
derliggande egendomen.

Gammahedging. Hedgingteknik som medfor att positionens deltabero-
ende neutraliserats.

Grundbelopp. Del av marginaltdckningskravet for utfardad option.
Grundbeloppet bestims av clearinghuset utifran prisrorligheten for
den underliggande egendomen.

Grupp. Se Optionsgrupp.

Hausseprisspread. Prisspread som ger vinst om priset pa den underlig-
gande egendomen stiger.

Haussetidsspread. Tidsspread som ger vinst om priset for den underlig-
gande egendomen stiger.

Hedger. Marknadspart som avlagger ofrivilligt uppkomna risker.
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Implicerad standardavvikelse. Forutsatt ett marknadspris pa en option
kan den standardavvikelse som ar konsistent med detta pris berak-
nas. Den framriaknade standardavvikelsen refereras till som implice-
rad standardavvikelse.

Indexoption. Option vars underliggande egendom ar ett index, t. ex.
Affarsvarldens generalindex.

Inkomstslag. Typ av inkomst, t. ex. inkomst av tjanst, kapital, tillféllig
forvarvsverksamhet eller fastighet.

Innehavare. Se Optionsinnehavare.

In-the-money option. Se Plusoption.

Kapitaleffekter. Effekter som bestar av kapitalets forrantning.

Klass. Se Optionsklass.

Kontantavrikning. Procedur som innebir att optionsinnehavaren inte
behover l6sa optionen for att tillgodogora sig realvardet pa optionens
forfallodag. Genom kontantavrakningen erlagges detta kontant av
utfirdaren till optionsinnehavaren.

Kvittning. En transaktion med vilken optionsinnehavaren saljer sin ti-
digare kopta option eller en transaktion med vilken optionsutfarda-
ren (sdljaren) koper tillbaka den option som han tidigare salt.

KOPoption. Ger innehavaren ritten men ej skyldigheten att under vissa
villkor, som angives i optionen, kopa den underliggande egendomen.

KOP/SALJoptionsparitet. Det samband mellan KOP- och SALJoptio-
ners priser, som medfor att hogt virderade KOPoptioner automa-
tiskt medfor hogt virderade SALJoptioner och vice versa. Arbitrage-
verksamhet garanterar detta forhallande.

Loptid. Tid fram till optionens forfall.

Losen. Utnyttjande av optionen.

Losenkurs. Se 16senpris.

Losenpris. Det pris optionsinnehavaren skall betala/erhalla om optio-
nen utnyttjas.

Losenranta. For ranteoptioner uttrycks lésenpriset som en effektiv ars-
ranta. Losenrantan ersétter for denna optionsstyp 16senpriset.

Marginaltiackningssystem. System for stillande och berdknande av er-
forderliga sékerheter vid optionsutfirdande, som inte ticks 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-
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sattningskostnader forbinder sig att stélla kop- och saljkurser for
optioner.

Motoption. Option som utgor sdkerhet f6r annan utfdardad 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 realvirde.

Nakna optioner. Optioner som utfardas utan innehav av i den underlig-
gande egendomen.

Near-the-moneyoption. Option som &r pa gransen till att vara en pariop-
tion.

Omsittningsskatt. Skatt som uttages vid transaktioner i aktier och i viss
omfattning dven vid aktieoptionstransaktioner.

Option. Ett avtal mellan tva parter vilket reglerar kop eller forsédljning
av egendom. Avtalskonstruktionen skall dessutom medféra att den
ena avtalsparten har ratt 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.

Optionsserie. Optioner i samma klass med samma l6senpris och slut-
manad.

Optionsslag. Optioner medférande samma ratt; d.v.s. rdtten att under
vissa villkor kopa eller ratten att under vissa villkor silja den under-
liggande egendomen.

Optionsutfiardare. Den som atagit sig att kopa/sélja den underliggande
egendomen pé de villkor som angivits i optionen.

OTC-option. Icke-standardiserat optionskontrakt.

Out-of -the-moneyoption. Se Minusoption.

Parioption. En option vars l6senpris Overensstimmer med priset for
den underliggande egendomen.

Partiell hedging. Hedgingteknik som medfor att positionen endast till
viss del ar riskfri.

Plusoption. Option som har realvarde.

Premium. Se Optionspremium.

Prisspread. Spread som genomfors mellan optioner med olika 16senpri-
ser och samma l6senméanad.
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Ratiospreading. En Spread som innebir att antalet optioner som kops
och siljs inte ar lika till antalet.

Ratioutfirdande. Utfirdande av optioner mot en position i den under-
liggande egendomen med saddana proportioner att antalet utfdrdade
optioner ej Overensstimmer med positionen i den underliggande
egendomen.

Realvirde. Den del av optionens totala vdarde som utgérs av skillnaden
mellan 16senpris och den underliggande egendomens pris forutsatt
att optionen ger en bittre rattighet dn den vartill motsvarande trans-
aktion kan genomforas pa marknaden. Detta medfor att endast plus-
optioner (in-the-money-optioner) har realvirde.

Reutersystemet. Internationellt informationséverforingssystem som &ar
uppbyggt pa bildskdrmsspridd information.

Reversal. Arbitragestrategi som innebir att en syntetisk SALJoption
skapas genom blankning (se Blankning) av den underliggande egen-
domen kombinerat med forvirv 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.

Riskfri portfoljteknik. Genom att skapa en portfolj bestdende av den
underliggande egendomen samt optioner avseende densamma pé ett
sitt som medfor att portfoljen blir fri frdn exponering, kan ett
optionsvarde berdknas. 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
utfdrdad option aterkops samtidigt som en med langre 16ptid utfér-
das. Generellt medfér rullning att optioner samtidigt kops och siljs i
avsikt att fordndra en tidigare intagen position.

Rinteoption. Option vars underliggande egendom é&r en riantebarande
tillgang.

Rorligt belopp. Del av marginaltdckningskravet foér utfardad option.
Det rorliga beloppet bestims som mellanskillnaden mellan 16senpri-
set och marknadspriset f6r den underliggande egendomen. For de
fall optionen ger innehavare en béttre rattighet an marknadslaget
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medfor, adderas det rérliga beloppet till marginaltackningskravet. 1
annat fall minskar det rorliga beloppet det totala tackningskravet.

Serie. Se Optionsserie.

Skattesubjekt. Den som beskattas.

Skraddarsydda optioner. Se OTC-option.

Slag. Se Optionsslag.

Slutmaénad. Se forfalloméanad.

Spread. Ett samtidigt kop och utfardande av optioner av samma
optionsslag och avseende samma underliggande egendom.

Standardiserad option. Optioner med bestamda losenprisnivaer och
l6ptider, som handlas pa en marknadsplats vars priser kvoteras kon-
tinuerligt. De risker som utfardaren patar sig Overvakas av ett cen-
tralt clearinghus.

Straddle. Optionsposition bestaende av kopta eller salda kombinatio-
ner av KOP- och SALJoptioner med samma losenpris och slut-
manad.

Strangle. Optionsposition bestdende av kopta eller sdlda kombinatio-
ner av KOP- och SALJoptioner med samma slutmanad. KOPoptio-
nens l6senpris skall dessutom vara hogre dn SALJoptionens.

Symmetrisk risk. En risksituation som innebdr att en férandring, 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 silja den underliggande
egendomen.

Teckningsoption. Option som vid l6sen leder till férvarv av en nyemitte-
rad aktie.

Termin. Terminshandel innebar kop eller forsdljning av egendom med
likvid i framtiden. Den egendom som handlas refereras till som ter-
min. I framstéllningen gors ingen distinktion mellan terminer och
futures, utan bada produkterna gar under begreppet termin. Jfr Fu-
tures.

Terminsmarknad. Transaktioner i en marknad som medfor 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.
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Theta. Optionsprisets kénslighet for forandring av 16ptiden. Optionens
prisfunktion deriverad med avseende pa tiden dr den matematiska
16sningen for theta.

Tid. Se Loptid.

Tidsspread. Spread som genomfdrs mellan optioner med olika forfallo-
ménader men med samma losenpris.

Tidsviarde. Den del av optionens totala virde som inte ar realvéarde.
Denna definition medfér att minusoptioners (out-of-the-money-
optioners) tidsvarde ar lika med deras totala vérde.

Trader. Marknadspart som frivilligt pétar sig risk.

Transaktionskostnader. Kostnader forknippade med transaktionens ge-
nomforande, t. ex. courtage och clearingavgift.

Tickta optioner. Optioner som utfardas mot en position i den underlig-
gande egendomen, eller motoption.

Underlag. Se Underliggande egendom.

Underliggande egendom. Aktier, obligationer etc. som optionen avser.

Uppflaggningsplikt. Skyldighet att under vissa forutsattningar offentlig-
gora ett vardepappersinnehav.

Utfiardare. Se Optionsutfardare.

Valutaoption. Option vars underliggande egendom é&r en valuta.
Vektorteknik. Matematisk metod for att berdkna riktning.

Warrant. Se teckningsoption.
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beskattning 248—267
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binomialférdelningsmetoden 48,
74-176
Black 73,75

Black—Scholes 48, 50, 62—64,
66—69, 73,95
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89-94, 103, 147, 204-205,
236—237

box 95,96-99, 104
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break-even 49, 57-58, 122,
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butterfly 140—145,
180—181
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234—-237, 240, 242—243
condor 140, 142—145
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205
courtage 243,245-247
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169—173, 175, 240—-241,
244
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114
hedging 105—118
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effektivforrantning 33

epsilon 72,76

eta 72,76

europeiska optioner 28, 51, 54,
63, 68, 203

F

fondkommissionarer 29—30,
243-244

Foreningen Svenska Penning-
marknadsmaiklare 34

forfall 39, 44, 46
forfallotidpunkter 35—36
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gamma 71, 76, 112—114
hedging 112, 114
neutral 114

H
handicapsystem 20
hausseprisspread 121-125, 144
diagonal 132-133
med KOPoptioner 121
med SALJoptioner 122—124
haussetidsspread 129
hedger 77-79
hedging 75, 77-79,105—-118
delta 105-118
gamma 112-114, 117
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indexoptioner 207—220
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kapitalmarknad 197, 199
kapitalvinstkommittén 191, 248
kontantavrékning 211, 219,
230-231, 250
kursnotering 31—39
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KOPoptioner 28, 31
"billiga/dyra” 87-92
KOPoptionsférskrivning 165,
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68—72,76
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82—-84,87-88,91-104

M
marginalsikerhetssystem 21,242
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203-204
marknadens aktorer 77
marknadspris 49, 59, 73, 84,
87-88,91, 95
marknadsrisk 214
marknadsranta 15,53, 196—197
minimiprislinjen 61—62
minusoptioner 37-38, 69—71
motoption 235-236
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nakna optioner 165—168, 173
near-the-moneydelta 107
nettodebitering 126



nettokreditering 123, 125, 143
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76
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47,234,275-279
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74,99, 199-200
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in-the-money- 36—38, 44, 46,
106—-107, 112
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optionsavveckling 39—47
optionsbeskattning 248—267
optionsgiltighetstid 32, 34, 36
optionsinnehavare 51
optionskonstruktion 51
optionsmarknaden 28—47
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optionspositioner 120, 135

optionspris 48
optionsskydd 23-25, 59, 62
optionsslag 31
optionsstrategi 165—185
optionsutfardare 28
optionsvardering 26—27, 48—76
osystematisk risk 213—214
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ner 37-38, 44,106, 111-112
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penningmarknad 197, 199
Penningmarknadsmaklare,
Foreningen Svenska 34
placering
riskfri 54—55
plusoptioner 36, 70—71, 161
portfoljteknik
riskfri 54—56, 74, 76
positioner
riskfria 77—78
syntetiska 80—87, 103,
149—150
premieobligationer 190
premium 13
prispaverkande faktorer 57—62
prisrorlighet 57,59—-64, 72—73,
76,135
prisspread 121—128, 205
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med pris 109, 110
med successiv anpassning 165,
169-171
medtid 112
ratioutfardande 115
realviarde 59-61, 69—70, 74, 106,
128, 188
residual 114
Reutersystemet 29, 31
reversal 87,89—-95, 103, 204—205
riktningskoefficienter 147-151
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risk/beloningskvot 162—164

risker
asymmetriska 192—194
ekvivalenta, l6ptidsviagda 175
osystematiska 213-214
systematiska 213-214

riskexponering 70

riskfria positioner 77—80, 89

riskfri portfoljteknik 54—56, 74,
76

riskfriranta 54—57, 60—63, 72,
76,717,174

riskneutralitet 105—117

riskpremium 196

riskresidual 78

rullning 168—173, 184
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riskfri 54—57,60—63, 72, 76,
77,174
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rantebarande underlag 60, 195

ranteoptioner 9, 11-12, 14,
21-22,28,32-36,41,72-75,
191, 195-206, 249
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Salomon Brothers 116
sannolikhetsférdelning 54
simuleringsmetoder 50—51
skattefakta 248—-267
skyddsinstrument 161, 189—193
slutkund 29, 243
spread 119-—135, 140, 144—145,
166
baisseprisspread 121,
125—-127, 134—135
baissetidsspread 130
diagonal 132-135
hausseprisspread 121-125, 144
prisspread 121—128
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standardavvikelse 63—-67,
72-73,115,163
implicerad 73, 115, 163, 172
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standardisering 12, 21
Stenhammar, Olof 10
straddle 135-140, 144,177,179
kombination 177, 179
kopt 135-140
sald 140
utfardande 139, 165, 172—173
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kombination 176—178
kopt 137-138
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successiv anpassning 144, 165,
169, 173
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méklare, Foéreningen 34
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149-150
sakerhetskrav 234—243
SALJoptioner 28, 31
“billiga/dyra” 87-92
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teckningsoptioner 9, 199, 248

teoretisk virdering 48—76

termin 52, 198, 200
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terminshandel 68, 198—199,
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terminsoption 53

terminspris 60

theta 71-72, 76
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trading 72,77,79, 119-146

transaktionskostnader 33, 44, 46,
58, 63,71,94-97,99, 104, 172,
174-175, 234, 243247

tvaarsaktier 191

tackt KOPoptionsférskriv-
ning 165, 182—185

U
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51-54,57—-64,68-76, 78, 195

urvalshjalpmedel 48, 161—162

utbildning 13—14

utdelning 46, 61, 67, 74,76, 93,
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valutalagstiftning 221, 224,
227-229

valutaoptioner 52—53, 72, 195,
221-233

valutautveckling 22—26

vektorteknik 147, 149—152,
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vinst/forlust-diagram 57, 109,
147-160

vinst/forlust-profil
konstruktion 150, 152, 154

VPC 13

véardering 26—27,48—-76

X
xy-diagram 18-19

A
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167—168, 173, 184, 235
rullning 168, 170
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1

Fa kunde vial ana den explosionsartade utveckling som praglat
den svenska optionsmarknaden sedan premidren i juni 1985.
Omsittningen har 6kat mycket snabbt och ndarmar sig hastigt
nivan pa de utlandska optionsmarknaderna.

Boken Optioner ger en 6verskadlig och pedagogisk bild av
optionsmarknaderna. Forfattarna beskriver optionens unika
férmaga att overfora risker mellan olika aktérer pd marknaden
och hur detta sker 6ver tiden. I boken presenteras ocksa de olika
strategier pa optionsomradet som utvecklats i USA under de
senaste femton éren.

Bokens karaktdar av handbok gor att allt som behdvs for att
forstd denna nya marknad finns med. Férutom aktieoptioner,
ranteoptioner, indexoptioner och valutaoptioner beskrivs den
svenska optionsmarknadens struktur, skatteregler och kostna-
der. Bokens uppbyggnad goér det mojligt dven for ldsare utan
direkta forkunskaper att tillgodogoéra sig den.

Fredrik Ljungstrom ar penningmarknadsméklare p& Transfe-
rator och Marc Rothfeldt finansanalytiker pa Carnegie Fond-
kommission. Johan Bjérkman, bokens redaktor, ar anstalld vid
Investment AB D Carnegie & Co och har tidigare varit chefre-
daktor pa Veckans Affarer.
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