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Sammendrag
Denne masteroppgaven er gjennomfort som et ledd av den todrige Masterutdanningen ved

Norges Handelshoyskole. Temaet for oppgaven er en analysere av kupongsertifikater, en

forholdsvis ny type strukturerte produkter i det norske markedet.

Oppgaven innledes med en kort belysning av hvem som kan vare interessert i denne typen
spareprodukt, hvor adferdspsykologi og nyttefunksjoner er tatt med 1 bildet. Deretter settes det
opp et teoretisk rammeverk for & kunne analyse denne typen spareprodukt. Analysen er
foretatt ved hjelp av Monte Carlo simulering, da det ikke er noen lukket lesning for
verdsettelse av slike produkter. Oppgaven gir forst et kort overblikk over elementene bak
produktet. Videre tar oppgaven for seg viktigheten av en god generering av prisbaner.
Problematikken rundt generering av uniforme fordelinger, og den videre konvertering til en
normalfordeling settes i fokus. Deretter folger en analyse av de utvalgte kupongsertifikatene. I
denne oppgaven er det to kupongsertifikater utstedt av Handelsbanken som vil bli analysert.
De sentrale elementene i analysen er verdsettelse, forventet avkastning, lepetid og risiko for &
tape penger. Avslutningsvis er det foretatt en sensitivitetsanalyse av de ulike
inndatavariablene. Av denne analysen ser det ut til prospektene gir et relativt godt bilde pa

hva investorer kan vente seg av produktet, men det er allikevel muligheter til forbedring.

Forord
Masterutredningen har uten tvil vaert den mest lererike delen av studiet. Gjennom oppgaven

har jeg fatt bruk for kunnskap fra en rekke fag, samtidig som jeg har tilegnet meg svart mye

nytt.

Jeg vil gjerne benytte anledningen til a takke min veileder professor Petter Bjerksund for
glimrende veiledning og god dialog underveis i arbeidet. Hans sterke faglige kompetanse og

gode innspill er sterkt verdsatt.
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1. Innledning
I media har det veert mye snakk om ulike typer spareprodukter den siste tiden. I mai ble Fokus

Bank demt av Oslo tingrett til & betale erstatning til kunder som hadde kjopt strukturerte
spareprodukter. Hvorvidt dette er endelig dom i saken er per dags dato uvisst. Videre venter
det dom i en tilsvarende sak mot DnB Nor. Professor Thore Johnsen sa blant annet 1 Oslo
tingrett i forbindelse med spareproduktet DnB Nor hadde solgt var "Et han mot kunden'". I
disse tilfellene er det snakk om de etiske spersmalene hvorvidt det er kommet godt nok frem
hvilken risiko som var knyttet til produktene. Et enkelt sok pa Dine Penger sine sider gir et
dystert bilde pa strukturerte produkter. Nér strukturerte produkter har fatt et relativt darlig
rykte pd deg, mener jeg det er viktig at en ser pd nye produkter som dukker opp.

Det skal riktignok bemerkes at de produktene som skal analyseres i denne oppgaven ikke har
den samme lanefinansieringen som mange andre strukturerte produkter har. De lanefinansierte
produktene har blitt ansett som verstingen blant de strukturerte produktene. Men det skal ogsé
nevnes at egenkapitalfinansierte produkter ogsa har vist seg a vare en mindre god investering.
I en analyse av Kredittilsynet (2008) ble 350 spareprodukter analysert. De viste at en kunne
regne med rundt 3% &rlig avkastning nar en tok hensyn til gebyrer pd det utvalget de hadde
med i undersgkelsen. Nar en ser dette opp mot den risikofrie renten pa rundt 5% for perioden,

kan det ikke sies & vare spesielt gunstig.

Hvorvidt kupongsertifikater skal sees pd som en endring i hvilken type produkter banker vil
tilby fremover er vanskelig & si noe om, men det er 1 alle fall et nytt bidrag i denne jungelen

av spareprodukter.

' DnB Nor solgte ekstremt risikabel sparing, VG Dine Penger (21.04.2010)



2. Hvem vil veaere interessert i a kjgpe strukturerte spareprodukter?
Produktdesign, for eksempel ulike varianter av strukturerte produkter, vil vaere en viktig del

av den servicen ulike investeringsbanker tilbyr sine kunder. Dette gjelder béde for banken og
kundene. Banken vil tjene penger fordi de selger sin ekspertise og tilgang til avanserte

finansielle markeder kunder normalt sett ikke har tilgang til. Bankene har ogsa mulighet til &
benytte seg av stordriftfordeler hva gjelder for eksempel kostnadene ved 4 sikre posisjonene,
samt eventuelle kostnader knyttet til kjop og salg av finansielle instrumenter. Kundene vil péa

sin side fa tilgang til produkter som gjenspeiler deres risikoprofiler.

Hvis kundes nyttefunksjon hadde vert helt perfekt rasjonell, ville svert i strukturerte
produkter hatt den verdien for kundene de har per i dag. Men som vi vet ut i fra hvordan
mennesker handler i virkeligheten, er det vanskelig & si at de handler rasjonelt til en hver tid
ndr det er snakk om finansielle beslutninger. Hens og Backmann hevder i boken "Behavioural
Finance for private banking" (2008) at det er flere ulike brudd pa rasjonelle handlinger innen
finans. Dette er ikke noe som kommer til & bli presentert i noen dybde i denne oppgaven, men
det er interessant & gi en kort introduksjon til hvorfor investorer er interessert i 4 kjope denne

typen produkter.

Hovedpunktene i boken baserer seg pa teori rundt verdifunksjonen til Kahneman og Tversky
(1976)(1992). Disse vant nobelprisen i gkonomi for deres arbeid innen “prospect theory".
Figuren under illustrer hvordan gevinst og tap, representert ved Ax, havner pa

nyttefunksjonen til en investor.

Figur 1 Nyttefunksjon for hvordan en investor betrakter gevinster og tap. Figuren er gjenskapt ut
i fra illustrasjonen i Behavioural Finance av Hens og Backmann.
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Ut i fra funksjonen ser vi tydelig at investorer vektlegger tap mye tyngre enn en tilsvarende

gevinst. Funksjonen ovenfor er gitt ved :

_ (Ax“ forAx >0
2.1) v(Ax) = {—ﬂ(—Ax)“ for Ax <0

Eksperimenter av Henz og Backmann viser at gjennomsnittlig risiko og tapsaversjon er gitt
ved @ = 0,88 og B = 2,25. Her ser vi tydelig grunnen til at kunder velger a betale en premie
for a unngd nedsiden, som igjen gir et marked for tilretteleggerne av strukturerte
spareprodukter. Ved & fange et stort marked av slike kunder, vil banken kunne sikre
posisjonene billigere enn hva kundene er villige til & betale. Dette er ogsa grunnen til at
strukturerte produkter vil vaere en inntektskilde for bankene, samtidig som de yter en service
til kundene. I utgangspunktet vil det derfor vaere mulig i teorien & strukturere produkter hvor
begge sider vil ha glede av produktet, og ikke bare den ene siden av bordet slik det ofte kan se

ut media.

Det storste problemet for mange av produktene har vert den enorme mengden
lanefinansiering. Med denne typen produkter har det vist seg & vare vanskelig & f4 en god
avkastning hvis markedet har gétt litt 1 feil retning. I denne oppgaven vil det ikke vere fokus

pa denne typen produkter, s jeg velger & stoppe diskusjonen av lanefinansiering her.

Det er vanskelig & definere hva som er optimal produktdesign. Dette vil vaere avhengig av
hvem som blir spurt og hvilken risikoprofil vedkommende har. Mest sannsynlig vil ikke
klienten ha en helt risikoneytral profil, men en profil der klienten ogsé har innslag av
adferdpsykologi, som skifter denne profilen i ulike rettinger. Det mest sannsynlige er at
investoren er avvers med tanke pa tap, og har en avtagende nyttefunksjon nér det kommer til &
tjene penger eller 4 ta storre tap. Funksjonen vil derfor ha form som den generelle funksjonen
som ble presentert ovenfor. Investoren vil derfor vaere villig til & gi opp en andel av oppsiden
mot & vare beskyttet mot smé og middels store tap. Kunden vil derfor akseptere et produkt
der det er en begrenset oppside, hvis produktet tar bort omradet rett nedenfor
referansepunktet. Store tap derimot vil fortsatt veere med 1 produktet siden investorens

nyttefunksjon ikke avtar noe sarlig etter tapene har nadd et visst niva.

Dette hoares veldig ut som det type produkt jeg vil fokusere pa i denne oppgaven, nemlig
kupongsertifikater hvor betalingsprofilen er avhengig av et underliggende aktivum. Disse

produktene garanterer for nedsiden sé lenge verdien pa underliggende ikke faller under et gitt



niva, ogsé kjent som barrierenivaet for produktet. Oppsiden er begrenset av

kupongutbetalingen som er satt pa forhand.

Ved & sette spareproduktet opp mot adferdspsykologi og nyttefunksjoner ser vi ganske lett at
det alltid vil veere et marked for denne typen produkter. Det som blir viktig videre blir a sette
retningslinjer for hvordan disse skal markedsferes, slik at den virkelige risikoen knyttet til
produktet kommer frem. Det skal ikke vaere slik at dette blir en type produkter som skal

"stjele" penger fra smasparere, men heller vere et bidrag i spekteret av mulige spareformer.



3. Rammeverk

3.1 Opsjoner og obligasjoner
Spareprodukter blir konstruert ved hjelp av ulike derivater og obligasjoner. Jeg velger derfor &

starte oppgaven med & gi en kort innfering av de elementene som er relevante i forhold til &
konstruere strukturerte produkter. Gjennomgangen av de ulike elementene baserer seg pa
fremstillingen gjort i Hull (2006) og McDonald (2006). Denne overfladiske introduksjonen til
disse elementene vil finnes 1 de fleste lerebeker som tar for seg dette temaet. S& om leseren er
interessert 1 mer informasjon rundt dette er lerebekene nevnt ovenfor en god kilde til

fordypning.

Opsjoner
Det som gjer opsjoner sé verdifulle innen finans er deres utrolige allsidighet. De gjor det

mulig & tilpasse seg nesten alle situasjoner, sa lenge markedet fungerer som det skal, hvor
dette kan vaere av en spekulativ eller mer konservativ art. Det betyr for eksempel at det bade
er muligheter for & beskytte nedsiden i en posisjon, samt satse direkte pa bevegelser i1 ulike
markeder og indekser. Men det er viktig & merke seg at denne allsidigheten kommer til en viss
pris, opsjoner kan nemlig vere noksa komplekse og risikofylte. Skal investorer spekulere
gjennom disse instrumentene er det viktig & vite hva man gjor. Nedenfor skal jeg derfor gé i
gjennom de viktigste aspektene rundt opsjoner, slik at man far en grunnleggende forstaelse av
dette finansinstrumentet. Dette vil igjen vise viktigheten av opsjonselementet i

spareproduktet, og hvorfor et slikt element benyttes 1 strukturerte produkter.

I hovedsak finnes det to typer opsjoner, kjopsopsjoner (calls) og salgsopsjoner (puts). Begge
disse kan béde kjopes og selges til ulike kontraktspriser og forfallstidspunkter. Det er disse
faktorene som vil veere byggesteinene til mer komplekse strategier. Jeg vil forst ga igjennom
hva en kjop- og en salgsopsjon er.

Kjepsopsjon

En opsjon er en finansiell avtale mellom to ulike parter, der den aller enkleste formen for en
opsjon vil vare kjopsopsjonen som gir innehaveren en rett, men ikke en plikt til & kjope et
underliggende aktivum til en bestemt pris, kontraktsprisen, med et bestemt forfallstidspunkt.
Utstederen pé sin side er pliktig til & selge det underliggende dersom innehaver velger & utove
opsjonen. For denne plikten mottar utsteder en avgift eller premie. Det vil si at den som sitter
pa kjopsopsjonen er interessert i at det underliggende stiger. Hvis utfallet skulle bli at
underliggende faller 1 verdi, vil det ikke vare fornuftig for den som sitter pa opsjonen & uteve

rettigheten. Tapet vil da bli den prisen som ble betalt for rettigheten.



Utbetalingsfunksjonen til det underliggende hvor vi har § som aksjepris og K som

kontraktspris, vil en opsjon pa forfallstidspunktet veere verdt:

(3.1 Lang posisjon: C; = maks(Sy — K, 0)
(3.2) Kort posisjon: C; = — maks(S; — K, 0)

Kontantstremmene vil se slik ut for en lang og en kort kjepsopsjon:

Figur 2 Lang kjgpsopsjon (Egen illustrasjon) Figur 3 Kort kjgpsopsjon (Egen illustrasjon)
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Salgsopsjon
Det motsatte av en kjepsopsjon vil vere en salgsopsjon, som er en rett til 4 selge et

underliggende aktivum til en bestemt pris pa et gitt tidspunkt. Innehaver av en salgsopsjon vil
vare en person som tror verdien av underliggende vil falle for forfall. Bakgrunnen for et slik
kjop kan enten vare a beskytte en langsiktig lang posisjon 1 underliggende, eller ren
spekulering 1 verdifall. Motparten i en slik avtale, den som utsteder salgsopsjonen, tror det

underliggende vil stige, eller holde seg i ro. P4 denne maten tjener utstederen opsjonspremien.
For en salgsopsjon vil utbetalingsfunksjonen se slik ut:

(3.3) Lang posisjon: Pr = maks(K — Sr, 0)

(3.4) Kort posisjon: P = — maks(K — Sz, 0)

Kontantstremmene kan skisseres slik for en lang og en kort salgsopsjon:



Figur 4 Lang salgsopsjon (Egen illustrasjon) Figur 5 Kort salgsopsjon (Egen illustrasjon)
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Det er verdt merke seg at det finnes et utall ulike typer kjop- og salgsopsjoner, hvor jeg
kommer til & komme tilbake til noen av dem. De to mest vanlige er europeiske og
amerikanske opsjoner. Europeiske opsjoner holdes helt til forfall, mens de amerikanske har

den muligheten at de kan uteves pa hvilket som helst tidspunkt frem til forfall.

Black-Scholes opsjonsprisingsmodel - prising av europeiske opsjoner
11973 publiserte Fisher Black og Myron Scholes artikkelen "The Pricing of Options &

Corporate Liabilities". Dette var med pa a redefinere hvordan man betraktet derivater, og blir
sett pa som en av de viktigste artiklene innenfor finansteori. Rammeverket blir brukt til & prise
flere forskjellige typer derivater, blant annet opsjoner pé ravarer, finansielle aktiva og

opsjoner til ansatte.
Modellen bygger pa folgende forutsetninger:

e Kontinuerlig handel.

e Aksjen betaler ikke dividende over opsjonens lopetid.

e Opsjonen kan bare uteves pa forfallstidspunktet. (europeisk opsjon)

o Efisiente markeder. (folger en It0 prosess - bevegelsen kan ikke predikeres)

e Det er ingen transaksjonskostnader eller skatter.

o Konstant risikofti rente.

e Avkastningen folger en logaritmisk fordeling.

e Alle kan plassere eller lane til risikofti rente.

e Variansen eller standardavviket til det underliggende er konstant over opsjonens

lopetid.



Prisingsformel for en europeisk kjopsopsjon for en aksje uten dividendeutbetaling:
(3.5) C(S,t) = SN(d,) — KeT"T-DN(d,)

)+ + 2T 1)
o o /(T —t)
d,=d, —a,/(T—1)

Definisjoner:

C: Teoretisk pris pa kjepsopsjonen

S: Aksjepris i dag

t: Tid til forfall

K: Kontraktspris

r: Risikofri rente

N: Den kumulative normalfordelingen
o: Volatiliteten til aksjen

For & konstruere den kumulative normalfordelingen kan falgende funksjon benyttes:

2
1 e ZE
(3.6) N(x) = \/T_nf—oo ezdz
Ved innplugging av de ulike variablene vil en fa priset en kjepsopsjon. For a finne prisen pa
den tilherende salgsopsjonen er den enkleste maten a bruke put-call pariteten. I neste avsnitt
vil det derfor vaere en rask presentasjon av denne sammenhengen, og hvorfor det mé vaere

slik.

Put-Call paritet
Put-call pariteten er en av de viktigste ssmmenhengene innen opsjonsprising. Bakgrunnen for

denne viktige sammenhengen dukker opp nar ulike finansielle instrumenter blir satt sammen.
Jeg velger & illustrere pariteten 1 lys av Black-Scholes ovenfor. Det betyr at man har folgende

sammenheng:
(3.7) P(S,t) =Ke 7T~0 —§ 4+ (SN(d;) — Ke ™TDN(d,))=Ke 7T~ —§ 4+ C(S,t)

Denne likningen finnes i flere ulike versjoner hvor opsjonen sammenlignes med
forwardkontrakter, aksjer eller obligasjoner som underliggende, men sammenhengen er den
samme. For de ulike aktivaklassene er det bare sma endringer, grunnet ulike formler for
ndverdien til ulike aktiva. Jeg velger & ikke ga nermere inn pd de andre aktivaklassene da de

ikke bidrar noe mer til illustrasjonen vedrerende denne pariteten.
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Under folger en grafisk illustrasjon av hvorfor det ma vare en sammenheng mellom pris pé

kjop- og slagsopsjoner.

Figur 6 lllustrasjon av put-call paritet (Egen illustrasjon)
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Av figuren ser vi tydelig at det er mulig & konstruere en portefolje med bade en kjopsopsjon
og en salgsopsjon. For at det ikke skal vaere noen arbitrasjemuligheter ma prissammenhengen

ovenfor holde.

Faktorer som pavirker opsjonsprisen
I hovedsak er det disse faktorene som paviker verdien pa en opsjon:

Pris pé underliggende i dag og kontraktspris
Volatilitet
Tid til forfall

Risikofri rente

A o e

Utbytte

For a fa en grunnleggende forstdelse for hvordan prisen pd produktene i analysen

fremkommer, er det viktig & se sammenhengen mellom elementene ovenfor, og hvordan disse
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pavirker verdien av opsjonselementet i produktet. Under vil jeg derfor ga raskt igjennom

disse.

Pris pa underliggende i dag og kontraktspris
Utbetalingen i fremtiden vil vaere gitt ut i fra differansen mellom prisen pa underliggende og

kontraktsprisen. Verdien over lopetiden vil derfor bestemmes ut i fra endringer 1
underliggende, siden kontraktsprisen bestemmes pé forhand. Verdien pé en kjepsopsjon vil
oke dersom verdien pa underliggende stiger, og synke med hayere kontraktspris. En

salgsopsjon vil ha motsatte egenskaper.

Volatilitet
Hovedregelen med vanlige opsjoner er at gkt volatilitet vil oke verdien pé opsjonen. Dette

gjelder bade for kjop- og salgsopsjoner. Ved okt volatilitet eker muligheten for at aksjen gjor
store bevegelser i en eller annen retning, som igjen eker mulighetene for at opsjonen skal bli
verdifull. Forskjellen mellom & eie aksjen og opsjonen gjor seg gjeldene nar det er snakk om
volatilitet. En investor som eier aksjen vil ikke vare spesielt interessert i store svingninger da
dette sees som risiko. Eieren av kjopsopsjonen vil dra fordelen av bdde pris- og volatilitet
okninger, samt at nedsiden er begrenset til opsjonsprisen. Det samme gjelder for
salgsopsjoner, men der drar investoren fordel av prisnedgang i stedet. Eneste unntaket til den
generelle sammenhengen om at gkt volatilitet gir okt verdi gjelder med visse barriereopsjoner,

der okt volatilitet gjor at verdien pd opsjonen synker.

Tid til forfall
Naér det gjelder tid til forfall vil okt tid som regel oke prisen pd opsjonen. Grunnen til dette er

at nar tiden oker, gker ogsa muligheten for at den skal bli verdifull. Dette gjelder bade for
kjop- og salgsopsjoner. Hvis man ser pa to forskjellige amerikanske opsjoner med ulike
forfallstidspunkter vil dette bare gi flere muligheter til utevelse. Det sier seg derfor selv at

lenger tid vil eke verdien pa opsjonen.

Nér det gjelder europeiske opsjoner er det naturlig & tenke at det samme er tilfelle, men det
finnes et unntak. Grunnen til dette er at europeiske opsjoner bare kan uteves pé
forfallstidspunktet. Hvis det er en forventet utbyttebetaling for opsjons forfallstidspunkt, vil
dette redusere verdien pd opsjonen. Det betyr at gkt tid til forfall 1 noen tilfeller vil redusere
verdien pa opsjonen.

Risikofri rente

Hvordan risikofri rente pavirker verdien pa opsjoner er ikke like klar som mange av de andre

faktorene. Her er det flere ting som spiller inn, og hvordan samspillet mellom disse effektene
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til slutt pavirker opsjonsprisen. Den forste effekten relaterer seg til investorers
avkastningskrav, som ofte gker nér rentene 1 skonomien gker. Dette sammen med at
ndverdien til de fremtidige kontantstremmene vil falle. Disse to effektene vil samlet gjore at
kjepsopsjoner oker i verdi, mens salgsopsjoner synker i verdi. Her er det viktig 4 merke seg at
det er et par forutsetninger bak for at dette skal holde. For at dette resonnementet skal holde er
det viktig at man antar at alt annet ogsa holdes like, slik at aksjeprisene ikke endres som folge
av at rentenivdet endres. Dette vil neppe holde 1 praksis da aksjepris har en negativ
korrelasjon med renter, slik at de faller nar rentenivaet eker og vice versa. Det som derfor da
kan skje er at aksjeprisnedgangen som folge av rentegkningen gjor at kjgpsopsjonen vil synke
1 verdi, mens salgsopsjonen gker. Det er derfor vanskelig & gi noen fasit pd hvordan

opsjonspriser oppforer seg som folge av endringer i risikofri rente 1 praksis.

Utbytte
Det er en del enklere & se hvordan opsjonsprisen blir pavirket av utbytte. Nér en aksje gér ex-

dividende synker aksjeprisen tilsvarende utbyttet som ble utbetalt. Nar aksjeprisen synker vil

verdien pa en kjopsopsjon synke, mens verdien pa en salgsopsjon vil stige jamfer punkt 1.

Tabell 1 Oppsummeringstabell som viser hvordan ulike variabler pavirker opsjonspriser under Black-Scholes m/dividende

Oppsummeringstabell Black-Scholes m/dividende

Kjepsopsjon

Hvis vi har en ekning i:

Endring i opsjonsverdi

Aksjekurs Positiv
Innlesningskurs Negativ
Rentesats Positiv
Tid til forfall Positiv
Volatilitet Positiv
Utbytte Negativ

Salgsopsjon
Hvis vi har en gkning i:

Endring i opsjonsverdi

Aksjekurs Negativ
Innlesningskurs Positiv
Rentesats Negativ
Tid til forfall Positiv
Volatilitet Positiv
Utbytte Positiv
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Barriereopsjoner
Barriereopsjoner er en type opsjoner der utbetalingene er avhengig av hvorvidt prisen pa det

underliggende har nddd et spesielt niva 1 lopet av levetiden, kalt barrieren. Opsjoner av denne
typen starter eller stopper a eksistere forste gangen underliggende treffer det gitte
barrierenivaet. Hvis ikke det underliggende i lopet av perioden for forfall skulle na barrieren

som er satt og slatt ut, vil opsjonen fungere pa lik linje med en standardopsjon.

Siden barriereopsjoner aldri vil ha en utbetaling som er hgyere enn en standardopsjon, vil de
ogséd vaere mindre verdt. Dette er ogsa en del av grunnen til at de blir brukt i praksis. Med et
lavere kjopsgebyr er det billigere & bruke dem som sikring, nettopp fordi forventet utbetaling

er tilsvarende lavere.
Det finnes 1 hovedsak tre typer barriereopsjoner:

1. Knock-out opsjoner
2. Knock-in opsjoner

3. Rebate opsjoner

Knock-out opsjonen slutter & eksistere hvis prisen pa underliggende nér en gitt barriere. Hvis
prisen pa underliggende ma falle for 4 na barrieren, er det en "down-and-out" opsjon. Mé

prisen stige for & nd barrieren er det en "up and out" opsjon.

Knock-in opsjon er motparten til Knock-out opsjonen. Denne begynner & eksistere nér
barrieren blir nadd. Ogsé her er det to varianter. Med "down-and-in" ma prisen pa det
underliggende falle for & aktivere opsjonen. Hvis prisen mé stige for a aktivere, er det en "up-

and-in" opsjon.

Den tredje typen av barriereopsjoner er det sakalte "rebate opsjoner". Denne typen opsjon har
en fast utbetaling om prisen pa det underliggende nér barrieren som er satt. Denne
utbetalingen kan skje enten nar barrieren blir nadd, eller nér opsjonen utlgper. Ogsa her er det

to typer som de foregdende avhenging om barrieren ligger over eller under prisen i dag.
En viktig sammenheng mellom barriereopsjoner og vanlige opsjoner er folgende paritet:
Knock-in opsjon + Knock-out opsjon = Vanlig opsjon

Denne sammenhengen forutsetter at alt annet bak opsjonene er likt. Av denne sammenhengen
ser vi at barriereopsjonene méa vere billigere 4 kjope enn standardopsjonene, siden
opsjonsgebyrer ikke vil kunne vare negative. I spareproduktene som blir analysert i denne
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oppgaven vil utbetalingen det siste aret vaere konstruert ved hjelp av en barriereopsjon, noe

jeg vil vise senere 1 oppgaven.

Obligasjoner
Obligasjonsteorien baserer seg pa litteraturen til Bodie et al (2008). En obligasjon er et

rentebarende gjeldsbrev som blir utstedt av en ldnetaker som forteller at utsteder skylder
innehaveren av obligasjoner penger. Hvordan denne renten skal betales varierer fra obligasjon
til obligasjon, men alle obligasjoner vil ha visse forhdndssatte forpliktelser over perioden
obligasjonen gjelder. I utgangspunktet er det to hovedtyper obligasjoner, nullkupong- og
kupongobligasjoner. Hovedforskjellen mellom disse er hvordan tilbakebetalingen skjer. For
nullkuponger betales bare hovedstolen tilbake ved forfall. Ved kupongobligasjoner vil det
vare en arlig kupong i tillegg til hovedstolen. Det er viktig & merke seg at dette ikke har noe a
si for den &rlige avkastningen for en investor. De kan begge vaere konstruert pa en slik méte at
de gir den samme arlige avkastningen. Dette vil da blir regulert nar obligasjonen blir utstedt,

hvor de vil ha ulik pris.

De vanligste utstederne av obligasjoner er stat, kommune og store aksjeselskap, da serlig
innenfor banksektoren. Dette er den enkleste maten for store akterer & 1ane store belep, siden
de da ofte ma lane av ulike kilder. Ved a dele ldnet opp i obligasjoner blir det lettere a foreta

denne oppsplittingen av lanet.

Obligasjoner blir som regel priset ut i fra en gitt risikofri rente, pluss diverse pédslag hvor det
blir tatt hensyn til kreditt- likviditets- og tidsrisiko etc. Et vanlig mal pé risikofti rente er
statsobligasjoner. Det er kanskje verdt & merke seg at etter uroen i finansmarkedene er det
visse statsobligasjoner som ikke lenger er helt risikofrie, men for velutviklede land vil staten
folge opp de betalingsforpliktelsene den har. I denne oppgaven vil ikke det bli noen
problemstilling, i og med at Norge mé anses som godt stilt finansielt sett. Nar det gjelder
obligasjoner som er utstedt av banker og lignede, vil det vaere en viss fare for konkurs. Siden

det vil veere en viss risiko knyttet til denne obligasjonen, ma dette tas hensyn til.

I oppbyggingen av strukturerte produkter vil ofte en del av produktet besta av en
nullkupongobligasjon. Dette er pa grunn av at mange produkter garanterer for innskuddet.
Denne typen obligasjon er relativt kurant & prise nar man vet hvor lang tid det er til forfall.
Formelen for & prise en nullkupongobligasjon er som folger:

Palydende
@a+nT

(3.8) P, =

15



I denne formelen er r definert som en diskret rente. I de tilfeller hvor en har en kontinuerlig

rente i stedet vil formelen bli som folger:
(3.9) P, = e KT x Palydende

Jeg valgte her a bruke k som variabel for kontinuerlig rente. Ofte blir ogsd denne renten
definert ved r, men siden det har er snakk om bédde diskret og kontinuerlig forrentning, syns

jeg det er viktig at det kommer tydelig frem at det er forskjellige verdier pa disse.

3.2 Aksjekursens bevegelse
I dette kapitelet vil jeg se pa hvordan aksjekurser beveger seg, og hvordan dette kan brukes

videre for & verdsette opsjonselementet i spareprodukter. For & simulere aksjekursens
bevegelse og estimere verdien pa produktet vil jeg ta 1 bruk Monte Carlo simulering.
Aksjekursens bevegelse vil i hovedsak baseres pa litteraturen til John Hull (2006) og Kerry
Back (2005), og deres fremstillinger. Diskusjonen rundt ulike metoder for & forbedre Monte
Carlo simuleringen vil komme til slutt. Dette vil innebere og se pa ulike mater & generere
tilfeldige tall, samt ulike teknikker for & oke effektiviteten pa simuleringen med hensyn pé

bade kvalitet og hurtighet.

For & kunne si noe om verdien pd en opsjon mi man & vite noe om verdien pa det
underliggende til opsjonen. Det kan vere alt fra en enkelt aksje, en kurv med aksjer, eller en
eller annen gitt indeks. Nar det gjelder handel av enkeltaksjer vil det bare vaere mulig & handle
disse pa bestestemte tidspunkter. Det norske aksjemarkedet er apent for kontinuerlig handel
fra 09.00 til 17.20 pé hverdager. Med bakgrunn i dette vil jeg derfor definere dette som en
diskret variabel, siden ikke markedet er apent hele tiden. For at vi skal kunne gjennomfere en
MC analyse med kontinuerlige variabler ma vi ta hensyn til helger og ulike helligdager. Et
gjennomsnittlig handelsér er derfor ofte definert ved 252 handelsdager, Loven, T og Garés,
J.E.L. (2008). I denne oppgaven vil ikke dette har veldig stor pavirkning da de strukturere
produktene som skal analyseres kun har mulige forfall en gang i1 aret. Men dette er noe det er
viktig 4 tenke pa om analysen skulle tatt for seg produkter som er avhengig av hele prisbanen.
Det eneste punktet dette blir relevant er ved estimering av volatilitet fra daglige

avkastningstall.

En annen faktor som er verdt 4 merke seg er at det 1 enkeltaksjer vil kunne oppsté asynkron
handel, siden omsetningen vil variere. Dette vil dog ikke vere noe stort problem i de

produktene jeg skal analysere senere 1 oppgaven, siden underliggende aktivum har relativt god
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omsetning. Med bakgrunn i dette kommer jeg til & velge & se bort i fra dette problemet videre i

oppgaven.

For & simulere aksjekursen vil jeg bruke stokastiske variabler som beskrevet av @ksendal
(2003), hvor en pa kort sikt velger a si at aksjekursen er tilfeldig og uavhengig av tidligere

bevegelser.

Wienerprosess
Som en introduksjon til modelleringen av aksjekursen vil jeg forst presentere den generelle

wienerprosessen. Dette er for & {4 byggesteinene pa plass for jeg gér videre til 4 vinkle denne

generelle prosessen til en mer tilpasset variant for & prise finansielle instrumenter.

Det forste som er viktig & pdpeke er at denne prosessen bygger pa to essensielle egenskaper.

Disse egenskapene er oppsummert som folgende to punkter.

1. Ten kort periode At, vil endringen Az vere gitt ved Az = eVAt, hvor ¢ er definert
som et tilfeldig tall trukket fra en standard normalfordeling.

2. Verdien Az vil veere uavhengig for to korte tidsintervall.
En generell wienerprosess kan defineres ved x som folgende:
(3.10) dx = adt + bdz, hvor a og b er konstanter

Fra prosessen ser vi at det forste leddet (adt) vil vere den forventede driftraten med
storrelsen a per tidsenhet. Det andre leddet (bdz) i likningen er et slags stoyledd i prosessen,
slik at ikke prosessen er en rett linje med en gitt driftrate. Denne sammenhengen kan enkelt
vises ved en integrasjon. Hadde man bare hatt den forste delen av likningen, dx = adt, og

integrert med hensyn pa tiden, ville vi fatt utrykket:
3.11) X =xy+at

Av likningen ville x her bare steget med faktoren a for hver tidsperiode, og x ville gkt med
storrelsen pé leddet at. Den bakre halvdelen av uttrykket 1 (3.10), bdz, er den variabiliteten vi
opplever i en wienerprosess. Sterrelsen pa faktoren b bestemmer storrselsen pa denne steyen.
En generell wienerprossess der b er definert som standardavviket til prosessen, og Ax er

definert som et kort tidsintervall, vil prosessen vaere gitt som felgende:

(3.12) Ax = aAt + bevAt
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De ulike verdiene av Ax vil ha en normalfordeling med gjennomsnitt aAt og varians lik b2At.

Under folger en mulig realisasjon av to genererte prisbaner:

Figur 7 Et eksempel pa en generert wienerprosess (Generert selv i Excel, men basert pa en idé fra Hull (2006)

Wiener Prosess

Z uten drift
14,00
12,00 +STDEV(Z2)=+SQRT(T)
10,00
8.00 -STDEV(Z)=-SQRT(T)
6,00
= =Dirift linje
4,00
2,00 —— X med driftrate a
0,00
-2,00 - — Drift+STDEV(X) =
aT+bSQRT(T)
-4,00 -
0 1 2 3 Drift-STDEV(X) = aT-
Tid bSQRT(T)

Figuren over viser en illustrasjon av to ulike generelle wienerprosesser, bade med og uten
drift. Prosessen er gjort over en tidsperiode pa tre ar, med et tidsintervall Ax = 0,01. Det vil
si at simuleringen er gjort over 300 perioder. Variansleddet b er satt til to per ir, mens

driftraten a er satt til tre per ar.

Som vi ser av figuren er det lagt til litt mer enn akkurat selve prosessene. Nar det gjelder
driftlinjen er den basert pé likning (3.11), som er stigningsfaktoren til prosessen uten
stoyleddet. Til prosessen uten drift blir det naturlig x-aksen til grafen som er denne driftlinjen,
mens for den med drift er stigning markert som en stiplet linje. P4 begge sider av prosessene
er det lagt til en linje som er ett standardavvik fra driftlinjen for 4 illustrere i hvilket omrade

en kan forvente a finne stien. Disse linjene er markert som tynne hele linjer i figuren ovenfor.
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Utledning av stokastisk prosess for aksjer
Som vi s& ovenfor gir stokastiske prosesser fine stier over ulike tidshorisonter. Den generelle

wienerprosessen gir muligheter til 4 sette bade forventede driftrater og variansrater, men den
har en vesentlig mangel nér det gjelder modellering av aksjepriser. Hovedmangelen til den
generelle prosessen er at den ikke gir noen mulighet for & fange opp det faktum at investorer
ikke ser pa den absolutte prisendringen pé en aksje, men den prosentvise endringen.
Avkastningskrav er gitt ved en prosent, og er uavhengig av aksjens prisniva. Det spiller ikke
noen rolle hvorvidt en aksje er verdt 10 eller 100 kroner, avkastningskravet vil allikevel vere
det samme. Det ma derfor foretas en omskrivning av den generelle wienerprosessen som ble
presentert over. Den konstante forventede driftraten ma byttes ut med en konstant forventet
avkastning. Ogsé her velger jeg & holde pd forutsetningen om at det ikke betales ut noen
dividende over perioden. For & modellere inn denne endringen mé det innferes et par andre
antagelser ogsd. For korte tidsintervall antas forventet endring i aksjeprisen S & vare gitt ved
uSAt. Den andre antagelsen er at vi antar at den prosentvise endringen i avkastning for korte

tidsintervall er uavhengig av hva aksjeprisen er.
Nér At gér mot 0 far vi da felgende sammenheng:
(3.13) dS = uSdt + 0Sdz

For & fa denne sammenhengen til & vise en prosentvis endring, dividerer vi begge sider av

likningen med aksjeprisen S. Etter denne operasjonen fér vi folgende likning:

(3.14) L = pdt + odz
Denne likningen er veldig mye brukt for & modellere aksjekursenes bevegelse da den tar

hensyn til at investorer krever lik avkastning uavhengig av verdi.

En annen stokastisk prosess som er mye brukt er en Itd-prosess. Det er en variant av likning
(3.10), hvor konstantene a og b er byttet ut med funksjoner i stedet. Disse funksjonene
beskriver verdien pa en variabel x ved tiden t. Den omskrevede varianten av (3.10) vil derfor

se ut som dette:
(3.15) dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz

For a finne differensialet til denne typen stokastisk funksjon er det vanlig innenfor
matematikken & bruke [t6s Lemma, etter Kiyoshi Ito (1951). Innenfor matematisk finans er
det kanskje mest kjent brukt pa utledningen av Black-Scholes opsjonsprisingsformel. For vi
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gér videre 1 omskrivingen, er det verdt & merke seg at det i senere tid har dukket opp arbeider
rundt dette fenomenet av Doebin, s& Itd Lemma gar ogsa under [t6-Doeblin® teoremet. Det er
definert som folgende:

10%G 5

G
(3.16) d6 =(Za++22x

)dt+ bdz

Vi utferer s& samme omskrivning som ovenfor 1 likning (3.14) for & f& frem endringen 1
aksjepris. Ved & gjore denne omskrivningen far vi folgende resultat fra [t6s Lemma:

10°G

(3.17) dG = (—,uS+—+2652

252) dt + anz

Hvis vi antar at en aksjepris folger prosessen som er gitt i likning (3.13), kan vi skrive om
likning (3.17) til en logaritmisk funksjon ved hjelp av Itds lemma. Dette kan gjores ved &
definere (G = In S). Det vil igjen si at dG er den logaritmiske avkastningen til underliggende

aktivum. Ved Ités Lemma kan vi da vise folgende:
(3.18) dG =dIns = (u—2)dt + oSdz

Ut i fra Back (2005) er likning (3.14) og (3.18) ekvivalente. I likningen (3.18) er i og o
konstanter, hvor G folger en generalisert wienerprosess. Endringer i aksjeavkastninger kan
derfor sies fa folge en normalfordeling ®(u,0). Herfra er det en relativt smal sak a skrive om
denne funksjonen til diskret tid. Grunnen til dette er antagelsene om normalfordelte

aksjeavkastninger. Nar logaritmen til en variabel er normalfordelt, vil variabelen vere

lognormalfordelt. Ved & benytte sammenhengen: e'™ ) = S, kan likning (3.18) skrives om til
folgende:

o2
(3.19) Serae = SpellmTJuroesae

Dette er en likning som kommer til & dukke opp ved flere anledninger videre, da denne vil
danne grunnlaget for konstruksjonen av ulike stier for aksjepriser i Monte Carlo simuleringen
senere 1 oppgaven. I denne oppgaven er produktene baseret pa hva som skjer arlig, sa
differensiallikningene ovenfor vil ikke blir bruk direkte i denne oppgaven. De ble tatt med for

a illustrere hvordan likning (3.19) fremkommer.

2 A "Stochastic Calculus :: It6-Déblin formula”, Michael Stastny
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Black-Scholes-Mertons differensiallikning
Siden store deler av denne oppgaven dreier om verdsetting ved simulering av aksjeprisbaner,

velger jeg kort & presentere Black-Scholes-Mertons differensiallikning basert pa Bjork (1998)
sin utledning. I og med at jeg ikke gjor en full utledning i denne oppgaven, er dette en god
artikkel for hele utledningen med gitte forutsetninger. Som nevnt ovenfor er kanskje Itos
Lemma best kjent innenfor finans akkurat i forbindelse med denne differensiallikningen.
Hvordan differensiallikningen kommer frem ved en fullstendig utledning matematisk velger
jeg é se bort i denne oppgaven, men jeg gir heller gi en kort forklaring pa hvorfor den ma
vaere akkurat som den er. For & forenkle denne likningen ma det forst antas at derivatet er
knyttet til et ikke dividendeutbetalende aktivum. Dette er for & forenkle forklaringen om at det
ikke er noen arbitrasjemuligheter. Nar det ikke finnes noen arbitrasjemuligheter, vil det ogsa
si at det er mulig a replisere den risikofrie renten ved & konstruere en risikofri portefolje
bestdende av derivatet og aksjen. Dette er en konstruksjon som er mulig siden derivatet har
den samme underliggende risikoen som aksjen, nemlig prisbevegelser. Hadde ikke denne
argumentasjonen holdt, og det var mulig & konstruere en portefolje hvor arbitrasje var mulig,
kunne investorer lant penger for 4 investere i portefoljen. Det folger derfor av prisdynamikk
og ingen arbitrasjemuligheter at folgende likning kan utledes:

of of 1 2029 _
(3.20) U rrsLyio2528 =y

For at denne likningen skal kunne sies & vare risikofri, er det viktig at det papekes at det er

. o ) af . . . Ca
kun i sveaert korte tidsintervall. Siden a—’: og % vil endres, vil ogsd den risikofrie renten endres.

For a holde portefoljen risikofri mé det relative forholdet mellom aksjen og derivatet hele
tiden rebalanseres. Dette er i litteraturen til Black og Scholes (1973) kjent som den

kontinuerlige rebalanseringen.

Denne likningen (3.20) har flere lgsninger ut i fra hvilke typer derivater den knyttes opp mot.
Nedenfor vil to ulike derivater presenteres, og hvorfor lesningene blir forskjellige. Nér denne
likningen skal loses vil svaret vere avhengig av hvilke randbetingelser som blir satt. De ulike
randbetingelsene er knyttet til ulike derivater. For kjepsopsjoner og salgsopsjoner er

randbetingelsene som folger (3.21)(3.22):
(3.21) f(5,T) =max(S —K,0),f(0,t) =00g f(S,t)~Sndar S - «

(3.22) f(S,T) = max(K — S,0),f(0,t) = K+ e 7T~ £(S,t)~0nir § - «
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Risikongytral verdsetting
Dette punktet vil kanskje oppsummere den viktigste egenskapen bak en analyse av hvilken

verdi et derivat har. Dette er et svaert viktig moment nér en ser litt nermere pa likning (3.20)
ovenfor. Nar hverken tiden (t), aksjen (S) eller volatiliteten (o) er pavirket av
risikopreferanser gjor det at det er mulig & foreta en risikoneytral verdsetting. Hadde
likningen inneholdt variabel om forventet avkastning (u), ville ulike investorer hatt ulike
avkastningskrav. Nar ikke likningen inneholder noen variabler som er pavirket av
risikopreferanser kan en risikoneytral verdsetting foretas. Nar det finnes en losning som er
uavhengig av risikopreferanser, kan en forenkle det hele ved & anta at alle investorer er
risikongytrale. Med antagelsen om en risikongytral verden, vil alle aktiva ha risikofri rente
som forventet avkastning, og det vil ikke veere noen ekstra premie for risiko. Naverdien av de

ulike kontantstrommene vil derfor kunne diskonteres ved hjelp av risikofri rente.

Ved & bevege seg over til en setting hvor en investor anses & vere risikoaverse, vil den
forventede vekstraten og diskonteringssatsen endres. Denne endringen vil da skje pa en slik
méte at de vil utligne hverandre. Ved & introdusere risikoneytral verdsetting unngds det
subjektive sannsynlighetsmélet med forventet avkastning u og relevante krav ut i fra hver
enkelt investor individuelle krav. En omskrivning av prosessen presentert i (3.13) kan i folge
Oksendal (2003)ogsa presenters pa en slik mate at man unngar et subjektivt
sannsynlighetsmal P, og heller bruke det ekvivalente martingalmalet Q. Denne omskrivingen
er ogsa kjent som Girsanovs teorem, og er definert pa folgende maéte:

(3.23) dz =dz + 1+ dt

I denne likningen er dZ en winerprosess hvor det nye malet Q tas i bruk i stedet for det gamle
subjektive sannsynlighetsmalet P, mens A blir et mal pa markedsprisen pa risiko ved bruk at

Q som mal. Ved 4 kombinere dette med likning (3.13) far man felgende risikojustert prosess.
(3.24) dS=S(u—o*A)xdt + So +dzZ

Videre vil en kombinasjon av den risikojusterte prosessen(3.24) og markedspremien for risiko

gitt ved ligning (3.25) gi en risikoneytral verdsettelse.
(3.25) A=

Denne omskrivningen vil kunne presenteres pé folgende mate ved likning (3.26). I tillegg til
dette vil dividende bli introdusert. Dividende er definert som en kontinuerlig dividende §. Nér
dividende blir definert som kontinuerlig, kan den enkelt inkorporeres ved & redusere
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rentekomponenten med den kontinuerlige dividenden. En risikongytral aksjeprisprosess i
diskret tid hvor dividende tas hensyn til vil se slik ut:

0.2
(3.26) Sprns = Ste((r—s)—T)Atwex/E

Dette vil vaeere modellen som vil bli brukt 1 simuleringen av prisbaner i denne oppgaven. Ved
a simulere prisbaner pd denne maten kan flere ulike forfallstidspunkt modelleres inn, samt
eventuell dividende. Et nekkelresultat ved denne likningen er at verdien pa derivatet kan
skrives som en diskontert (1) forventning (Q). Dette vil derfor veere en modell som inneholder

de elementene som trengs for a simulere en neytral verdi pa en strukturert produkt.

3.3 Monte Carlo simulering
Monte Carlo simulering stammer i utgangspunktet fra 1930 tallet, og ble innen fysikken brukt

til & beregne egenskaper pa partikler innen kvantefysikk. Innen finans ble det introdusert av
Phelim Boyle (1977), som verktey for & prise opsjoner. Etter dette har Monte Carlo
simulering vist seg 4 vaere et svart effektiv og nyttig verktey for & prise ulike derivater som
ikke nedvendigvis har en closed form solution”, hvor en enkel utregning med for eksempel
Black - Scholes er tilstrekkelig. Ideen i denne oppgaven blir & bruke Monte Carlo simulering

til & beregne hva forventet diskontert verdi vil vaere pa de ulike produktene.

For ulike tidspunkter vil likning (3.26) endres som folgende:

o2
(3.27) S, = Soe((r—S)—T)h+U£1\/H

0.2
(3‘28) SZh — She((r—S)—7)h+0£2\/ﬁ

0.2
(3.29) s, = S(n_l)he((r—a)—T)hmsnx/ﬁ

Tradisjonell Monte Carlo (MC) integrasjon
Monte Carlo integrasjon bruker tilfeldige punkter for & méle arealet under en gitt funksjon

som vist 1 bildet under.
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Figur 8 lllustrasjon av et integral som kan beregnes ved MC.

Arealet=1

For a finne dette arealet numerisk kan man gjore dette ved & generere et stort antall tilfeldige

tall x;1 intervallet [a, b] for sa a lage et gjennomsnitt av disse bidragene til f(x;)

(3.30) 1= fode ~ 23N £(x)

Y
Eksempelet over viser at Monte Carlo simulering kan brukes til & simulere numeriske
losninger pa integral. Integral som det over vil selvfelgelig vaere enklest & lose analytisk, men
fordelen ved MC-simulering er at det kan utvides til & gjelde flere dimensjoner, der det vil

vare vanskelig 4 finne en lukket losning analytisk. Ripley (1987) har felgende generelle form

for & lose et flerdimensjonalt problem med forventning E [¢(X)]

(3.31) 1=, e)f )dx ~ = TN_1 o(x)

X;i€B

hvor x; ,i = 1, N, er N uavhengige tilfeldige tall fra en multidimensjonal uniform fordeling

Nedenfor vil jeg g igjennom hvilke fordeler og ulemper man har ved & bruke Monte Carlo

analyser generelt, kort oppsummert fra Niederreiter (1992).

Fordeler

e MC er som regel veldig lett & implementere pa svart avanserte problemer rundt ulike
integraler. Det eneste man trenger er et stort nok antall tilfeldige punkter, for sé &
evaluere disse i1 forhold til funksjonen f(x)

e Denne metoden vil ogsé kunne lgse problemer der man har flere dimensjoner hvor det
ville vere sd og si umulig & finne en lukket losning ved en analytisk fremgangsmate.

e  MC metoden gir ogsd muligheten til & se pa problemer 1 haye dimensjoner, siden

standardavviket ikke er avhenging av dette.
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Svakheter

For selve simuleringen mé det bestemmes hvor mange tilfeldige punkter som skal
settes slik at konvergeringen blir god nok.

MC metoden konvergerer relativt sakte pa grunn sammenhengen mellom hvor fort
feilleddet minker i forhold til antallet i utvalget. Sammenhengen mellom dem er som

folger: € = LN, hvilket betyr at for & halvere feilleddet, trenger man fire ganger sé

mange tall. Dette vil ikke vare et stort problem med den datakraften som finnes lett
tilgjengelig 1 dag, men det er fortsatt et punkt som er verdt & bemerke da komplekse
problemer vil ta relativt lang tid & estimere.

MC simuleringen er sterkt avhengig av hvilken generering av tilfeldige tall som er
tilgjengelig. Er funksjonen av tilfeldige tall svak, vil ogsd MC analysen dra denne

svakheten med seg videre, og resultatene blir darlige.

Den generelle fremgangsmaéten for & estimere en funksjon ved hjelp av MC simulering bestér

av folgende basisalgoritme:

1.
2.

Generere en sekvens av tilfeldige tall (x, x, ... , xy) til funksjonen f(x).

Summere funksjonen 8y = %Z{Ll(%) som er en tiln@erming av utrykket 8 =

fB (p(xi)f(x)dx

Evaluere variansen til §: Sz ~ ﬁ N (@(x) — 6y)?

~ S ~
Estimere feilleddet: SE(HN) = g Feilleddet er et mal gitt med standardavviket til 8,

Dette feilleddet vil ogsa vere tilfeldig, grunnet at den er et gjennomsnitt av de
genererte tallene.

Det siste man ma gjore er 4 finne det nedvendige sterrelsen pd N for & fa feilleddet

mindre eller likt med &, hvor ¢, = 2%\' Fra det over med et konfidensintervall pa

2SN

(1 — a) far vil felgende: P (|§N - 9| < W) >1-a)

3.4 Generering av uniforme tall
I utgangspunktet kan generering av tall gjeres pa to miter. Den ene metoden er 4 male et eller

annet fysisk fenomen som er forventet & veaere tilfeldig, for sé a justere resultatene for ulike

mélefeil. Den andre metoden er & bruke algoritmer for & produsere tilfeldige tall i lange serier,
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ogsé kjent som pseudorandom nummergeneratorer. Den siste maten kan vanskelig kalles helt
tilfeldig, da tallene er generert fra en gitt algoritme. Siden det vil veere vanskelig & méle et
fysisk fenomen nér det skal genereres tusenvis av tall, vil jeg i de neste avsnittene se pa ulike

algoritmer, for sd i finne den som er mest passende for & generere tallene i denne oppgaven.

For & finne den metoden som er best for & generere databaserte tilfeldige tall, vil jeg se pé
hvor tilfeldige tallene de genererer er, og hvor rask genereringen er. Det forste punktet vil
vare det som blir hovedfokus, siden datamaskiner i dag har mindre problemer med & generere

store mengder av tilfeldige tall enn man hadde tidligere.

Standardmetoden til Excel og Visual Basic sliter med & generere tilfeldige tall. Med rand ()
funksjonen 1 Excel har de tilfeldige tallene en tendens til & klumpe seg, og det vil derfor ta
lengre tid for Monte Carlo simuleringen vil konvergere mot den grensen man er ute etter. En

generering av 1000 tall med rand () funksjonen vil se slik ut i et scatter plot.
Figur 9 Tilfeldige tall generert ved hjelp av Excels innebygde tallgenerator. Figuren er et dataplot av simuleringen.

Tilfeldinge tall fra Excel sin rand() funksjon, N=1000, Dimensjon 1 x 2
1.00 - =
RO S 2R R XA
# . *

0.80

0.60

Dimensjon 2
0.40

40 0.60 0.80 1.00
Dimensjon 1

I dette diagrammet ser vi tydelig at det er en opphoping av tall, og ikke en jevn fordeling av
punkter over hele omradet. Dette vil gjore at MC-simuleringen vil ta lenger tid, siden

konvergeringen ikke vil vaere optimal nar slik opphoping er til stede.

Siden standardfunksjonen som er innebygd i Excel ikke er god nok, vil jeg derfor analysere de
mest relevante alternativene. Etter analysen vil jeg deretter velge den mest passende

algoritmen for simuleringen i denne oppgaven.
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Low Discrepancy (LD)-sekvenser
Det finnes en godt utvalg av denne typen sekvenser, hvor de mest relevante vil bli tatt for seg

1 de neste avsnittene. "Low Discrepancy" er et mal pa hvor god den uniforme fordelingen er.
Det er malet pa avviket som er i fordelingen av punkter i D (D=[0,1]°) Forskjellen mellom
denne typen sekvenser og vanlige generatorer som produserer tilfeldige tall er at denne typen
sekvenser ikke er "tilfeldige". La oss sammenligne denne typen generatorer med den som er
innebygd 1 Excel. Ved bruk av Excel vil hvert enkelt tall blir generert tilfeldig, det vil si at
hvis ti tall blir generert i en uniform fordeling, er det ingenting i veien for at alle disse tallene
kan havne i den ene halvdelen av intervallet. Det ellevte tallet vil allikevel ha 50% sjanse for &
ogsé havne i dette intervallet. En slik opphoping av tall i den ene delen av intervallet vil ikke
vaere mulig med LD-sekvenser. Nar tallene blir generert av algoritmer er spredningen gitt pa
forhdnd. Det neste tallet i algoritmen "vet" hvor de tidligere tallene er plassert, sé dette tallet
plasserer seg pd en slik mate at det blir en god fordeling over hele intervallet. Denne typen
sekvenser er svert nyttig i de tilfeller hvor det ikke er gitt hvor mange punkter det trengs for a
fa en god konvergering. Grunnen til dette er at det er mulig & stoppe nir som helst uten at
verdiene som kommer ut blir helt feil. Det neste tallet som blir generert blir plassert pd en slik
méte at det uansett ikke blir noen skjev fordeling i intervallet. Nedenfor vil fire ulike LD-

sekvenser bli presentert:

Van der Corput
Van der Corput sekvensen baseres pa en veldig enkel ide av den nederlandske matematikeren

J.G van der Corput, og ble introdusert s tidlig som 1935. Sekvensen tar utgangspunkt i en
algoritme som genererer et sett med punkter innenfor et gitt intervall. Disse punktene blir
fordelt pa en slik mate at hvert nytt tall i intervallet blir plassert slik at det er lengt mulig unna
tidligere fordelte punkter. P& denne maten far man en god fordeling av tallene innenfor
intervallet. For & forklare sekvensen vil jeg forst matematisk vise hvordan punktene fra

algoritmen fremkommer, for deretter a illustrere hvordan punktene fordeles i et gitt eksempel.

Van der Corput sekvensen er en veldig enkel endimensjonal LD-sekvens. For & generere det
n-te punktet x,, trengs det forst & estimeres en n ut i fra primtallet i base p. Det n-te punktet

estimeres som folger:

(3.32) n=Yioan)*p'

27



Etter n er estimert, kan x,, genereres med folgende formel:

(3.33) Xp = O, (n) = N_o 40

=0 pi+l

For & illustrere hvordan sekvensen fungerer vil det nedenfor bli generert et tall 1 intervallet

[0,1] med p=3 og n=19
19=2%32+0*3'+1%3°=201 Dette transformert blir da:

—c1>(19)—1+0+2—11
Y19 = B =3ty T 57T 27

En sekvens med 2 som base vil de forste tallene 1 sekvensen se ut slik:

n:O: x1:®0(0)20

1
n=1 1=1x2°=1, x, = (131(1):5

+

ENJ

N o
e

n=2: 2=1*20+0*20=2, XZ=(I)2(2)=

Ved a fortsette denne sekvensen for de 16 forste tallene i1 base to vil punktene fordele seg pé

folgende mate:

Figur 10 lllustrasjon pa fordeling av punkter ved bruk av Van der Corput. Dette er en modifisert utgave en figuren i
LaValle (2006) hvor overskriftene i utgangspunktet var pa engelsk.

Grunnleggenda Bineer Invers Van der

i sekvens binasr  Corput PLNkber mellom [0, 1]

1 O SO0 0G0 1] [ 2 o
2 1716 L0001 L LMD 172 o o O
2 1is 010 0100 174 o - o <
4 3/l6 A1 L1160 34 © O < g <
5 174 A0a 010 1/8 OO0 —O0—O0—20
8 5716 L0101 1010 5/8 o—0—0—0C—e—0C—0C
T 3jB Al 0110 318 OO0
s Tl J0111 1110 Ti8 OO 0——0—9—0
g 172 000 0001 1716 O80—0—0—0—0—0—0—0
16 0716 L1001 L1001 0716 OO O O OO et
11 &/ Jd01e 01 5716 200—080—000—0—0—0
12 11716 L1011 L1141 13716 SOO—000—000—0e0——0
13 374 A1 0011 3516 SOCe000—000—000—0
14 13716 1101 1011 11716 SOO00O0—000e000—0
15 Ti8 A1 1l TA16 QOOCOOOe000O0000—0
16 15716 1111 1111 15716 QOOOQOOOODOOLOON0
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Av fordelingen ser vi at de nye tallene settes sa langt unna de tidligere satte punktene som
mulig. Dette prinsippet gjor at det blir en god fordeling av punkter, hvor det unngés for
eksempel opphopninger av tall, og en far en raskere konvergering ved estimering av

integralet.

I denne typen fordelingen vil de ulike basene ha forskjellige lengder pé syklene, altsa det
antall tall som trengs for & dekke intervallet [0,1]. I sekvensen over bestér den forste syklusen
av to tall par som fordeler seg, parene (0, 1/2) og (1/4, 3/4). Nedover i figuren eker denne
sykluslengden, og lengden pé en slik syklus er gitt ved N=2"-1.

Som nevnt innledningsvis er dette en veldig simpel variant av en LD-sekvens, men den er
allikevel grunnsteinen til de som er mer relevante for denne oppgaven. For a oppna et godt
resultat med Quasi Monte Carlo(QMC) metoder er det to hovedpunkter som ma vare oppfylt.
Det forste er & kunne generere gode sekvenser ved hgye dimensjoner, samt en god utnyttelse
av disse sekvensene for & danne gode prisbaner. Ved generering av sekvenser ved haye
dimensjoner finnes det en god del muligheter. De viktigste innenfor QMC er Halton-, Faure-
og Sobolsekvensen. Videre kommer jeg derfor til & presentere de ulike algoritmene, for sa a

velge ut en passende generator for denne typen oppgave.

Haltonsekvensen
Haltonsekvensen er den enkleste sekvensen for bruk ved flere dimensjoner. Denne sekvensen

er egentlig bare en utvidelse av den endimensjonale van der Corputsekvensen som ble vist
over. Haltonsekvensen kan sees pd som en generalisert variant. Den forste basen med 2 som
primtall blir helt lik som van der Corput eksempelet. Forskjellen kommer frem nér det blir
flere dimensjoner. Dette er ogsa den lille endringen som gir fordeler nér vi har flere
dimensjoner. Ved problemer som har flere dimensjoner vil hver dimensjon ha et unikt
primtall. Sekvensene blir derfor ulike, og korrelasjonen mellom de reduseres. Under folger en
rask oppskrift pd hvordan en slik sekvens genereres. Den matematiske formelen er den samme

som Van der Corputsekvensen over.
Algoritmen for 4 generere et Haltontall er bygget opp som folgende: ({H,},n = 1,N)

1. Forst skrives et tall n som et tall i base p. La oss is at vi setter p=3 og n=22,
omskrevet blir det som folgende: 22=2%3%+1%3'+3°=211
2. Det neste man gjor er & reversere rekkefelgen pa disse desimalene for sé a sette de bak

0,xxx, 1 dette tilfellet 0,112
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3. Resultatet blir sa H,, pa samme mate som 1 van der Corput.

Haltonsekvensen for de tre forste dimensjonene blir som felgende:

Tabell 2 Haltonsekvensen for de tre fgrste dimensjonene. Egengenerert simulering av de fgrste atte punktene for tre

ulike primtall.

Dim=1 Dim=2 Dim =3
(base 2) (Base 3) (Base 5)
n=1 1/2 1/3 1/5
n=2 1/4 2/3 2/5
n=3 3/4 1/9 3/5
n=4 1/8 4/9 4/5
n=5 5/8 7/9 1/25
n=6 3/8 2/9 6/25
n=7 7/8 5/9 11/25
n=8 1/16 8/9 16/25

I tabellen kommer det ganske tydelig frem at grunnlaget er det samme som van der Corput.

Den forste kolonnen med 2 som base er helt lik som tabellen 1 forrige avsnitt.

Under folger en illustrasjon hvordan en generering av 1000 punkter ved hjelp av

Haltonsekvensen ser ut for de to laveste dimensjonene.

Figur 11 Haltonsekvensen - dimensjon 1 x 2. Dataplot fra Excel av egen tallgenerering.

Dimensjon 2,
Base = 3

0.40 4

0.20 -

Halton-sekvens, N=1000, Dimensjon 1 x 2

0.40

-
0.60 0.80
Dimensjon 1, Base = 2

Denne fordelingen ser veldig mye bedre ut enn hva Excel klarte & generere med den

innebygde rand () funksjonen, hvor det var en mye sterre opphopning av tall, og ikke en jevn

fordeling. Det neste diagrammet viser dimensjon 14 og 15 mot hverandre.
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Figur 12 Haltonsekvensen - dimensjon 14 x 15. Dataplot fra Excel av egen tallgenerering.

Halton-sekvens, N=1000, Dimensjon 14 x 15
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Dimensjon 14, Base = 43

I dette diagrammet begynner det & dukke opp smé svakhetstegn i genereringen, men fortsatt er
det en relativt god fordeling av tallene, selv om det begynner & dukke opp et menster. Ved
heyere dimensjoner begynner man virkelig a se svakheter ved Haltonsekvensen. En grafisk

fremstilling av dimensjon 27 og 28 (primtallene 103 og 107) blir seende slik ut.

Figur 13 Haltonsekvensen - dimensjon 27 x 28. Dataplot fra Excel av egen tallgenerering.

Halton-sekvens, N=1000, Dimensjon 27 x 28
1.00

0.80

-
4
4
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Dimensjon 28,

Base = 107
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0.00 - T T T
0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00

Dimensjon 27, Base = 103

Ved konstruksjoner av sekvenser med haye primtall, kan det vaere lurt & fjerne de forste
tallene 1 sekvensen pa grunn av perfekt linear korrelasjon mellom tallene. Dette vil oke
uniformiteten i de hayere dimensjonene (Galanti & Jung, 1997, side 69). I en ny generering

av dimensjon 27 mot 28 har jeg derfor valgt & fjerne de forste 15 tallene. Nar det blir foretatt
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en generering av kun 1000 tall vil det ikke bli en full utfylling av dimensjonene pa grunn av
lengden pé syklusen, men det er allikevel mulig & se endringen ved & fjerne det forste 15
tallene. I figuren under er opphopingen rundt null na sveert mye bedre. Nér en slik enkel
endring eliminerer en del av opphopingen av tall rundt 0, vi det fore til en bedre estimering av

integralet.

Figur 14 Haltonsekvensen - dimensjon 27 x 28 hvor det fgrste 15 tallene er fjernet. Dataplot fra Excel av egen
tallgenerering.

Halton-sekvens, N=1000, n=16, Dimensjon 27 x 28
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Prosessen rundt generering av en uniform fordeling i intervallet [0,1] blir vanskeligere og
vanskeligere etter hvert som dimensjonene gker. Grunnen til dette er at ettersom syklusene
blir sterre, blir "tomrommet" i sekvensen vanskeligere & fylle ut. Dette problemet er noe som
blir veldig tydelig 1 figuren over. Her mangler det mange punkter for 4 fullfere hele sekvensen

slik at en oppnar en komplett uniform fordeling for dimensjonene.

Dette er grunnen til at Haltonsekvensen blir utilfredsstillende rundt dimensjon 14, men i
praksis pd grunn av korrelasjonen er det mange som unngéar & bruke Haltonsekvensen for

dimensjoner over 8.

Fauresekvensen
Fauresekvensen er ogsa en generell s-dimensjonal sekvens, og har veldig mye til felles med

Haltonsekvensen, men i motsetning til Haltonsekvensen bruker den bare en base for alle
dimensjonene. Presentasjonen av materialet som knytter seg til denne sekvensen baserer seg
pa artiklene til Faure (1982) og Joy et al. (1999). Basen i en Faure sekvens er det minste
primtallet som er storre eller likt med det antall dimensjoner som er i problemet. Det vil si at

basen mé oppfylle folgende kriterier; p = s og p = 2. Den forste dimensjonen vil vare helt
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lik en van der Corput sekvens 1 base p. Men ved hoyere dimensjoner kommer forskjellene
tydeligere frem. Settes Fauresekvensen mot Haltonsekvensen for eksempel i dimensjon 50, vil
Haltonsekvensen bruke primtall nummer 50 som er 229 som base, mens Faure vil bruke det
forste etter 50, som er 53. Dette forer til at Faure sekvensen raskere vil klare 4 fylle ut "de
tomme omradene" 1 haye dimensjoner. Den generelle formelen for lengden av en n-te syklus 1

base p er: p™ — 1. Det vil si at hvis p = 4, vil de fire forste syklene vaere 3, 15, 63 og 255.

For & konstruere en Faure s-dimensjonal sekvens er det litt mer komplisert enn hva det var
med van der Corput- og Haltonsekvensen. Matematisk kan Faure sekvensen uttrykkes pa

folgende mate:

(3.34) n=Y_oaj(n) *p
1
(3.35) xi = gp(n) = Tl 2

For & kunne generere en Fauresekvens ma det antas er at a{‘ ~1(n) er kjent. Nar denne

antagelsen holder kan a¥ (n) utledes ved folgende formel:

k —_ v J! k-1
(3.36) ai(n) = Zj:imai (n) mod p
der a mod p er detresterende etter a er dividert med p
N _ !
(3.37) (1) =

Matriseform er en god mate 4 illustrere verdiene som kommer ut av denne formelen. Jeg

velger en 4 x 4 matrise for 4 illustrere hvordan det ser ut.

o O G 6
o (D) GG o2
o 0o ()G ] lbooa
0 0 0 (g)

Faurepunktene kommer til slutt frem gjennom felgende formel:

ak(n)

el 2<k<sn=1N

(3.38) xk = 0k(n) = Y-,
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Under folger en Fauresekvens for de tre forste dimensjonene:

Tabell 3 Fauresekvens for de tre fgrste dimensjonene. Tabell basert pa utregning av de fgrste atte punktene for tre ulike
dimensjoner.

Dim=1 Dim=2 Dim=3 Dim=1 Dim=2 Dim=3
(Base 3) (Base 3) (Base 3) (Base 3) (Base 3) (Base 3)

ag(n) a;(n) ax(n) x} x2 x3
n=1 1 0 0 1/3 1/3 1/3
n=2 2 0 0 2/3 2/3 2/3
n=3 0 1 0 1/9 4/9 7/9
n=4 1 1 0 4/9 4/9 7/9
n=5 2 1 0 7/9 1/9 4/9
n=6 0 2 0 2/9 8/9 5/9
n=7 1 2 0 5/9 2/9 8/9
n=8 2 0 1 8/9 5/9 2/9

Av matematikken ser vi at det er en ganske moysommelig prosess & generere en
Fauresekvens. De to foregaende algoritmene hadde en mye enklere struktur enn hva Faure
har. Dette er ogsa noe som vil vektlegges med tanke pa hvilken sekvens som vil ble valgt til

selve programmeringen av sekvensene.

Fauresekvenser fungerer realtivt godt i lave dimensjoner. Resultatet er ogsd her mye bedre
enn hva Excel klarer med sin generator. Men ogsa i Fauresekvensen dukker det opp
problemer nar heyere dimensjoner blir plottet mot hverandre. Nér heye primtall brukes blir

korrelasjonen med "nabotallet" svert hoy.

Galanti og Jung (1997) finner i deres rapport at ogsa Fauresekvensen har visse problemer. |
starten av sekvenser i haye dimensjoner oppleves det ogsa 1 denne sekvensen en opphopning
av tall rundt null. For 4 redusere dette problemet 1 Fauresekvensen foreslar de at de forste

n = (p* — 1) tallene fjernes, hvor p er base. En praktisk notis kan derfor vare 4 forkaste de
forste tallene nar det genereres tall ut i fra slike sekvenser pa generell basis, da LD-sekvenser
har problemer i starten. Men det er viktig & ha i bakhodet at dette vil skape "hull" i sekvensen,

og at en slik eliminering av tall kan fore til en mindre uniform fordeling av tallene.

Avslutningsvis er det verdt & nevne at det finnes litt ulike varianter av denne sekvensen. Det
finnes blant annet en generalisert Fauresekvens av Tezuka (1998) som er basert pd
Haltonsekvensen ved hjelp av polynomer. Dette er ikke noe jeg kommer til & ga nermere inn

pa i denne oppgaven da det ikke er spesielt relevant for verdsettelsen.
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Sobolsekvensen
Dette er en flerdimensjonal sekvens som bruker primtallet p = 2 i alle dimensjoner som sin

base. Sekvensens originalverk knyttes til artikkelen Sobol (1967). Presentasjonen her er en
forenklet utgave at dette, men gir en god illustrasjon av hvordan sekvensen er bygget opp. Det
forste som defineres i en sekvens som dette er et polynom i £, som vi definerer som p;(z).

Dette kan skrives som:

(3.39) pj(2) =29 + a;1z2Y 7 +. a4,

hvor a;, € F,, d; = dimensjon av p;(z)

For a fa dette utrykket pa en mer fornuftig form, slik at matriseform etter hvert kan benyttes

vil det utferes en liten omskrivning av uttrykket. Vi skriver derfor d; pé en mate som benytter

seg av binare punkter.

(3.40) v, = LT

T 27 4

hvor mj, er oddetall mellom 1 og 2" — 1 forr =1, CTJ
Genereringen av sekvensen pa matriseform kan da skrives som:

(3.41) Vip = Vjr12 0 + V22724 +v,-,r,dj2—df

J— d.
(3.42) Vir = @101 B Gja;-1Vjr—a;+1 © Vjr—a; © (Vjr-q;/2%)

der @ noterer bit — by — bit exclusive — or — operation (XOR)

Matematisk ser dette kanskje litt uoversiktlig ut, men jeg vil prove & vise ved et par eksempler
hvordan selve konstruksjonen av sekvensen fungerer med tall. Hvis vi forst setter j = 3,

medforer det at p;(z) = z? + z + 1. For 4 fullfere denne sekvensen trengs to retningstall. La
V3q = %og V3p = z. Omskrevet til vektorer vil det si v3; = (1,0) og v3, = (1,1). Uti fra

definisjonen av p3(z), har vi at az; = az, = 1, som medferer at;

(3.43) ra=(1)@(g)® (8) = (2)

1 1

0 1
(3.44) V34 = (1) ()@

_= -0 O
|
—_ oo -
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De fire forste radene og kolonnene vil da bli:

Den tilherende uniforme fordelingen vil da bli 0, 1/2, 3/4, 1/4, 3/8, 7/8, 5/8, 1/8, 9/16, 1/16,

1 10 1
0 110
0 01 O
0 0 0 1

5/16, 13/16, 15/16, 7/16, 3/16, 11/16

I 1979 presenterte Antonov og Saleev (1979) en mer effektiv méte & konstruere

Sobolsekvenser med noe de kalte Graykoden.

(3.45)

G(j)=jDint [ﬂ ,der int[x] er det stgrste heltallet mindre eller lik x

Fremgangsmate for & konstruere en Sobolsekvens for hver dimensjon av k

1.

Forst velger man et tilfeldig tall x, for eksempel x = 2. Dette tallet vil fungere som
startpunktet for hele sekvensen.

Deretter kalkuleres Graykoden for x ved G (x) som forklart over.

Transformer deretter G (x) til et binzrtall G(2) =3 = 1*2'+1%2%=11

Summer bit-by-bit (XOR) som er forskjellige fra null som er knyttet til tallene fra

G (x). I dette eksempelet er bade det forste og andre forskjellige fra null. XOR ma

derfor gjores med det forste som blir 0,1, og det andre som blir 0,11.

y(2; k) =0,1600,11=0,01

Det siste man ma gjore da er a transformere resultatet tilbake til en vanlig desimaltall.

Dette gjores ved & multiplisere hver av desimalene med 2”, hvor / er hvilken posisjon

desimaltallet er nar man teller fra venstre mot hoyre. Soboltallet fra eksempelet her
blir da folgende:
S(2,k)=0x2"+1 x 2%=0,250
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Sobolsekvens med tre dimensjoner:

Tabell 4 Sobelsekvens for de tre fgrste dimensjonene.

Dim=1 Dim=2 Dim=3

(Base 2) (Base 2) (Base 2)
n=1 1/2 1/2 1/2
n=2 3/4 1/4 3/4
n=3 1/4 3/4 1/4
n=4 3/8 3/8 5/8
n=5 7/8 7/8 1/8
n=6 5/8 1/8 3/8
n=7 1/8 5/8 7/8
n=8 3/16 5/16 5/16

Ettersom hver dimensjon k i Sobol sekvensen blir laget med et unikt polynom vil
begrensningen ligge i hvor mange unike polynomer som finnes. Dette blir nesten bare
teoretisk, siden det i praksis finnes det mer enn nok polynomer til & dekke s og si alle
tenkelige finansielle problemstillinger som matte dukke opp. Galanti og Jung (1997) viser i
deres artikkel at Sobolsekvensen fungerte godt helt opp til dimensjon 260. Dette er mye
hoyere enn hva Faure og Haltonsekvensen klarte. Men 1 motsetning til Halton- og
Fauresekvensene er dette en mye mer kompleks méte & generere tilfeldige tall, i alle fall med
tanke pa selve programmeringen i VBA. Pa den andre siden har Sobolsekvensen en svart god

uniform fordeling, samt at den er relativt rask med tanke pa generering av store mengder tall.

Selv om Sobolsekvensen er overlegen 1 hoye dimensjoner i forhold til de andre, er den som
sagt svert komplisert & programmere. [ denne oppgaven vil det ikke vare behov for flere enn
fem dimensjoner. Med bakgrunn i dette vil jeg derfor i simuleringen benytte meg av
Haltonsekvensen siden den er mer enn god nok ved sé f4 dimensjoner. Dette sammen med at
den er veldig grei & implementere 1 programmeringen. Hvis en vil har mer fordypning i
evaluering av denne typen sekvenser er artikkelen til Krykova (2003) en mulighet. Her blir

det foretatt en dypere analyse av samtlige sekvenser.

Variansreduserende teknikker
I utgangspunktet er det to hovedgrunner til at det implementeres variansreduserende teknikker

1 Monte Carlo simuleringene. Enten er det for 4 redusere variansen til resultatet, eller for a
redusere antallet simuleringer som er nedvendig for & komme innenfor en gitt feilmargin. Det
finnes et stort antall av disse teknikkene i Jackel (2002), men i denne oppgaven velger jeg &

legge vekt pa antitetiske trekninger og kontrollvariatmetoden.
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Antitetiske trekninger
Denne typen variansreduserende teknikk tar i bruk det faktum at alle punkter som blir trukket

fra en fordeling som er symmetrisk, har den egenskapen at det finnes et "speilbilde" av
trekningen pa motsatt side av gjennomsnittet. Siden den standardiserte
normalfordelingsfunksjonen er symmetrisk rundt null, vil hvert tall med positivt fortegn ha et
tilsvarende negativt tall med lik sannsynlighet. Hvis vi definerer det forste tallet som blir
trukket som &; vil det andre tallet bli —¢&; altsa bare en endring av fortegnet. Ved &
implementere dette i Monte Carlo simuleringen vil vi {4 to prisestimat pa opsjonen, V| og V..

Denne teknikken vil da gi en variansreduksjon i folge Jackel (2002) dersom foelgende er
oppfylt:

(3.46) Var |5 (V; + V5)| < Var[v,], hvilket vil si at Cov[V, V,] < 0

Dette er ofte oppfylt, og prisestimatet vil da bli % (V1 + V). Dette estimatet vil dermed ligge

naermere den korrekte verdien enn hva man ville fatt med vanlig Monte Carlo simulering med

like mange simuleringer.

Kontrollvariatteknikken
Denne formen for variansreduserende teknikk fordrer at det er en lukket lesning pd en opsjon

og at vi har en lignende struktur pa den opsjonen vi skal prise. I denne oppgaven vil ikke
produktet ha en slik struktur, si det vil vaere vanskelig & benytte seg av en slik
variansreduserende teknikk. Men kort fortalt kan standardavviket reduseres for hver enkelt

simulering, slik at en raskere nar en korrekt verdi.

La oss si vi har to derivater, A og B, hvor begge har en analytisk losning og samme
karakteristika. Ved simulering far vi prisestimatene P,' og P,' fra generering av tilfeldige tall.
Et bedre estimat for verdien pa A vil vere P,= P,- P,'+ P, hvor P, er den kjente verdien til
B. 1 og med at Monte Carlo simulering gir oss et forventningsrett estimat, vet vi at E(P,")=P,
og E(P,')=P». Ved a forutsette at derivatene har samme karakteristika, vil det ogsa vare hoy

sannsynlighet for at derivatene har en sterk korrelasjon. Nér vi har sammenhengen,;
(3.47) Var(P,) = Var(P,) + Var(Py') — 2Cov(P, — P})
vil vi med kontrollvariatteknikken redusere variansen.

I denne oppgaven vil det ikke bli brukt variansreduserende teknikker. I stedet vil det bli brukt

et stort antall simuleringer for & ke presisjonen til estimatet. Grunnen til at det ikke vil bli
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brukt er den litt spesielle utbetalingsfunksjonen til produktet. Dette er en mulig utvidelse av
undersekelsen av denne typen produkter, noe jeg ogsé vil nevne 1 avsnittet som tar for seg

svakheter ved denne oppgaven.

3.5 Generere normalfordelte sekvenser
En uniform fordeling kan genereres enten ved sdkalte pseudo-tilfeldige tall eller quasi-

tilfeldige tall. Etter det er blitt generert et uniformt tall mellom 0 og 1, finnes det ulike
algoritmer som transformerer den uniforme fordelingen til en gitt fordeling. Hovedmaéten &
gjore dette pa er & transformere tallet ved den inverse av den kumulative
fordelingsfunksjonen. Den viktigste fordelingen nar det er snakk om finans er en standard
normalfordelt funksjon. Den kumulative funksjonen for en standard normalfordeling ser ut

som felgende:

(3.48) o) = [, p(0)de = =% e~ Vet

Gjennom de ulike simuleringsprosessene genereres en uniform fordeling gitt ved
®(x)~U[0,1]. I selve verdisimuleringen er det ikke dette tallet vi er interessert i & bruke, men
det tilherende tallet i normalfordelingen. Det vi derfor er ute etter er den inverse av
funksjonen som er beskrevet over, altsa x(®). Denne inverteringen kan gjeres pa flere ulike
méter. Nedenfor vil jeg ga igjennom noen av valgene som finnes, og hvilke fordeler og

ulemper de ulike metodene har.

Excels innebygde - NormSInv
Den forste metoden er Excels innebygde metode med NormSInv kommandoen. I Excel vil en

transformasjon ha felgende syntaks:
(3.49) NO01(i) = NormSInv(Xj(i))

hvor Xj (i) er et uniformt tall i intervallet [0,1]. Fordelen med en slik invertering er at den vil
vare svaert enkel 4 implementere 1 Visual Basic siden det er en innebygd funksjon. Den
negative siden ved denne metoden er at den er relativt treg, samt at den har litt problemer 1

halen av funksjonen.

Box-Muller
En annen metode er & konvertere den uniforme fordelingen ved hjelp av en Box-Muller

transformasjonen som blant annet er presentert i Jackel (2002). Dette er kanskje den mest

kjente algoritmen for & invertere uniforme tall til en normalfordeling. Algoritmen fungerer pa
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en slik mate at det blir trukket to tilfeldige tall (u, v) fra den uniforme fordelingen, for sa &

transformerer dem til (x, y) ved hjelp av folgende to formler:

(3.50) x =+vV—=2Inusin(2mv)
(3.51) y =V—2Inusin(2nv)

Dette er en veldig klassisk mate & transformere uniforme tall til en normalfordeling pd, men
det har med tiden vist seg at denne transformasjonsteknikken har visse svakheter nér det
kommer til halen pa fordelingene, ogsa kjent som er kjent som Neave effekten. Jeg kommer
ikke til & g& noe naermere inn pa denne effekten, annet enn at den gir visse malefeil i halene pa
fordelingen. Med bakgrunn 1 disse svakhetene anbefaler Jackel (2002) i sin bok at andre

algoritmer tas 1 bruk i stedet.

Moro invertering
Siden den mer kjente Box-Muller inverteringen har problemer med LD-sekvenser, velger jeg

a se pa en alternativ algoritme som kalles Moro invertering, som ogsa er
transformasjonsmetoden Jackel (2002) anbefaler. Utledningen under er hentet fra Moro
(1995). Denne todelte algoritmen bruker Beasly og Springer algoritmen for den sentrale delen
av fordelingen, og en egen algoritme for halene. Moro har selv modellert inverteringen for
halene ved hjelp av forenklede Chebyshevserier. Maten denne hybridalgoritmen fungerer pa

er kort oppsummert under.
Den forste delen er basert pd Beasley and Springer:

(3.52) |U| <042, U=x-05

3 2n
n=0an

® ! =U=——-——
® 3 b,Un

hvor a,, og b, blir hentet fra tabellen under:

Tabell 5 Konstanter som er knyttet til den fgrste delen av Moroinverteringen. Disse tallene er hentet fra Moro (1995)

n a, by

0 2,50662823884 1

1 -18,61500062529 -8,4735109309

2 41,39119773534 23,08336743743
3 -25,44106049637 -21,06224101826
4 3,13082909833
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Den andre delen av algoritmen gjelder halene i fordelingen, altsa |U| > 0,42, som er
modellert ved forenklede Chebyshev serier:
(3.53)

8

c
Z cy T (2) — 2 ndgrtv >0

2
(D—l (X) — n=0

| &

o  Z = kl * [2 * ll’l(— ln(0,5 - |U|)) - kZ]
k 5 Z cpTn(z),nar U <0
n=0

Konstantene k; og k, blir valgt slikat z = —1 nar ®(x) = 0,92 og z = 1 nar ®(x)
=1-10712

Tabell 6 Konstanter som er knyttet til den andre delen av Moroinverteringen. Disse konstantene er ogsa hentet fra Moro
(1995).

Cn Kn
7,7108870705487895

2,7772013533685169  0,4179886424926431
0,3614964129261002  4,2454686881376569
0,0373418233434554

0,0028297143036967

0,0001625716917922

0,0000080173304740

0,0000003840919865

9,9999999129707170

cONO OB WDNPEFkO|S

Grunnen til at det blir lagt sa stor vekt pa denne problemstillingen i denne oppgaven er at

haleverdiene har en stor innvirkning pa verdsettelsen av finansielle opsjoner.

For kort & illustrere forskjellen mellom Microsoft Excels NormSInv funksjon mot Moro-
inverteringen nar det gjelder hastighet vil jeg kort vise dette ved a generere en mengde tall, for
sa 4 ta tiden pa disse to algoritmene. For & kun se pd hastigheten vil det i begge algoritmene
brukes den samme generatoren for a fa uniforme tall. Jeg velger for enkelhets skyld & bruke
den innebygde Rnd () funksjonen til Visual Basic for & generere det uniforme tallet mellom 0
og 1. Kildekoden for Moroinverteringen er hentet fra CD-en som tilherer boken "Advanced
modelling in finace using Excel and VBA" av Mary Jackson og Mike Staunton (2001). Denne
koden er 1 Vedlegget 3 til slutt i oppgaven.
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Estimeringstid for & generere normalfordelte sekvenser:

Tabell 7 Maling av effektivitet knyttet til hastighet mellom NormSinv- og Moroinverteringen. Begge algoritmene er kodet
i Visual Basic. Eneste forskjellen mellom koden i de to eksemplene er hvordan inverteringen blir foretatt.

Antall simuleringer NormSInv-funksjonen Moroinvertering
50.000 8 sekunder 1 sekund
100.000 16 sekunder 1 sekund
500.000 1 min og 16 sekunder 6 sekunder

1.000.000 2 min 34 sekunder 11 sekunder
5.000.000 10 min 11 sekunder 46 sekunder

Av tabellen ser vi veldig store forskjeller pa disse to metodene for & konvertere fra en
uniform- til en standard normalfordeling. I flere av eksemplene er Moroinverteringen mer enn
ti ganger raskere enn den innebygde metoden. Hvis det skal gjores mange simuleringer vil en

algoritme som kutter simuleringstiden til en tiendedel vere utrolig nyttig.

Datamaskinen som har blitt brukt 1 simuleringen er en Intel Core Quad Q9300 2,5 GHz med 4
Gb minne. Tidene vil nok kunne variere noe i forhold til hvor effektivt algoritmene er kodet,
samt hva som kjeres 1 bakgrunnen. De eksakte tidene kan derfor variere noe om tilsvarende
algoritme kjores pé en lik PC. Tidsforholdet mellom algoritmene skal likevel vere det samme

da testen for begge algoritmene ble gjort pd samme grunnlag.

P& bakgrunn av denne testen vil jeg videre i oppgaven benytte meg av Moroinverteringen som
metode for & transformasjon av de uniforme tallene. Det vil kanskje ikke ha sa mye & si 1
denne oppgaven, men i forbindelse med sensitivitetsanalysene vil det vaere gunstig & kunne

minimere simuleringstiden.
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3.6 Inndataestimering og sannsynlighetsteoretiske argumenter
Det neste jeg vil diskutere er hvordan de ulike inndatavariablene vil bli estimert. Jeg vil dele

dette opp 1 to hoveddeler, hvor den forste vil ta for seg de dataene som er knyttet til den
risikoneytrale verdsettelsen av produktet. Den andre delen vil vaere de som er knyttet til den

sannsynlighetsteoretiske delen.

Risikongytral verdsetting
Fra diskusjonen rundt risikongytral verdsettelse i kapittel 3.2 s& vi at den bestod av tre

ukjente variabler, hvor ingen er pavirket av risikopreferanser. Variablene var risikofri rente,
dividende og volatilitet. Alle disse variablene méa derfor estimeres for & kunne foreta en
risikongytral verdsettelse. De to forste variablene, risikofri rente og dividende er relativt greie
a observere 1 markedet, sd det er ikke s& mye teori rundt estimeringen av disse. Det jeg vil
fokusere pé i denne delen er derfor estimering av volatilitet. Det finnes mange forskjellige
metoder rundt dette, men jeg vil ta for meg tre forskjellige metoder. To av metodene ser pa

historiske tall, mens den siste ser pa forventet volatilitet fremover.

Volatilitet
Volatilitet er et mél pd hvor mye instrumentet svinger, normalt blir det mélt som varians eller

som standardavvik. Den mest generelle formelen for varians er som folger:
(3.54) o? = E[(r; — E(1))?]

Volatilitet spiller en svart viktig rolle i veldig mange deler av finans. Eksempler pd omrader
er portefoljeanalyse, optimering, sikring og opsjonsprising. I denne oppgaven er det til
prisingen av opsjonen som dette blir viktig. Siden det ikke er mulig & observere varians
direkte, vil det vaere en sveaert viktig 4 estimere denne faktoren pé en god méte. Dette er ogsa

en av de variablene som spiller en svaert sentral rolle for verdsettelsen av spareproduktet.

En av begrensningene til Black-Scholes opsjonsprisingsmodell er at den forutsetter at
volatiliteten holder seg konstant over perioden opsjonen eksisterer. Det vil derfor vaere mulig

a estimere variansen ut i fra tidligere avkastningstall ved hjelp av denne formel.
~ 1 _
(3.55) 6% = o= Xi=a (e — )7

Nar T er tilstrekkelig stor nok, for eksempel fem ar med daglige avkastninger, vil dette
estimatet tilsvare den absolutte volatiliteten ut i fra avkastning, som igjen kan blir sett pad som

et mél for den langsiktige variansen.
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Hvorvidt dette er det beste estimatet pa varians er vanskelig & si, siden volatiliteten vil variere
over tid, og man vil fa perioder med opphopninger av enten svart hoy eller svert lav
volatilitet. I gjennomsnitt vil den tidsvarierende variansen vere lik den langsiktige, men
estimatet pd en spesiell dag vil enten vere for hayt eller lavt. Dette far selvfolgelig storst
pavirkning nar det estimeres opsjoner med svert kort levetid etter observasjonene. Opsjoner

med lengre levetid vil ha en volatilitet som konvergerer mot den langsiktige.

Selv om det vil ha sterst innvirking pa opsjoner med svert kort levetid, er det ikke bortkastet
a kikke pa variasjonen over tid selv for opsjoner med litt lenger levetid. Ved & gjore en
analyse av tidsserien fir en svar pa hvor man ligger i forhold til den langsiktige volatiliteten,
og om det har vaert en endring i volatilitet over tid. Selv om volatiliteten de siste to drene har
veert hgy grunnet uro i finansmarkedene, betyr ikke dette nedvendigvis at dette vil fortsette
over opsjonens levetid. Dette er noe som ber tas hensyn til ndr man lager estimeringer av
volatilitet fremover i tid, siden det er fremtiden som er viktig med tanke pa verdien til

opsjonen, ikke ngdvendigvis perioden som akkurat har passert.

I analysen av det underliggende, vil jeg derfor ta for meg et par modeller for & se pa hvordan
volatiliteten har variert de siste fem arene, siden dette er den mest usikre variabelen nar vi skal

estimere verdien av opsjonselementet.

Den forste modellen jeg skal ta for meg er en modell som bruker et rullende tidsvindu for &
estimere volatiliteten. Der vil jeg velge ut ulike tidsperioder for se om det er store forskjeller
mellom periodene. Den neste modellen vil vere en modell som bruker et eksponentielt vektet
rullende tidsvindu der de nyligste observasjonene blir vektet tyngst. Den siste maten jeg vil se
pa for & estimere volatilitet er ut i fra den impliserte volatiliteten som er brukt i bersnoterte

opsjoner tilknyttet det underliggende aktiva.

Moving average modell

~ 1 _
(3.56) Ut2+1 = m2£=1—M+1(rt - r)z

Denne modellen har som mal & se pa historiske tall, for si & bruke dette som en bilde pd hva
en kan forvente i fremtiden. Det er ikke nedvendigvis er slik at historien gjentar seg, men
dette er en relativt vanlig méte & analyse volatilitet pa. I analysen kommer jeg til 4 se pa
gjennomsnittet over et kvartal, et halvt &r og et &r for 4 se hvorvidt volatiliteten er hoy eller
lav né 1 forhold til den mer langsiktige volatiliteten som blir estimert over hele utvalget. Det er

et par ting faktorer som ber tas hensyn til nar vi skal velge hvor stort utvalg som skal vare
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med nér volatiliteten estimeres. Qkes utvalget vil presisjonen til estimatet gkes, men pa en
annen side vil relevansen til estimatet bli svekket hvis det faktisk har vert endring i1 variansen.
Dette vil for eksempel veare tilfelle hvor en bedrift har hatt store restruktureringer den siste
tiden. Bruk av gamle avkastningstall vil da lage et estimat pa fremtidig volatilitet som ikke
reflekterer den faktiske volatiliteten, siden selskapet har en helt annen risikoprofil etter

restruktureringen.

Men det er viktig & nevne at denne modellen har en relativt stor svakhet, siden den gir alle
observasjonene like stor vekt. Nar relativt store eller sma observasjoner forlater utvalget vil
det medfere svart store variasjoner i den estimerte volatiliteten i slutten av tidsvinduet som
blir satt. Det vil ikke vere slik at volatiliteten faller akkurat den dagen observasjonen forlater

utvalget. Dette fenomenet blir ofte referert til som "ghost effekten"

Eksponentiell vektet gjennomsnitt
Dette er ogsa en modell som ser bakover i tid som den foregdende. Men denne har en

egenskap som tar hensyn til den problematikken som ble nevnt rundt "ghost effekten", hvor
alle observasjonene er veket likt. I denne modellen velger vi & legge storst vekt til de nyeste
observasjonene, for sé a la de eldre observasjonene ha en avtagende vekt. Det er selvfolgelig
mange muligheter & modellere dette pa, men den mest brukte er en eksponentiell avtagende

funksjon, ogsa kjent som en EWMA estimator:

(3.57) 6t2+1 =(1-w)Xi, wirtz—i

hvor w er avtakningsfaktoren

Det er viktig & pdpeke at med formuleringen over antas gjennomsnittlig avkastning & vaere lik
null. Dette er relativt vanlig nér svert korte perioder blir analysert, men det vil vaere en
relativt smal sak & velge en estimering som tar hensyn til en annen avkastning enn null hvis vi

skulle sett pa litt lengre perioder for eksempel.

For & bruke denne modellen i Excel trengs det en liten omskrivning av utrykket. Ved

gjentakende substituering kan utrykket bli skrevet om til folgende:
(3.58) 621 = wof + (1 — w)rf

Denne formelen viser at dagens varians er et resultat av garsdagens gjennomsnittvarians og
avkastning oppheyet 1 andre. P4 denne formen blir formelen mer intuitiv, samtidig som den er
lettere & implementere. Siden det i denne oppgaven er standardavviket som er mest sentralt,

siden jeg ser pa opsjoner, vil jeg bruke formelen for standardavviket i stedet:
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(3.59) i1 = Jwat + (1 — w)r?

Det er viktig 4 merke seg at ved bruk av denne estimatoren ma vi spesifisere hva o er, siden
formelen for dagens varians tar utgangspunkt i garsdagens. Siden det blir brukt eksponentiell
vekting, blir o fort irrelevant nér flere observasjoner blir med. For 4 fjerne denne feilkilden

helt kan man for eksempel fjerne en del av de forste observasjonene i utvalget.

Det neste en ma gjore for denne modellen kan tas i bruk er & finne en fornuftig
avtakningsfaktor 1 intervallet O til 1, da dette er den eneste ukjente faktoren. Det er flere ulike
méter 4 estimere denne faktoren. En vanlig mate & gjore det pa er 4 sette w slik at det
optimerer et eller annen gkonomisk eller statistisk kriterium, for eksempel minimering av
feilleddet til variansen. Studier pé finansiell data viser at w vanligvis ligger i intervallet 0,92
og 0,96. I artikkelen for estimering av VaR 1 Riskmetrics bruker de en verdi pa 0,94, som var
gjennomsnittsverdien som minimerte variansen for feilleddet et steg frem for flere ulike

finansielle aktiva.

Implisitt volatilitet
Dette er en ganske annen tilneerming enn de foregdende fremgangsmatene. Modellene ovenfor

benyttet seg av historisk volatilitet 1 estimeringen. Vi har ingen garanti for at historien gir et
godt bilde pa hva en forventer seg fremover. Ved & beregne implisitt volatilitet ut i fra noterte
opsjoner er det mulig & finne estimater pa hva markedet tror fremtidig volatilitet er. Ved noen
forutsetninger som lognormale avkastninger, konstant risikoftri rente og ingen dividende kan
vi ut i fra Black - Scholes finne volatiliteten ut i fra markedets opsjonspris. Denne
opsjonsformelen kan ikke laoses analytisk for volatilitet, men kan ved hjelp av Excels Goal

Seek funksjon lases siden alle de andre variablene er kjente.

Alle metodene ovenfor vil bli brukt i estimeringen av volatilitet i kapittel 4.2. slik at man far

et best mulig estimat pa denne variabelen.

Sannsynlighetsteoretiske og statistiske argumenter
Den andre delen knytter seg til estimeringen av sannsynlighetsteoretiske og statiske

argumenter. Dette innebarer blant annet beregninger av forventinger knyttet til avkastning,
lopetid, tap, forventet forfallstidspunkt og utbetalingsfordeling. For & kunne gjore slike
beregninger ma litt teori presenteres. Dette vil gjores relativt kort, da det er selve analysen

som er mest interessant.
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Risikopremien i aksjemarkedet
I kapittelet om risikongytral verdsetting sd vi at loven om en pris sikret oss mot arbitrasje

muligheter. Verdsettelsen var uavhengig av investors risikopreferanser og markedets
risikopremie. Nar vi beveger oss over til beregning av sannsynlighetsfordelingen av
avkastningen kan vi ikke lenger benytte oss av prisnippet om risikoneytralitet. Grunnen til
dette er at avkastningsfordelingen vil vare avhengig av hvilken forventet avkastning som
knytter seg til underliggende, 1 denne oppgaven StatoilHydro ASA. De nye sannsynlighetene
ma ta hensyn til hva markedet priser inn i risikopremien. Det vil si at det ekvivalente
martingalmélet Q ikke lenger holder, og vi ma benytte oss av det faktiske sannsynlighetsmalet
P. Det vi si at driftleddet i aksjeprisprosessen na blir (r + A — §), hvor A na er definert som
den historiske risikopremien til markedet. Av den nye prisprosessen ser vi at hagyere forventet

avkastning vil gke forventet avkastning. Nedenfor vil jeg kort forklare hvordan A er estimert.

Risikopremien er mélet pa differansen mellom avkastningen til aksjemarkedet og
avkastningen pa risikofrie obligasjoner. I praksis vil den sikre plasseringen estimeres ut i fra
statsobligasjoner. Dette er et mal det har veert mye diskusjon rundt, da den er en av
komponentene i kapital verdimodellen, og vil derfor pavirke kravet som blir satt pa
avkastningen til egenkapitalen. Det har vaert flere undersekelser for a finne et estimat pa
denne verdien. En undersegkelse av Welch (2000) understreker veldig godt hvor usikkert dette
estimatet er. Undersgkelsen som ble foretatt blant akademikere viste enorme forskjeller i
hvilken markedspremie de foretrakk & bruke. Estimatet pa hvilken risikopremie som passet
best for USA varierte i intervallet 1-15%. Med denne variasjonen vil ogsa estimatene til
avkastningskrav variere enormt. Andre personer som har diskutert problemstillingen rundt
dette malet er Dimson et al. (2002). De mener de store variasjonene i estimatet eksisterer pa
grunn av at datamaterialet som finnes er for tynt, som igjen gir store estimeringsfeil. En som
har prevd a justere for dette ved & se fremover er Bernstein (1997). En del av konklusjonene 1
artikkelen til Bernstein (1997) er at risikoen i dag er lavere enn tidligere. Bakgrunnen for dette
er blant annet okt mulighet for diversifisering. Andre faktorer som blir nevnt er lavere politisk
risiko og ekt internasjonalt samspill. Av de ulike artiklene ser vi at det ikke akkurat noe
fasitsvar pa hva som er riktig verdi pé denne faktoren. I denne oppgaven velger jeg & bruke
det samme estimatet som Koekebakker og Zakamouline (2006) bruker i deres diskusjon rundt
forventet avkastning pé aksjeobligasjoner i Europa. De opererer med en geometrisk
risikopremie pd 5,3%, hvor estimatet er et veid gjennomsnitt av ti vesteuropeiske land for

perioden 1900-2001.
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Statistiske mal i analysen
Variansen til produktet vil bli regnet ut ved felgende formel:

(3.60) Var(X) = E[(X — w)?]
Skjevheten er beregnet ved hjelp av det tredje sentralmomentet:

1 -
ZYLL (-9

(3.61) 81=— 7
(%Zg=1(xi_7_()2)3

(3.62) G, = 0D

n-2

Velger & ikke utdype dette mer da dette er vanlige statistiske mal for utvalg.

3.7 Teori knyttet til sensitivitetsanalyse av opsjoner
Den vanligste sensitivitetsanalysen av opsjoner er ved hjelp av de sékalte grekerne. Dette er

ikke noe annet enn at verdien av opsjonen blir malt mot de ulike faktorene som pavirker

prisen. Nedfor vil de mest brukte sensitivitetsmalene kort bli presentert.

e Delta er mélet pd hvor mye opsjonsprisen endrer seg om underliggende stiger eller
synker.

e Gamma er sensitiviteten til Delta nar underliggende endres.

e Vega gir et mal pd hvor sensitiv opsjonsprisen er i forhold til endringer i volatilitet.

e Theta maler endringen til opsjonen i forhold til tid.

e Rho er sensitiviteten til opsjonen i forhold til rente.

e Psier et mal pd hvor mye opsjonsprisen endrer seg nar det er en endring 1 kontinuerlig

dividende.

Siden produktet vi skal analysere 1 denne oppgaven er relativt sammensatt, vil det veere
relativt innflekt & estimere disse en god méte. Det som heller vil bli gjort er & analysere

produktet som helhet opp mot flere av de ulike variablene grekerne analyserer, for deretter

grafisk se hvordan de ulike pavirker produktet. En implementering av disse i verdsettelsen vil

vare en mulig utvidelse av oppgaven.
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4. Analyse av kupongsertifikatene
I denne delen av oppgaven vil det bli foretatt en analyse av to kupongsertifikater knyttet til

StatoilHydro ASA. Denne analysen vil gjennomferes i lys av den teorien som er presentert i
forrige del. All teorien som ble presentert er ikke nedvendig for selve simuleringen, men de

ulike elementene vil bli brukt av Handelsbanken i deres sikring av produktet.

Et produkt som dette kan i hovedsak deles opp i to hoveddeler. Den ene delen vil vaere en
obligasjon, og den andre delen et derivat. Forskjellen mellom dette produktet og garanterte
spareprodukter kompleksiteten til derivatelementet. I de garanterte spareproduktene vil det
vare en nullkupongobligasjon som sikrer tilbakebetalingen, samt et derivat som gir tilgang til
noe av oppsiden til underliggende. Kupongsertifikatet kan ikke sikres i sin helhet 1 starten
siden lopetiden til produktet ikke er kjent. Det vil derfor vaere flere faktorer som mé inn i

derivatet.

For & sikre et produkt som dette vil Handelsbanken matte sikre bdde delta og vega risikoen.
For a sikre delta, kan de kjope underliggende. For & sikre endringer i volatilitet kan de handle
opsjoner pa underliggende. Den risikoen som er vanskeligst & sikre er kupongutbetalingen.
Det mest naturlige vil eventuelt vare a bruke "call spreader” for a replisere fremtidige
kupongutbetalinger. Det siste som sikres er "Down & In Put" opsjonen knyttet til

barrierenivaet 1 ar fem.

En verdsettelse av hvert enkelt element knyttet til dette strukturterte produktet vil vaere s og
si umulig. Produktet mé derfor betraktes og verdsettes i sin helhet. Simuleringen vil derfor
forega ved a generere tilfeldige aksjepriser som forfaller pé ulike tidspunkter. De eventuelle
kupongutbetalingene vil deretter diskonteres tilbake start. P4 denne méten vil det kunne

estimeres en verdi av sertifikatet.

For & lage en slik analyse det bli programmert en struktur som repliserer den strukturen hvert
av sertifikatene har. Selve programmeringen vil bli ufert i VBA. I og med at strukturen
knyttet til disse sertifikatene er relativt unike, har dette blitt utfert pd egenhand. Men gode
hjelpemidler for & replisere en slik struktur er & finne 1 Wilmott (1998), Jackel (2002), Jackson
og Staunton (2001) og McLeich (2005). I denne litteraturen kan deres eksempler og ideer

tilpasses slik at en fir en god struktur pa programmeringen.
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4.1 Presentasjon av sertifikatene

Kupongsertifikat StatoilHydro I

Kupongsertifikatet StatoilHydro I er konstruert av Handelsbanken, og har en maksimal
lopetid pé fem ar. Som underliggende er sertifikatet koblet til StatoilHydro ASA(STL).
Kupongsertifikatet gir en kupong pd 17,3% arlig hvis StatoilHydro utvikler seg flatt eller
stiger 1 verdi 1 forhold til startkursen pa NOK 120,7 den 28. april 2009. Kursen pa
underliggende vil bli lest av den 28. april hvert &r over denne fem ars perioden. Det er denne
datoen som bestemmer hvorvidt sertifikatet forfaller eller ei undervis over produktets levetid.
Denne kursen er basert pa en aksjekurs som ikke er justert for eventuelle utbytter i perioden,
sa verdien mé dermed betraktes som en prisindeks for StatoilHydro ASA over perioden.

Strukturen pa produktet er som folger:

Struktur pa kupongsertifikatet StatoilHydro |

Call barriere: B=100% Utbetalingsmuligheter i &r 5
Put barriere: K=50% 1)If STL=120,7 then (100+5C)
Kupong: C=17,3% 2)If STL[120,7,60,35] then 100
Tid mellom hver test: T=1 ar 3)If STL = 60,35 then 55/5,%100

Start: $,=120,70kr

Aro Ar1 Ar2 Arz Ara Ars
28.04.09 28.04.10 2180411 280412 280413 280414
| | | | | |
I I I I I |
Nominelt belgp If51/Sq=B If 52/5,>B If55/5,B If54/Sq=B 1) If 55/Sg=Bthen (100+45C)
inn=100 then (100+C) then(100+2C)  then(100+3C)  then(100+4C) 2)If 55/S7<B and 55/S;>K then 100
else else else else 3)If S5/Sg<Kthen 55/5,*100

v

L J
v

Prisen per sertifikat er satt til 100 kr, hvor det er en minstetegning pa 1000 sertifikater. Ved

tegning vil det vaere en tegningsprovisjon pa 2% av belepet. Det vil si at minstekostnaden ved
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tegning er 102000 kr. I tillegg til tegningsprovisjonen, er det en tilretteleggingsavgift som er
estimert til 3,75%, som tilsvarer 0,74% per ar hvis produktet varer helt forfall i ar fem. Dette
er en kostnad som er bakt inn i selve sertifikatet. I tillegg til tegningsmuligheten finnes det et

annenhandsmarked gjennom Handelsbanken med benevnelsen KCSTL4DSHB

Kupongsertifikatet StatoilHydro 11
Dette sertifikatet har samme hovedstruktur som StatoilHydro I, men med litt annen kupong og

utstedelsestidspunkt. Dette sertifikatet ble utsted den 10. juni 2009, med startkurs pa NOK
137,00 og en kupong pa 15,6%. Kursavlesningen vil foregd érlig den 10. juni, og sertifikatet
forfaller senest 10. juni 2014. Kostnader knyttet til sertifikatet er de samme som ble skissert i
sertifikatet ovenfor. Ogsa dette sertifikatet handles i annenhandsmarkedet, da under

benevnelsen KCSTL4FSHB

Struktur pa kupongsertifikatet StatoilHydro Il

Call barriere: B=100%
Put barriere: K=50%
Kupong: C=15,6%

Tid mellom hver test: T=1 &r

Start: 5,=130,00kr

Utbetalingsmuligheter i ar 5
1)If STL>130,00 then (100+5C)
2)If STL[130,0,68,50] then 100
J)If STL < 68,50 then S5/S; * 100

Aro Ar1 Arz Ars Ara Ars
10.06.09 100610 10.06.11 10.06.12 10.06.13 10.06.14
| | | | | |
| | | | I I
Mominelt belgp If54/5.=B If5;/5.=B If53/5.=B IfSa/So=B 1) If 55/5¢>Bthen {100+5C)
inn=100 then (100+C) then(100+2C)  then(100+43C)  then(100+4C) 2)If 55/5<B and 55/5p>K then 100
else else else else 3)If 35/5p<Kthen S5/5,*100

v
v
L
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4.2 Estimering av inndata til modellen
Jeg velger i dette kapittelet & dele estimeringen av inndata i to hoveddeler. Den forste vil vere

de variablene som inngér i den risikongytrale verdsettelsen av produktet. Den andre delen

omhandler de elementene som inngar i de sannsynlighetsteoretiske anslagene.

Inndata knyttet til risikongytral verdsetting

Volatilitet
Volatilitet er som nevnt i teoridelen kanskje den parameteren som er vanskeligst & estimere

siden den ikke er mulig & observere direkte i markedet. Med bakgrunn i dette er det mange
ulike metoder som blir brukt for & estimere den pd en mest mulig korrekt mate. For & kunne fa
et best mulig resultat velger jeg a bruke de metodene som ble nevnt i teorien for & finne ulike
estimater pa volatiliteten, for deretter 4 gi et samlet estimat pa hva som kan vare et fornuftig

mél pd fremtidig volatilitet.

Manedlige avkastninger
Det forste metoden, og kanskje den mest brukte, er & se pa de logaritmiske avkastningstallene

for de forrige fem arene. Ved & se pé de siste fem arene fér en et relativt ok antall
observasjoner, samtidig som observasjonene er relativt nye. Dette ble gjort ved at jeg lastet
ned sluttkursen for StatoilHydro ASA den forste handelsdagen hver maned fra Yahoo
Finance. Analyseperioden strekker seg over femarsperioden for hvert av sertifikatene ble
utstedt, det vil si 60 observasjoner for hvert av sertifikatene. Deretter ble den logaritmiske
manedlige avkastningen kalkulert. Ved a kalkulere standardavviket for hele utvalget fir vi den
ménedlige volatiliteten. For & konvertere den ménedlige volatiliteten til arlig ble den
multiplisert med kvadratroten av 12. For hvert av sertifikatene fikk jeg folgende arlige

volatiliteter:

e Kupongsertifikatet StatoilHydro I far en arlig volatilitet pa 28,37% nar 60 méneder
med logaritmiske avkastninger blir analysert.
e Kupongsertifikatet StatoilHydro II fir en arlig volatilitet pa 28,49% nar 60 maneder

med logaritmiske avkastninger blir analysert.

Daglige avkastninger
En annen metode er & bruke daglige avkastningstall isteden. Denne metoden gir litt andre

resultater grunnet de store daglige svingningene det har vaert 1 perioder under uroen i
finansmarkedene. Ved 4 anta at et gjennomsnittlig handelsar tilsvarer 252 dager, vil den
daglige volatiliteten gi et hoyere estimat pd arlig volatilitet enn hva de manedlige

avkastningstallene gav. Fremgangsmaéten her er nesten tilsvarende som den over. De daglige
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sluttkursene for StatoilHydro ble ogsa her lastet ned fra Yahoo Finance. Deretter ble de
daglige logaritmiske avkastningene kalkulert. For & finne det arlige volatiliteten ble det
daglige standardavviket for utvalget kalkulert, for s & bli multiplisert med kvadratroten av
252 (antall dager i et gjennomsnittlig handelsar). Arlig volatilitet med denne metoden gav

folgende estimater:

e Kupongsertifikatet StatoilHydro I far en arlig volatilitet pa 34,45% nar daglige
avkastningstall for perioden tilbake til mai 2001 blir analysert.

o Kupongsertifikatet StatoilHydro II far en rlig volatilitet pa 34,62% nér daglige
avkastningstall for perioden tilbake til juni 2001 blir analysert.

Her ser vi ganske tydelig at estimatene ved daglige avkastningstall er mye hoyere, som ogsa
var forventet. At forskjellen mellom disse to produktene er liten kommer ikke som noen
overraskelse, i og med at det bare er bare en og en halv maned mellom

utstedelsestidspunktene.

Endringer i volatilitet over tid
Det som ogsd kan vere interessant er & se hvorvidt volatiliteten har endret seg pé sikt. Jeg

kommer kort til kikke pa dette, selv om det kanskje ikke har for mye 4 si for produkter som
har en relativt lang lopetid. Jeg mener allikevel det vil gi et bilde p& hvordan volatiliteten har

endret seg over tid 1 det datamaterialet vi undersoker.

Den forste modellen er en modell hvor en tar i bruk et rullende tidsvindu for & estimere
volatiliteten. Periodene 1 grafen er gjennomsnittet over et kvartal, et halvt ar og et ar. Dette vil

gi et bilde pa hvor vi er i forhold til den langsiktige volatiliteten.

Figur 15 Endringer i volatilitet over tid illustrert ved hjelp av et rullende tidsvindu.
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Av grafen ser vi at StatoilHydro ASA har vart inne i en svert volatil periode den siste tiden.
Jeg mener at dette vil roe seg pa sikt, men det er interessant for & illustrere endringen 1 risiko

over tid 1 markedet.

En annen maéte & illustrere endringen i volatilitet pa er ved hjelp av et eksponentielt vektet
gjennomsnitt, der de nyeste observasjonene har en sterre vekt enn de eldre. Diskusjonen rundt
avtakningsfaktoren velger jeg a ikke ta opp pa nytt her. For at tallene i denne modellen skal gi
mening ma en andel av observasjonene i starten fjernes. Jeg valgte i illustrasjonen under &

fjerne de forste 100 observasjonene.

Figur 16 lllustrasjon for endringer i volatilitet ved bruk av et eksponentielt vektet snitt.
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Av ogsa denne figuren ser vi at volatiliteten har skutt i vaeret under finansuroen. Men ut i fra
den lange tidshorisonten til produktet vil nok estimater rundt det langsiktige mélet vere det

mest realistiske.

Implisitt volatilitet fra opsjoner
Den siste metoden jeg velger a se pé i forhold til & estimere volatilitet, er gjennom noterte

opsjoner. Men det er en del problemer vedrerende dette. For det forste er det vanskelig & finne
historiske priser pa opsjoner. Et annet problem er at de opsjonene som eventuelt finnes har
ulik lepetid 1 forhold til lapetiden til produktet. For & kontrollere estimatene ut 1 fra

avkastningstallene har jeg derfor lastet ned dataene til de opsjonene som er notert i dag. Det er
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selvfalgelig visse problemer med dette siden disse opsjonene ikke nedvendigvis gir et godt

bilde pa hvordan den forventede volatiliteten var nar produktene ble utstedt.

For & se hva den forventede implisitte volatiliteten er, har jeg lastet ned infoen for 14 opsjoner
med ulike kontraktspriser og forfallstidspunkter. Dataene for opsjonene ble lastet ned den 21.
mai 2010. Den implisitte volatiliteten er ut i1 fra disse dataene estimert ved hjelp av Microsoft

Excels Goal Seek funksjon.

Tabell 8 Estimering av implisitt volatilitet for noterte opsjoner med StatoilHydro ASA som underliggende. Prisene er
hentet den 21. mai 2010.

Opsjons navn: Implisitt

volatilitet
STLWI10E170HA 30,15 %
STLWI10I1170HA 31,87 %
STLWI10L190HA 33,39 %
STLW10R140HA 38,85 %
STLW11B180HA 38,48 %
STLW11B119HAX 36,85 %
STLW11B129HAX 36,38 %
STLWI10F150HA 28,66 %
STLWI10F170HA 30,02 %
STLWI10E145HA 28,82 %
STLWI10F140HA 30,11 %
STLWI10I150HA 32,48 %
STLW10Q125HA 32,17 %
STLW11B160HA 38,47 %
Gjennomsnittlig volatilitet: 33,34 %

Av tabellen ser vi at det er en relativt stor varians mellom de ulike opsjonene som er notert. Ut
1 fra tabellen ser vi at tallene som ble estimert ut i fra de logaritmiske avkastningene er 1
samme omradet som de implisitte volatilitetene til opsjonene. Dette gir en god indikasjon pa
hvilket omrade sensitivitetsanalysen ber strekke seg over. Det kan kanskje tenkes at de
opsjonene som er notert med s korte lopetider er pavirket av den uroen som man opplever i
markedet for tiden. Med dette i bakhodet kan det kanskje tenkes at verdiene langt oppe pd 30-
tallet vil veere 1 overkant av hva en kan forvente at StatoilHydro ASA har som gjennomsnittlig

volatilitet over produktets levetid.

P& bakgrunn av dette velger jeg & bruke 30% volatilitet som basis i denne verdsettelsen, for
deretter & vise hvordan en endring i denne variabelen vil pavirke verdien gjennom

sensitivitetsanalysen.
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Risikofri rente
Det neste sparsmadlet blir selvfolgelig hva en skal bruke som rente. Produktet har en maksimal

levetid pd fem ér, men den forventede levetiden er mye lavere. Levetiden vil veere avhengig
av hvilke inndata som blir brukt i modellen, sa denne vil variere. For de ulike verdiene som
blir brukt vil denne variere i intervallet to-tre ar. Den narmeste statsobligasjonen er tre ar, og
siden det ikke er noe fast gitt antall ar knyttet til dette produktet, vil jeg bruke den
statsobligasjonen som er nermest forventet produktlevetid. Det kan her diskuteres hvorvidt en
burde brukt en annen rente som muligens ligger litt neermere en toérs rente ved hjelp av
interpolering, men det vil uansett ikke vere et eksakt mél siden tiden vil variere. Jeg velger
derfor & bruke den risikofrie renten som er notert dagen for produktet blir utstedt. Dette er
ikke den samme renten som er oppgitt i prospektet, men mest sannsynlig er prospektet laget
en god stund for selve produktet ble utstedt. Jeg mener allikevel at en rente som starter ved
produktets startpunkt gir et bedre estimat enn en rente som er plukket pa et tilfeldig tidspunkt
pa forhand. Rentene som blir brukt i denne oppgaven er hentet fra Norges Bank sine
hjemmesider. De syntetiske rentene er beregnet ved & vekte to obligasjoner med ulike
lopetider med hverandre. Kursene som Norges Bank presenterer er den sist omsatte kursen.
Har det ikke vert noen omsetning av obligasjonen vil de velge kursen som ligger midt i

mellom kjop og salgskurs.

Renter pa norske statsobligasjoner for Kupongsertifikatet StatoilHydro I

Tabell 9 Effektiv rente for 3, 5 og 10 ars norske statsobligasjoner den 27. april.

Dato 3 ars effektiv rente 5 ars effektiv rente 10 ars effektiv rente

27. april 2,39% 3,08% 3,86%

Renter pa norske statsobligasjoner for Kupongsertifikatet StatoilHydro I1

Tabell 10 Effektiv rente for 3, 5 og 10 ars norske statsobligasjoner den 9. juni.

Dato 3 ars effektiv rente 5 ars effektiv rente 10 ars effektiv rente

9. juni 2,58% 3,38% 4,27%

Videre i oppgaven kommer jeg til & bruke de rentene péd de aktuelle dagene. Men det er
interessant & merke seg at disse rentene er svart lave hvis vi ser pa et litt storre bilde. Hvis vi
plotter tre, fem og ti drs renter tilbake til 2005 fér vil felgende bilde pa hvordan rentene har

beveget seg historisk.
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Figur 17 Effektiv rente pa norske 3, 5 og 10 ars statsobligasjoner tilbake til 3. januar 2005.
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Av figuren ser vi at den effektive renten pa statsobligasjoner er sveert lav 1 perioden som
produktene blir utstedet. Det kan derfor tenkes at det er storre sannsynlighet for at rentene vil
stige pa sikt enn & synke, i alle fall etter historiske mal. Dette er noe jeg kommer til 4 nevne 1

sensitivitetsanalysen senere i oppgaven.

Dividenderate
Det som trekker vekstraten i motsatt retning vil vaere dividenden som blir utbetalt over

perioden. Grunnen til dette er at produktet er basert pa en prisindeks hvor ikke dividende blir
tatt hensyn til. Grunnet denne konstruksjonen ma driftraten reduseres med den kontinuerlige
dividenderaten. Dividenderaten er estimert ut i fra historiske data for perioden 2002-2010.
Statoil Hydro har hatt for vane 4 betale ut utbytte en gang i aret, vanligvis i mai. For &
estimere den konstante utbytteraten har jeg tatt utbyttet som er betalt ut og dividert pa
sluttkursen dagen for. For perioden har dividenderaten variert fra 1,8%-5,3%. Ved 4 ta et
gjennomsnitt av disse 9 &rene har dividenderaten blitt estimert til 3,36%. I og med at
dividenderaten varierer en god del, vil denne faktoren ogsa vere en del av
sensitivitetsanalysen i neste del. I basisestimatet velger jeg a bruke gjennomsnittet som ble

estimert til 3,36%.
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Inndata knyttet til sannsynlighetsteoretiskeestimater og utsagn

Rente knyttet til Handelsbanken
Det neste som ma tas hensyn til er hvilken rente som skal brukes til diskonteringen av

produktet. I og med at det er knyttet en viss kredittrisiko til Handelsbanken som utsteder,
velger jeg a ha et paslag pd den risikofrie renten. Hvorvidt dette er den beste losningen kan
selvfolgelig diskuteres. Ofte vil man ikke blande inn denne risikoen i diskonteringssatsen,
men heller trekke ifra en eventuell néverdi av konkursrisikoen til slutt. Hvilken av disse
metodene som er det beste 1 dette tilfellet er vanskelig & si, men ut i fra den informasjonen
som er tilgjengelig vil ikke en estimering av konkursrisiko gi noe bedre estimat, enn for
eksempel en risikojustert rente. Dette hadde vart et storre problem hvis det hadde vert en
kontantstrom hvor det hadde vart muligheter for negative verdier. Siden det ikke er mulig & fa

negative verdier for aksjekurs, vil det ikke vere noe problem knyttet til dette.

Nar de risikoftrie rentene er hentet ut 1 fra de syntetiske statsobligasjonsrentene fra Norges
Bank sine sider, blir det neste sparsmaélet hvor stort risikopaslag som er et godt estimat ndr det
skal tas hensyn til at Handelsbanken stir som motpart. Det betyr at hvis Handelsbanken skulle
g konkurs, vil kravene fra investorene stille seg pa lik linje som andre kreditorer. Produktet
omfattes ikke av Bankenes sikringsfonds innskuddsgaranti som ville dekket inntil 2 millioner
kroner. For & estimere denne risikoen velger jeg forst og fremst 4 kikke pa hvilken
kredittrating Handelsbanken har hos de ulike ratingbyraene. Handelsbanken har en
kredittrating pd AA- fra Standard & Poors, og en Aal fra Moody's.

En mulig kilde for & estimere dette risikopaslaget er fra Aswath Damodaran sine sider. Han
opererer med en premie pd mellom 0,75-1% pa denne typen gradering av risiko. Dette
paslaget virker som et relativt godt anslag 1 forhold til hva andre banker fr lant inn penger til.
Swedbank har samme rating fra ratingbyradene som Handelsbanken, og de har blant annet en
obligasjon i markedet med forfall i 2015 som har en effektiv rente pa 4,5%. Dette er en
obligasjon som har lengre lopetid enn hva forventet lopetid for dette produktet er. Men med
en stigende rentebane, kan denne renten muligens vare et noe hayt anslag. Det er slik at

renten for fem ars obligasjoner er 0,7-0,8% hoyere enn hva renten for tre &rs obligasjoner er.

En annen type risiko ved dette produktet er likviditetsrisiko. Det er verdt 4 nevne at dette kan
vare et problem hvis det blir store bevegelser i markedet og investoren vil kvitte seg med
produktet. Selv om Handelsbanken sier at det er et annenhandsmarked, stér det ogséa eksplisitt

at det til tider kan vere vanskelig & komme seg inn og ut i dette markedet. For en investor er
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det sannsynligvis akkurat pé disse tidspunktene det vil vaere mest interessant & komme seg ut

fordi markedet gjor noe uventet. Dette er ikke noe jeg kommer til & ta noe mer hensyn til enn

at det vil veere en del av den risikopremien som blir lagt pé toppen av statsobligasjonene.

Jeg velger derfor a bruke den risikofrie renten pa tre ars obligasjoner for de to ulike

tidspunktene, med en risikopremie pé 1% pd hver av de. Diskonteringsrentene som vil bli

brukt som basis i produktene vil bli henholdsvis 3,39% og 3,58% for StatoilHydro I og II. I

prospektene er disse rentene oppgitt til 3,77% og 3,82%.

Risikopremie

Til denne variabelen knytter det ikke seg noen egen estimering. Estimatet som blir brukt er

det samme som ble presentert i artikkelen til Koekebakker og Zakamouline (2006). De

estimerte risikopremien til 5,3%.

Oppsummeringstabell -inndata

Tabell 11 Oppsummeringstabell for ulike inndata bade til den risikongytrale verdsettelsen og de sannsynlighetsteoretiske

estimatene.

Inndatavariabel

Kupongsertifikatet
StatoilHydro |

Kupongsertifikatet
StatoilHydro Il

Risikongytral verdsetting
Volatilitet

Risikofri rente
Dividenderate

Startpris pa STL
Kupong utbetaling

Sannsynlighetsteoretiske estimater
Rente Handelsbanken
Risikopremie

30%

2,39%
3,36%
120,70
17,3%

3,39%
5,3%

30%
2,58%
3,36%
137,0
15,6%

3,58%
5,3%
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4.3 Risikongytral verdsetting - basisestimater
For jeg gér i gang med den risikongytrale verdsettelsen er det verdt & merke seg er at det er

knyttet en tegningsavgift til disse produktene. I begge kupongsertifikatene er denne oppgitt til
a vaere 2% av tegningskursen. I og med at denne inntrer pé tegningstidspunktet trekkes derfor
denne kostnaden rett av den naverdien produktet gir. I tillegg til denne tegningsavgiften er det
tilretteleggingsavgift. Denne avgiften skal dekke kostnader knyttet til administrasjon,
dokumentasjon, markedsfoering, VPS og diverse omkostninger knyttet til sikring av risiko
opplyser Handelsbanken. Denne kostnaden opplyser de til & vere rundt 3,75%, som tilsvarer
0,74% arlig. Jeg mener dette er en darlig méte 4 fremstille denne avgiften pa da det betyr at de
mener forventet lopetid er fem ar. Dette er ikke tilfellet, da forventet lopetid er i omradet to-
tre ar avhengig av hvilke inndata som blir brukt i verdsettelsen. Handelsbanken skriver at
denne kan bli sterre arlig hvis produktet forfaller for, men jeg mener allikevel at & opplyse om

en arlig kostnad som tilsvarer fem &rs lopetid blir noe misvisende.

Kupongsertifikatet StatoilHydro I - basisestimat
Tallene som blir presentert nedenfor er basert pa de gverste tallene i oppsummeringstabellen.

I alle estimatene vil det bli foretatt 1 million simuleringer. Tegningsavgiften er pa 2% er
trukket fra rett fra naverdien siden det er en avgift som blir betalt nér en tegner seg for
kupongsertifikatene. For Kupongsertifikatet StatoilHydro I fikk jeg en risikoneytral verdi pa
97,21 kr. Treffsikkerheten til estimatet blir sveert god nér det er antallet simuleringer er sa
stort. Med 95% sikkerhet vil estimatet ligge 1 intervallet [97,13 - 97,28] forutsatt at
inndatavariablene er rimelige. Konfidensintervallene er beregnet ut i fra fremgangsméten

beskrevet i kapittel 3.3. Sensitivitet knyttet til inndata vil bli tatt for seg i kapittel 5.1.

Kupongsertifikatet StatoilHydro II - basisestimat
Den risikoneytrale verdsettelsen baserer pa samme struktur som sertifikatet ovenfor, hvor det

er foretatt like mange simuleringer. Forskjellene mellom sertifikatene ligger 1
utstedelsestidspunkt og kupongutbetaling. P4 grunn av dette er estimatet pa risikofri rente
justert. Tallene til estimeringen er ogsa her hentet fra oppsummeringstabellen ovenfor.
Risikoneytral verdi for StatoilHydro II estimeres til 95,44 kr. Estimatet vil med 95% sikkerhet
ligge i intervallet [95,37-95,51].

Tabell 12 Oppsummeringstabell for risikongytralverdsetting.

Risikongytral verdsetting - Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet
basisestimat StatoilHydro | StatoilHydro 11
Verdi 97,21 kr 95,44 kr
Konfidensintervall (95%) [97,13-97,28] [95,37-95,51]
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4.4 Sannsynlighetsteoretiske utsagn
N4 det skal foretas sannsynlighetsteoretiske utsagn holder ikke lenger det risikongytrale

sannsynlighetsmalet Q. Avkastningsfordelingen til produktet vil vaere avhengig av hvilken
forventet avkastning som er knyttet til underliggende, det vil si risikofti rente pluss en

risikopremie som nevnt i kapittel 3.6.

Hvis vi antar at Statoil har samme risikopremie som gjennomsnittet av Vest Europa, vil

forventet avkastning blir folgende for hvert av sertifikatene.

Tabell 13 Tabell som viser forventet avkastning for StatoilHydro ASA om en benytter seg av risikopremien for Vest
Europa.

Risikopremie knyttet til Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet
StatoilHydro ASA StatoilHydro | StatoilHydro 11
Risikofri rente 2,39% 2,58%
Risikopremie Vest Europa 5,3% 5,3%

Totalt 7,69% 7,88%

For jeg gér videre vil jeg forst kort sammenligne disse estimatene med den historiske

avkastningen til StatoilHydro ASA. Ved & se pa ménedlige data i femarsperioden for hvert av

kupongsertifikatene ble utstedt, gir dette en arlig avkastning pa 7,51% og 7,27% for

henholdsvis Kupongsertifikatet Statoil I og II. De ménedlige dataene ble lastet ned fra Yahoo

Finance, hvor avkastningene er lognormale. Hvorvidt dette er riktig for fremtiden er umulig &

si, men det kan gi et visst bilde pd hvilken driftrate Statoil Hydro har hatt de siste fem é&rene.

Forventet avkastning ser ut for begge estimeringene a vere i samme omradet. Jeg velger

derfor & bruke estimatet som tar 1 bruk risikofti rente pluss risikopremien knyttet til Vest

Europa som basisestimat videre analysen. Sensitivitetsanalyse knyttet til denne faktoren vil bli

foretatt i kapittel 5.

Under folger en oppsummering av inndata som knytter seg til de sannsynlighetsteoretiske

estimatene.

Tabell 14 Oppsummeringstabell for variablene som knytter seg til de sannsynlighetsteoretiske estimatene.

Sannsynlighetsteoretiske estimater Kupongsertifikatet ~Kupongsertifikatet
StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 30% 30%

Forventet avkastning til StatoilHydro 7,69% 7,88%
Dividenderate 3,36% 3,36%

Rente Handelsbanken 3,39% 3,58%

Startpris pa STL 120,70 137,0

Kupong utbetaling 17,3% 15,6%
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Utbetalingsfordeling og forventet avkastning
Fra presentasjonen av sertifikatene vet vi at produktet har en relativ spesiell karakter med

tanke pd utbetalingsprofil. For 4 kunne fa et inntrykk av forventet avkastning, og risikoen

knyttet til dette vil jeg forst grafisk illustrere hvordan den forventede forfallsstrukturen for

hvert sertifikatene ser ut.

Selv om aksjekursene folger en normalfordeling, vil ikke utbetalingsprofilen til produktet ha
en normalfordeling av utbetalingene over perioden. Den forste delen, altsd de forste fire rene
har en diskré utbetalingsprofil hvor det er gitt pi forhand hvor stor utbetalingen er, og nir den
finner sted. Det siste dret er litt mer spesielt i og med at det er tre ulike muligheter knyttet til
det siste aret. I to av utbetalingsmulighetene er det gitt pa forhand hvor mye du far ut. Men i
det siste alternativet hvor aksjekursen faller under barrierenivéet, far vi en litt annen
utbetalingsprofil. I og med at denne profilen er litt spesiell, og kanskje ikke helt intuitiv pa

forhand, velger jeg kort & presentere hvordan utbetalingsprofilen blir over lopetiden.

Under folger en fordeling av utbetalingene ved kjop av et kupong sertifikat til kr 100 investert
i StatoilHydro I. Her er ogsa den nederste delen av profilen, altsa det som havnet under

barrierenivaet pa 50%, illustrert som en diskret sgyle i1 frekvenstabellen.

Figur 18 Utbetalingsfunksjon for StatoilHydro | i nominelle verdier minus tegningsavgift.

55,00 %
50,00 %

45,00 %
40,00 %

35,00%

30,00 %
25,00%

20,00 %
15,00%
10,00 %

5,00%

.

0,00% T T T T

Skr

Skre 10kr
20kr-25kr 1

10kr= 15 kr
15kr- 20 kr
25kr- 30 kr
30kr- 35 kr
35kr- 40 kr
40kr- 45 kr
45kr- 50 kr

Okre-
180 kr= 185 kr P

95 kr- 100 kr
100 kr- 106 kr
105 kr-110kr
110kr- 115 kr
115kr- 120 kr
120 kr- 125 kr
125kr- 130 kr
130kr- 135 kr
135 kr- 140 kr
140 kr- 145 kr
150 kr - 155 kr
155 kr- 160 kr
160 kr- 165 kr
165 kr- 170 kr
170kr= 175 kr
175 kr- 180 kr

145 kr- 150 kr

Av figuren ser vi tydelig at utbetalingsstrukturen er av en relativt spesiell karakter.
Sannsynlighetsbetraktninger som forutsetter normalfordeling vil ikke ha noe for seg i en
dreftelse av sannsynlighetsméil knyttet til selve utbetalingsfunksjonen. Nar det er det er store
apne omrader i fordelingsfunksjonen blir ogsé konfidensintervallene knyttet til forventet

avkastning store, noe jeg vil komme tilbake til litt senere.
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Forst vil jeg vise hvordan fordelingen er under barrierenivaet pa 50%. Av figuren ovenfor
kommer dette litt darlig frem da det er en relativt liten del av hele utvalget. For & illustrere
hvordan verdiene fordeler seg 1 intervallet under barriereniviet velger jeg & bruke en
frekvenstabell med mindre intervaller. I denne illustrasjonen er det kun disse observasjonene
som er med i utvalget, det vil si 11,10% av de totale utbetalingene. Prosentene i figuren er
derfor basert pa dette observasjonsutvalget. For de som havnet under barrierenivéet i

StatoilHydro I fordeler utbetalingene seg som folger:

Figur 19 Utbetalingsfunksjon for StatoilHydro | i nominelle verdier minus tegningsavgift under barrierenivaet pa 50%
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Hver av soylene 1 diagrammet tilsvarer et intervall pa 1 kr. Av diagrammet ser vi at det er en
avtakende funksjon, som ogsé er forventet ut i fra hvordan prisbanene blir generert, der en

prisbane ikke kan fi negative verdier.

Under folger samme grafiske illustrasjon for StatoilHydro II:

Figur 20 Utbetalingsfunksjon for StatoilHydro Il i nominelle verdier minus tegningsavgift.
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Av figuren ser vi at utbetalingene er noe lavere enn hva de var for StatoilHydro I. Grunnen til
dette er at StatoilHydro I har en heyre kupongutbetaling enn StatoilHydro II. Den
kontinuerlige andelen under barrierenivaet pa 50% ser ut som folgende for StatoilHydro II.
Dette tilsvarer 10,84% av det totale utvalget. Ogsé her er prosentene pa y-aksen basert pa

andelen som havnet under barrierenivaet pa 50%.

Figur 21 Utbetalingsfunksjon for StatoilHydro Il i nominelle verdier minus tegningsavgift under barrierenivaet pa 50%
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Nér man né har fatt en viss folelse av hvordan utbetalingene fordeler seg, kan man se pa
hvilken gjennomsnittlig avkastning en kan forvente seg & far ved en investering i denne typen
spareprodukt. I og med at dette produktet har en relativt spesiell karakter, ma ogsé dette
simuleres. Gjennomsnittlig forventet arlig avkastning ble for StatoilHydro I 12,04%, mens
den for StatoilHydro II ble 10,20%. Disse estimatene er ogsa beregnet ut i fra en million
prisbaner. Hvordan dette estimatet blir pavirket av ulike endringer i inndata vil jeg se pé i
neste kapittel. For jeg gar videre til forventet lopetid, vil jeg kort se p& de som havnet den helt

nederste delen av utbetalingsfunksjonen.

Fra illustrasjonene av sertifikatene under barrierenivaet, figur 19 og 21, er det veldig sma
forskjeller pa fordelingen. Dette er ikke uventet siden det er relativt smé forkjeller pa
inndatavariablene. I og med at forskjellene er sd sma som de er velger jeg a rangere alle

avkastningene i kvintiler, for deretter 4 se om det er noen forskjeller i utbetalingene.
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Figur 22 Rangert fordeling av utbetalingene til StatoilHydro  Figur 23 Rangert fordeling av utbetalingene til StatoilHydro

I. De 50% laveste utbetalingene er markert i rgdt. Av 1l. De 50% laveste utbetalingene er markert i rgdt. Av
figuren kan en se hvilken utbetaling som ligger i de ulike figuren kan en se hvilken utbetaling som ligger i de ulike
kvintilene. kvintilene.
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Fra figurene er det vanskelig & se forskjeller mellom de ulike sertifikatene, men det er
marginale forskjeller. For StatoilHydro I vil de nederste 50% av utbetalingene vare i
intervallet [34,64 kr-6,18 kr], mens for StatoilHydro II vil det vaere i intervallet [34,70 kr -
6,27 kr]. Det tilsvarer en gjennomsnittlig tilbakebetaling pa henholdsvis 25,67% og 25,75%
av investert belap. Dette er marginale forskjeller, men det gir et inntrykk av risikoen knyttet

til produktet. De som havner i dette intervallet vil tape ca 3/4 av pengene de har investert.

Forventet lgpetid
Maksimal livstid for produktet er fem ar, men i mange tilfeller vil produktet forfalle tidligere.

I tabellen nedenfor ser vi forventningen til forfallstidspunkt for StatoilHydro I.

Tabell 15 Prosentandel som forfaller hvert enkelt ar over Igpetiden.

Ar 1 2 3 4 5
Forfallsandel 49,77 % 12,45% 624% 3,90% 27,65 %

Dette gir en gjennomsnittlig lepetid pa 2,47 &r for StatoilHydro I

Tilsvarende fordeling for StatoilHydro II blir som felger:

Tabell 16 Prosentandel som forfaller hvert enkelt ar over Igpetiden.

Ar 1 2 3 4 5
Forfallsandel 50,03% 12,52% 626% 3,90% 27,30 %

Gjennomsnittlig lepetid for StatoilHydro I blir 2,46 ar

De forste fire arene er det bare to ting som kan skje, enten foretas det en utbetaling av

kupongrenten som er satt og produktet ender, eller sa gar produktet til en ny test om et ar.
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Men i ar fem er det litt annerledes. Etter fem ar skal produktet uansett avsluttes, som ogsa er
grunnen til den relativt store andelen av forfall som skjer der. Andelen som forfaller 1 ar fem
fordeler seg enten ved a fi kupongutbetaling, investeringen tilbake, eller restverdien av

investering om prisen pd underliggende har falt under barrierenivaet pa 50%.
Fordelingen i &r fem er som folger for hvert av sertifikatene:

StatoilHydro I:

Tabell 17 | tabellen er det fgrste prosenttallet fordelingen i ar fem, mens tallene som er i parentes er prosentandelen av
det totale utvalget.

Kupongutbetaling Investering tilbake  Under barriereniva (50%b)
9,83% (2,72 %) 50,01% (13,83 %) 40,16% (11,10 %)

Det vil si at 11,10% av de som investerer 1 dette sertifikatet vil fa tilbake under 50% av sin
investering. Dette er ikke sé langt i fra det som Handelsbanken selv har estimert i prospektet,
der de opererer med en sannsynlighet pd negativ avkastning pa 10%. Andelen som far tilbake
investeringen etter fem ar er estimert til 13,83%. Dette tallet er i prospektet estimert til 14%,
som ogsa virker svaert rimelig. De resterende, altsd 75,07%, vil fa kupongutbetaling i lopet av

produktets lopetid.

StatoilHydro II:

Tabell 18 | tabellen er det fgrste prosenttallet fordelingen i ar fem, mens tallene som er i parentes er prosentandelen av
det totale utvalget.

Kupongutbetaling Investering tilbake  Under barriereniva (50%b)
9,96% (2,72 %) 50,33% (13,74 %) 39,71% (10,84 %)

Med de variablene som jeg har valgt & bruke for basisestimatene far jeg at 10,84% av
personene som investerer 1 dette produktet vil tape penger i nominelle termer. 13,74% vil fa
tilbake pengene de investerte fem &r tidligere. I prospektet er disse to verdiene oppgitt til
henholdsvis 6,6% og 14,2%. Min estimering har en god del heyere sannsynlighet for & havne
blant denne gruppen enn hva Handelsbanken opererer med. Sannsynligheten for a fa en
positiv avkastning 1 min simulering er estimert til 75,42%, mens den er estimert til 79,2% 1
prospektet. Dette er selvfolgelig veldig avhengig av diverse forutsetninger, noe som kommer

godt frem i sensitivitetsanalysen.
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Fordelingene vil se ut som dette:

Figur 24 Fordeling mellom kupongutbetaling, investering
tilbake og underbarriereniva (50%) for StatoilHydro | for

basisestimatet.

Figur 25 Fordeling mellom kupongutbetaling, investering
tilbake og underbarriereniva (50%) for StatoilHydro Il for

basisestimatet.
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Av utbetalingsstrukturen er det vanskelig a4 lage smale konfidensintervall for

kupongutbetalingene. Grunnen til dette er de diskrete kupongutbetalingene. Skulle man lagd

et 95% konfidensintervall pa forventet utbetaling til prospektet ville det for StatoilHydro I og
II veert i intervallene [25,93 kr-184,5 kr] og [26,21 kr-176 kr]. Dette viser den enorme

variasjonen knyttet til utbetalingen til produktet. De samme intervallene ville for et 70%

konfidensintervall vert [98 kr - 132,6 kr] og [98 kr-129,20 kr]

Oppsummeringstabell basisestimat
Tabell 19 Oppsummeringstabell for de ulike sannsynlighetsteoritiske basisestimatene.

Sannsynlighetsteoretiske estimater

Kupongsertifikatet
StatoilHydro |

Kupongsertifikatet
StatoilHydro 11

Gjennomsnittlig arlig avkastning

Forventet lgpetid

Forventet avkastning i lgpetiden
Sannsynlighet for negativ avkastning
Sannsynlighet for a fa pengene tilbake
Sannsynlighet for kupongutbetaling

Utbetalingsintervall (95%)
Utbetalingsintervall (70%o)

Hoysete mulig avkastning (fem ar)
Laveste mulig avkastning (STL konkurs)

12,04%

2,47 ar

15,3%

11,10%

13,83%

75,07%

[25,93 kr -184,50 kr]
[98,00 kr - 132,60 kr]
84,5%

-100%

10,20%

2,46 ar

13,6%

10,84%

13,74%

75,42%

[26,21 kr -176,00 kr]
[98,00 kr - 129,20 k]
76%

-100%
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5. Sensitivitetsanalyser
I og med at det er veldig mange inndatavariabler det knytter seg en viss usikkerhet til velger

jeg 4 foreta en relativt grundig sensitivitetsanalyse av disse produktene. For & kunne foreta en
slik analyse méa det ogsa tas visse forutsetninger, som kanskje ikke holder i det virkelige liv,
men for & kunne gi en god illustrasjon av verdiendring er det nedvendig. Forutsetningen gar ut
pa at ved endring av en av inndatavariablene holdes alle de andre variablene konstant. Dette
er for & vise hvor sensitivt produktverdien og risikoen er knyttet til endringene i de ulike

variablene.

Det forste jeg kommer til & gjore er 4 ta utgangspunktet i basisestimatene som ble presentert
ovenfor, for deretter & vise hvordan en endring 1 variablene pavirker hovedeksemplene. I
utgangspunktet ville en kanskje presentert dette i grafer med flere dimensjoner, men det ble
fort uoversiktlig med flere enn to dimensjoner. De eksakte verdiene for de ulike

simuleringene finnes i ulike tabeller i vedlegget.

5.1 Endring i risikongytral verdi
For Kupongsertifikatene knyttet til StatoilHydro ASA velger jeg & ha disse endringene i de

ulike variablene knytte til den risikongytrale verdsettelsen.

Tabell 20 Intervaller for sensitivitetsanalysene knyttet til den risikongytrale verdsettelsen av kupongsertifikatene.

StatoilHydro | StatoilHydro 11
Risikofri rente [2%-5%] [2%-5%]
Dividenderate [1%-5%] [1%-5%]
Volatilitet [26%-38%] [26%-38%]

Gjennom sensitivitetsanalysene vil jeg ta for meg flere av faktorene som endres som folge av
inndatavariablene. Det vare seg naverdien pé sertifikatene, forventet lapetid,

utbetalingsfordeling og sannsynlighet for a tape penger.

Jeg velger her 4 plotte begge sertifikatene 1 samme diagram for & unnga at det blir dobbelt opp
med diagrammer i sensitivitetsanalysen. Den forste variabelen jeg vil se pa i forhold til
endring i risikongytralverdi er endringer i risikofri rente. Fra basisestimatene er vi i
utgangspunktet pd 97,21 kr og 95,44 kr for StatoilHydro I og II. Den verdien fremkom med en
risikofti rente pé 2,39% og 2,58%. Ved & endre disse 1 intervallet 2%-5% far vil folgende

verdier for kupongsertifikatene:
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Figur 26 Risikongytral verdi pa kupongsertifikatene ved endringer i risikofri rente. Eksakte verdier er a finne i Tabell 28 i
Vedlegg 1.

Risikongytral verdi - risikofri rente

kr 98,00
kr 97,50
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StatoilHydro I far ved denne endringen en risikongytral verdi 1 omradet [97,34-96,13], mens
StatoilHydro II ligger 1 intervallet [95,67-94,40]. Av resultatene ser vi at den risikofrie renten
1 den geometriske prosessen som genererer aksjepriser har en god del 4 si for verdsettelsen av

produktet.

Den neste jeg vil se pa er hvordan dividende pavirker verdien pa produktet:

Figur 27 Risikongytral verdi pa kupongsertifikatene ved endringer i kontinuerlig dividende. Eksakte verdier er a finne i
tabell 27 i Vedlegg 1.

Risikongytral verdi - dividende

kr 102,00

kr 100,00 \\
kr 98,00 \
kr 96,00 \\ StatoilHydro |
kr 94.00 \\ = StatoilHydro ||

kr 92,00 T T T T T T T T 1

10 1,5 20 25 3,0 3,5 40 45 5,0
% % % %N %N % B B %

Her ser vi tydelig at verdien pd kupongsertifikatene blir redusert som folge av en okt
dividendeutbetaling. Grunnen til dette er at kupongsertifikatene baserer seg pa en prisindeks
hvor dividende reduserer verdien. Hadde investorer hatt selve aksjen i stedet for sertifikatet

ville ikke en dividendeutbetaling hatt noen péavirkning pa selve verdien av investeringen da
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investoren ville fatt et kontantinnskudd pé kontoen ved utbytte. Kontantinnskuddet kunne
investoren investert i flere aksjer som tilsvarte verdien pa dividendeutbetalingen. Ved & endre
det konstante utbyttet over perioden i intervallet 1%-5% vil StatoilHydro I naverdi endres fra
101,52 kr til 93,91 kr. Tilsvarende endring i1 dividende pa StatoilHydro II vedferer
verdiendring i intervallet 99,58 kr til 92,28 kr.

Det neste jeg vil se pé er hvordan endringer i volatilitet endrer verdien pa produktene. I og
med at dette er den variabelen det er vanskeligst & estimere inn i fremtiden, vil det vere sveert
nyttig & se hvor mye eventuelle endringer vil pavirke verdien pa produktene. Disse
produktene har en litt annen struktur i forhold til volatilitet enn opsjoner. I vanlig opsjonsteori
er det gunstig at volatiliteten gker siden dette vil gi storre mulig oppside. Dette er ikke tilfellet
med kupongsertifikater siden oppsiden er begrenset til den arlige kupongutbetalingen.
Nedsiden under barrierenivaet er fortsatt tilstede, slik at en eventuell gkning 1 volatilitet vil gi
en gkt mulighet & havne ned under barrierenivéet. Av figuren under ser vi hvordan endringer 1

volatilitet endrer verdien péa kupongsertifikatene.

Figur 28 Risikongytral verdi pa kupongsertifikatene ved endringer i volatilitet. Eksakte verdier er a finne i Tabell 26 i
Vedlegg 1.

Risikongytral verdi - volatilitet
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Verdien for StatoilHydro I vil endre seg fra 100,19 kr til 91,54 kr for denne endringen i
volatilitet. StatoilHydro II sin naverdi vil flytte seg fra 98,39 kr til 89,83 kr ved at volatiliteten
endres fra 26% til 38%. Det er verdt & merke seg at dette er ganske store endringer i
volatilitet, men i avsnittet som omhandlet estimering av inndatavariabler sa vi at det var et
stort sprik mellom resultatene ved ulike estimeringsmetodene. Jeg valgte derfor 4 ha et relativt
stort sensitivitetsomrade for & illustrere hvor vanskelig det er a estimere et korrekt verdi pa et

slikt spareprodukt.

70



Fra analysen av de ulike inndataene som pavirker den risikongytrale verdsettelsen ser vi at det
er vanskelig a gi en korrekt verdi pa et slikt produkt. Veldig mye er avhengig av hvilke
inndata som blir valgt. Det neste jeg vil se pa er hvordan de sannsynlighetsteoretiske

estimatene blir pdvirket av endringer 1 ulike inndata.

5.2 Sannsynlighetsteoretiske utsagn
I denne delen av sensitivitetsanalysen vil jeg ta for meg hvordan de sannsynlighetsteoretiske

estimatene blir pdvirket av endringer i de ulike inndatavariablene. Tabeller med de eksakte
verdiene som grafene er basert pa er lagt ved i Vedlegg 2. Punktene som vil bli tatt for seg er
forventet arlig avkastning, forventet lopetid og risiko for & tape penger. For de ulike

inndatavariablene vil jeg ha felgende intervaller.

Tabell 21 Intervaller for sensitivitetsanalysene knyttet til de sannsynlighetsteoretiske estimatene av kupongsertifikatene.

Sannsynlighetsteoretiske estimater Kupongsertifikatet ~Kupongsertifikatet
StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 26%-38% 26%-38%

Forventet avkastning til StatoilHydro 4%-10% 4%-10%

Dividenderate 1%-4,5% 1%-4,5%

Rente Handelsbanken 3%-6% 3%-6%

5.2.1 Forventet avkastning
Ved en investering 1 spareprodukter er det ofte vanskelig a se hvilken avkastning en kan

forvente seg. Grunnen til dette er de kompliserte strukturene som ofte ligger bak. Jeg mener
derfor det er viktig 4 ha en analyse av hvordan dette pdvirkes av endringer 1
inndatavariablene. Den forste variabelen jeg vil ta for meg er volatilitet, som ogsé er

variabelen det er knyttet mest usikkerhet til.

Figur 29 Endringer i forventet avkastning for kupongsertifikatene ved endringer i volatilitet.
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Av figuren ser vi at volatiliteten vil ha mye 4 si for forventet avkastning. Den negative
korrelasjonen mellom forventet avkastning og volatilitet er ganske interessant. I opsjonsteori
vil volatilitet oke verdien, men 1 dette produktet er ikke dette tilfellet. Grunnen til dette er at
oppsiden i kupongsertifikatet begrenset til kupongutbetalingen, mens nedsiden ikke har
samme begrensing. Nér volatiliteten gker vil flere havne under barrierenivaet, som igjen
medferer lavere forventet avkastning. Dette er ogsa noe som kommer godt frem i analysen

vedrerende sannsynlighet for & tape penger 1 neste kapittel.

Det neste jeg vil se pa i tilknytning til forventet avkastning pa kupongsertifikatene er hvilken
forventet avkastning StatoilHydro ASA vil ha de neste fem arene. Begge sertifikatene har
StatoilHydro ASA som underliggende, sa forventet avkastning pa kupongsertifikatene er
sterkt pavirket av dette. Under folger en illustrasjon av hvordan forventet avkastning endres

for ulike driftrater til StatoilHydro ASA.

Figur 30 Endringer i forventet avkastning for kupongsertifikatene ved endringer i forventet avkastning til StatoilHydro
ASA
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Av figuren ser vi at den forventede avkastningen er relativt sterkt pavirket av denne faktoren.
Dette er ikke uventet da en okt driftrate vil fore til at flere prisbaner vil {4 kupongutbetalinger

over produktets lopetid, og faerre vil holde produktet helt til forfall ved ar fem.

Den neste faktoren jeg vil analyse er dividendeutbetaling. Denne faktoren pavirker ogsa
vekstleddet til funksjonen som genererer aksjepriser, men i negativ retning. Under folger en
skisse av hvordan forventet avkastning pd kupongsertifikatene blir som folge av endring i den

konstante dividenderaten.
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Figur 31 Endringer i forventet avkastning for kupongsertifikatene ved endringer i kontinuerlig dividende.
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Korrelasjonen mellom forventet avkastning og dividende er ikke overraskende nér
produktene baserer seg pa en prisindeks for StatoilHydro ASA. Normalt vil ikke utbytte
pavirke avkastningen til en investor som nevnt tidligere i oppgaven, men produktet tar ikke
hensyn til eventuelle utbytter. Nar aksjeprisene ikke blir justert som folge av utbytte vil dette
pavirke forventet avkastning i negativ retning. Av figuren ser vi tydelig at den forventende

avkastningen er relativt sterkt pavirket av de fremtidige utbyttene.

Av de ulike illustrasjonene ser vi at forventet avkastning er vanskelig & predikere noyaktig.
Valg av inndatavariabler vil ha svart mye & si for avkastningen til produktene. Dette er ogsa
noe investorer ma ha i bakhodet nar en vurderer a investere i denne typen spareprodukter. Det
er ogsa verdt & nevne at det er en viss motpartrisiko knyttet til investeringene.
Alternativkostnaden til kapital knyttet til disse sertifikatene mé vere noe heoyre enn risikofri
rente. Hvis en skulle tatt hensyn til alternativkostnaden ville forventet avkastning sett ut som

folger ved endringer i diskonteringssats.

Figur 32 Endringer i forventet meravkastning for kupongsertifikatene ved endringer i diskonteringsrente
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Av figuren ser man at meravkastningen blir negativ nér alternativkostnaden til kapitalen
overstiger henholdsvis 5,1% og 4,3% for StatoilHydro I og II. Dette er en god del hoyere enn
hva basisestimatene tilsa, hvor det ble estimert til 3,39% og 3,58%.

Oppsummeringstabell
Tabell 22 Oppsummeringstabell med avkastningsintervaller for de ulike sensitivitetsanalysene.

Avkastning Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet
StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 26%-38% - [15,11% - 5,68%] 26%-38% - [13,20% - 3,98%]

Rente i driftleddet 4%-10% - [6,13% - 14,94%] 4%-10% - [4,25% - 12,75%]

Dividenderate 1%-4,5% - [15,00% - 10,36%] 1%-4,5% - [13,01% - 8,61%)]

Rente Handelsbanken  3%-6% - [4,70% - (-1,77%)] 3%-6% - [3,01% - (-3,34%)]

Den neste variabelen jeg vil se pa er forventet lopetid til investeringen. Grunnen til at jeg
mener forventet lopetid er viktig er at det vil pavirke den gjennomsnittlige drlige kostnaden pa
produktet. I og med at tegningskostnaden er satt til 2%, er det gunstig at denne blir fordelt

over flest mulig ar

5.2.2 Forventet Igpetid
Det forste jeg vil se pa er hvordan endringer i volatilitet pavirker forventet lopetid til

kupongsertifikatene. I figuren under ser vi hvordan lgpetiden blir pavirket av endringer 1

volatilitet.

Figur 33 Endringer i forventet Igpetid for kupongsertifikatene ved endringer i volatilitet.
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Nar volatiliteten eker vil ogsa forventet lopetid eke. For intervallet jeg valgte a analysere
endrer lopetiden seg i intervallene [2,39 ér - 2,61 ar] og [2,38 ar - 2,60 ar] for henholdsvis
StatoilHydro I og II. Det er verdt & merke seg at volatiliteten ikke bare pavirker den
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forventede avkastningen til sertifikatene, men ogsé forventet lopetid. For disse endringene
varierer lgpetiden med ca 0,2 ar for begge sertifikatene. Denne endringen vil ikke ha for mye
a si med tanke pd valg av investering i dette produktet. Volatiliteten har mye mer & si for

avkastningen.

Det er ikke bare endringer i volatilitet som pavirker forventet lopetid. Under er en illustrasjon

av hvordan forventet avkastning knyttet til underliggende pavirker lopetiden.

Figur 34 Endringer i forventet Igpetid for kupongsertifikatene ved endringer i forventet avkastning til StatoilHydro ASA
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Av figuren ser vi at denne faktoren har mer 4 si for lopetiden enn hva volatilitet hadde. Dette
er ikke helt uventet da den positive driften vil gjore at flere prisbaner vil fa kupongutbetaling
underveis. Kupongutbetalingen vil gjore at sertifikatet forfaller, som igjen gjor at den
gjennomsnittlige lopetiden blir redusert. Ved endring 1 forventet avkastning i intervallet 4%-
10% endres forventet lopetid i intervallet [2,72 &r - 2,33 ar]. Det siste jeg vil se pd i forhold til

forventet lopetid er endringer i utbytte utbetalinger.

Figur 35 Endringer i forventet Igpetid for kupongsertifikatene ved endringer i kontinuerlig dividende.
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Av figuren ser vi at utbytteutbetaling vil eke forventet lopetid. Dette er ikke uventet da ekt
dividende pavirker prisgenereringsprosessen 1 negativ retning. Dette gjor at feerre prisbaner
havner over startkursen 1 lopet av perioden. Na det er faerre som forfaller underveis, vil ogsé
forventet lopetid eke. For endring i1 dividende i intervallet [1%-4,5%] vil forventet lgpetid
endes i intervallene [2,32 ar - 2,55 ar] og [2,31 ar - 2,53 ar]

Oppsummeringstabell
Tabell 23 Oppsummeringstabell med Igpetidsintervaller for de ulike sensitivitetsanalysene.

Lapetid Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet
StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 26%-38% - [2,39 ar - 2,61 ar] 26%-38% - [2,38 ar - 2,60 ar]

Rente i driftleddet 4%-10% - [2,72 ar - 2,33 ar] 4%-10% - [2,72 ar - 2,33 ar]

Dividenderate 1%-4,5% - [2,32 ar - 2,55 ar] 1%-4,5% - [2,31 ar - 2,53 ar]
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5.2.3 Risiko knyttet til mulig tap - nominelle verdier
I prospektet operer de med en sannsynlighet for negativ avkastning pa 10% for StatoilHydro I

og 6,6% for StatoilHydro II. Ut i fra de estimeringene jeg har foretatt virker disse verdiene &
vare 1 laveste laget, men alt er selvfelgelig avhengig av hvilke forutsetninger som blir satt.
Det forste som en ber merke seg er at disse verdiene er nominelle verdier, der det ikke er
foretatt noen diskontering av pengene over tid. Prosentene som er presentert i prospektet vil
vaere de som ikke har forfalt undervis, samt at kursen pa underliggende har falt mer enn 50%.
I mine basisscenarioer er dette estimert til 11.10% for StatoilHydro I og 10,84% for
StatoilHydro II. Begge disse er noe hoyere enn hva de har presentert, men dette vil vaere
avhengig av hvilke inndata som er brukt. Jeg vil derfor nedenfor presentere en

sensitivitetsanalyse for dette utfallet ved ulike endringer i inndata.

Det forste jeg vil se pa er hvordan volatilitet til underliggende pavirker mulighetene for tap.

Figur 36 Andel som taper penger i nominelle verdier ved endring i volatilitet.

Andel som taper penger i nominelle
verdier - volatilitet
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Av diagrammet seg vi tydelig at tapsmulighetene er sterkt pavirket av hvordan volatiliteten
endres. I og med at denne endringen er s stor som den er skal det ikke mye til for at estimatet
pa 6,6% for Kupongsertifikatet StatoilHydro II ogsé innenfor muligsomridet, men det fordrer

at fremtidig volatilitet er en god del lavere enn hva den har veart de forrige fem arene.

Den neste faktoren jeg vil se pé er hvordan vekstleddet pdvirker mulighetene for tap. Det sier
seg selv at en hayere drift gjor at mulighetene for tap blir redusert. I denne
sensitivitetsanalysen velger jeg a bare plotte én linje i og med at kurven har samme fasong for

begge produktene. Alle verdiene er estimert ut i fra basisestimatet. Det vil si at alle inndataene
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holdes konstante utenom driftleddet som her blir endret fra 4% til 10%. I basisestimatene er

dette driftleddet satt til 7,69% for StatoilHydro I og 7,88% for StatoilHydro II.

Figur 37 Andel som taper penger i nominelle verdier ved endring i forventet avkastning til StatoilHydro ASA
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Ogsé her ser vi at det er relativt store forskjeller med tanke pa hvilke muligheter det er for a fa

et nominelt tap.

Den siste faktoren jeg vil se pa er endringer i dividende. Denne sensitivitetsanalysen vil ha
mange likheter med den forrige, siden ogsa denne bare pavirker driften til den geometriske
prosessen aksjeprisene er generert ut i fra. Men det er allikevel en faktor som er viktig for et

sertifikat som baserer seg pa en prisindeks som ikke tar hensyn til dividendeutbetalinger.

Figur 38 Andel som taper penger i nominelle verdier ved endring i kontinuerlig dividende.
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Alle disse sensitivitetsanalysene viser at mulighetene for tap varierer en god del i forhold til
hvilke verdier som blir brukt. Ut i fra de forutsetninger som jeg har gjort i forhold til
estimering av inndata ser jeg vanskelig at et forventet tap 1 omradet 6,6% er reelt. For 4 fa til
dette ma det gjores endringer i flere av variablene i den retningen som minimerer denne
risikoen. Det kan godt vere at dette er tilfellet, men da ma den geometriske funksjonen ha en

storre drift, sammen med at volatiliteten synker.

5.2.4 Risiko knyttet til mulig tap - reelle verdier
Det jeg kanskje synes er mer interessant med hensyn pa estimering av mulige tap er a se pa

hvordan disse andelene blir om det tas hensyn til et avkastningskrav pa investeringen. Det vil
si at alle de som far tilbake den nominelle verdien av investeringen i ar fem pluss de som tapte

penger i analysen ovenfor vil tape penger.

Figur 39 Andel som taper penger nar det tas hensyn til naverdier ved endring i volatilitet.
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Nér diskontering av verdier over tid blir tatt med i analysen blir det et ganske annerledes bilde
pa mulighetene for a tape penger. Jeg mener dette er noe som ma tas med i en evaluering av
en slik investering. Hvis ikke pengene blir investert vil de isteden for eksempel forrente seg
pa en bankkonto. Ved 4 inkludere dette gker andelen av de som taper penger til hele 24,93%
for StatoilHydro I og 24,58% for StatoilHydro II 1 basisestimatene. Dette er en ganske annen
andel enn om diskontering utelates. Av figuren ser vi ogsé at volatiliteten skal synke mye for

at det skal veere mindre enn en av fem som "taper" penger.
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Den neste faktoren jeg vil se pé er dividendeutbetalingen over perioden. Denne faktoren vil
vaere med pa 4 endre driftraten 1 negativ retning. I figuren under folger andelene som taper

penger pa denne investeringen om naverdi tas med i beregningen.

Figur 40 Andel som taper penger nar det tas hensyn til naverdier ved endring i kontinuerlig dividende.
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Av figuren ser vi at dividende pavirker mulighetene for tap sterkt. Selv uten dividende er det
er god andel av investorene som kommer til & tape penger. Jeg kan ikke se noen grunn til at
StatoilHydro ASA kommer til & gjore store endringer i utbytte politikken fremover. Det er
sjelden vi ser selskaper som er notert i USA kutter den normale utbytteraten da dette er et tegn
pa at selskapet har mindre tro pé fremtiden. Jeg mener derfor at en dividenderate basert pa

historiske tall gir et bilde pd hva en kan forvente i fremtiden ogsa.

Den siste variabelen jeg vil se pa i forhold til hvor mange som vil tape penger pa en
investering i kupongsertifikater er den forventede driftraten over perioden. Dette er motpolen
til dividende som ble diskutert over. I figuren under ser vi hvor stor andel av de som

investerer som taper penger i lopet av perioden.
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Figur 41 Andel som taper penger nar det tas hensyn til ndverdier ved endring i forventet avkastning til StatoilHydro ASA
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Ogsé 1 denne figuren ser vi at det skal mye til for at andelen som taper penger faller under
20%. Dette er noe jeg syns er viktig & papeke nar det skal investeres i strukturerte produkter
hvor det er vanskelig & estimere verdi og risiko for en vanlig investor.

Oppsummeringstabeller
Tabell 24 Oppsummeringstabell for andelsintervaller som taper penger pa kupongsertifikatene ved nominelle verdier

Andel som taper Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet

penger - nominelt StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 26%-38% - [7,60% - 17,85%] 26%-38% - [7,38% - 17,59%]
Rente i driftleddet 4%-10% - [16,75% - 8,37%] 4%-10% - [16,75% - 8,37%]
Dividenderate 1%-4,5% - [8,32% -12,71%] 1%-4,5% - [8,11% - 12,44%]

Tabell 25 Oppsummeringstabell for andelsintervaller som taper penger pa kupongsertifikatene ved reelle verdier.

Andel som taper Kupongsertifikatet Kupongsertifikatet

penger - reelt StatoilHydro | StatoilHydro 11

Volatilitet 26%-38% - [22,59% - 29,02%]  26%-38% - [22,20% - 28,73%)]
Rente i driftleddet 4%-10% - [32,24% - 20,75%] 4%-10% - [32,24% - 20,75%]
Dividenderate 1%-4,5% - [20,65% - 27,13%)] 1%-4,5% - [20,33% - 26,76%]

Av tabellene ser vi tydelig at estimatene vil vere sterkt pavirket av hvilke inndata som blir
valgt. Det vil derfor vaere vanskelig a si hvorvidt opplysningene angaende risikoen for tap er
for lav i prospektene. Ut i fra disse intervallene er at estimatet Handelsbanken presenterer i

det nedre delen av intervallene, dette gjelder serlig for StatoilHydro II.

Tas alternativ kostnad pa kapital i betraktningen, vil minimum en av fem tape penger pa

denne investeringen. Dette faktumet mener jeg ber komme frem i prospektene.
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6. Avslutning

6.1 Hva kan investorer forvente seg ved investering i kupongsertifikater?
Av analysen ser vi det er vanskelig & si noe konkret hvorvidt dette er en god eller darlig

investering, 1 og med at verdien pé produktet er svert avhengig av hvilke sterrelser som blir
valgt pa de ulike inndatavariablene. Et produkt som er strukturert som dette tror jeg er mest
rettet mot vanlige husholdinger, og ikke profesjonelle investorer. Grunnen til dette er at
profesjonelle investorer vil ha mulighet til & sette sammen et slikt produkt selv. Det andre
momentet knytter seg til hvordan nyttefunksjonen til en smasparer ser ut. Den avtagende
nyttefunksjonen der tap vektlegges mer enn gevinster passer godt til et produkt som dette. Nar
ulike adferdsmomenter tas med i ligningen vil verdien av & fjerne en del av nedsiden bli

relativt hoyt verdsatt, som igjen vil gjere et produkt som dette attraktivt.

Det neste som er viktig a papeke er at dette ikke er 1 den klassen av produkter som har en
svert hoy laneandel. Kritikken rundt dette momentet har vaert mye fokusert pa 1 media, sa
dette kan vaere et tegn pa at tilbyderne har innsett at de ogsd ma tilby produkter uten denne
heye laneandelen. Det er viktig & merke seg at dette ikke er et garantert spareprodukt der
innskuddet er garantert tilbake. I produktene som er analysert er det kun en del av nedsiden
som er tatt bort. Hvorvidt dette er et tegn pé at tilbyderne har endret seg er vanskelig & si, men

det er uansett bra med et mangfold av investeringsmuligheter.

Jeg syns prospektene gir god oversikt over hvilke kostnader som knytter seg til produktene. I
og med at det ikke er noen kostnader knyttet til 1&n, blir ogsa produktet mye mer
gjennomsiktig for eventuelle investorer. Det jeg kanskje savner noe av i prospektene er
informasjon vedrerende risikoen for & tape penger om det tas hensyn til en alternativkostnad

til investeringen.

6.2 Oppsummering - et verdifullt bidrag i spareproduktjungelen?
De sannsynlighetsteoretiske estimatene ser ut til 4 veere 1 nerheten av de som Handelsbanken

selv har presentert i prospektene. Det eneste punktet som kanskje kan se ut & veere estimert i
laveste laget er sannsynligheten for & tape penger i StatoilHydro II. Men det er vanskelig &
kunne trekke noen sterke konklusjoner rundt dette da det er analysert 4 produkter 1 denne
oppgaven. Dette sammen med at estimatene vil vare sterkt pavirket av hvilke inndatavariabler

som blir valgt.

Ofte er det slik at investorer som ensker seg strukturerte produkter kan skreddersy disse pd

egenhdnd til lavere gebyrer. Nar det gjelder kupongsertifikater vil dette vare svaert
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komplisert. Dette strukturerte produktet er mer sammensatt enn vanlige garanterte
spareprodukter, som ofte bestar kun av en obligasjon og en warrant. Konstruksjon av
kupongsertifikater pa egenhénd tror jeg vil vere svert vanskelig for smasparere. Produktet vil
derfor kunne bidra som en alternativ investeringsform om strukturen faller i smak, siden

konstruksjon av profesjonelle tilbydere er eneste mulighet for en slik utbetalingsstruktur.

Avslutningsvis er det verdt 4 nevne at sertifikatet StatoilHydro I har forfalt per dags dato, da
STL stod i 143 kr den forste observasjonsdatoen. I denne verdsettelsen har det ikke blitt tatt

hensyn til info som har dukket opp etter produktet ble utstedt.

6.3 Svakheter ved oppgaven, samt videre utvidelser og undersgkelser
I denne oppgaven er det kun analysert to kupongsertifikater knyttet til Statoil Hydro ASA. Pa

bakgrunn av dette er det derfor vanskelig & kunne si noe konkret hvorvidt det er gunstig &
investere 1 denne typen produkter. Det skal riktignok nevnes at det per dags dato ikke finnes
for mange ulike alternativer. S& vidt jeg har sett har det ikke tidligere blitt foretatt en lignende
undersokelse av kupongsertifikater. S4 en utvidet analyse med flere produkter ville gitt et

storre grunnlag for & kunne gi en eventuell konklusjon.

Den sterste svakheten ved denne oppgaven vil knytte seg til analysen av produktene, som vil
vaere svart avhengig av inputvariablene som blir estimert. Andre forutsetninger og estimater
av volatilitet, risikofri rente og dividende vil gi andre resultater enn hva som er presentert her.
Den mest usikre variabelen for denne typen oppgave vil vere volatilitet. Denne faktoren har
veert sterkt pavirket av den nylige uroen 1 finansmarkedene. Dette medferer at det er vanskelig
a gi et "korrekt" estimat pa fremtidig volatilitet. Oppgaven her baserer volatiliteten pa
historiske data og noterte opsjoner. Det mest ideelle hadde vaert & fatt tak i markedsdata som
knyttet seg til underliggende med riktig lopetid osv. Det er derfor svaert vanskelig a si om
estimatene som fremkommer i denne oppgaven er korrekte. En sensitivitetsanalyse ved a

bruke grekerne kunne veert en idé til en utvidet analyse.

Beregning av sannsynlighetsteoretiske utsagn vil ogsa vere komplisert i en oppgave som
dette. For det forste knytter det seg en del usikkerhet til hva markedspremien vil vare
fremover. Markedspremien baseres i denne oppgaven pé historiske data. Dette sammen med
at utbetalingsprofilen er av en relativt spesiell karakter, hvor en stor del er diskret fordelt.
Dette medferer at sannsynlighetsintervallet blir svert stort, som igjen forer til stor usikkerhet
knyttet til sannsynlighet for en gitt avkastning. Dette er ogsa noe som er relativt tydelig i

prospektet, hvor intervallene tilsvarer pluss/minus en arlig kupongutbetaling. En naturlig

83



utvidelse av analysen nar utvalget av denne typen produkter blir sterre, vil for eksempel vere

en empirisk test av historisk avkastning i forhold til alternative investeringer.

En annen mulig utvidelse vil vaere & ta i bruk mer av teorien rundt differensiallikninger. I
denne oppgaven er teorien rundt dette kun kort presentert for 4 illustrere hvordan funksjonen

for & generere prisbaner er bygd opp.

Det neste knytter seg til forutsetningen om normalfordeling av avkastninger. Dette er en
antagelse om gjor mye av estimeringen svart mye enklere & gjennomfere. Men det er kjent at
sveert mange finansielle instrumenter har en asymmetrisk fordeling av de lognormale
avkastningene. Det vil si at virkelig kurtosis er en del hoyere enn hva en standard
normalfordeling har. Nar det i rammeverket forutsettes normalfordeling, kan det dukke opp
svakheter ved tallene som blir presentert. Hvorvidt dette er et problem er vanskelig & si, men
det er i alle fall verdt & nevne. En annen mulig prosess for & estimere aksjepris kunne vart en
Lévy prosess hvor en konstruerer en egen fordeling. Dette er ikke noe som vil bli brukt 1

denne oppgaven, men kan vere en mulig utvidelse.

En annen utvidelse i genereringen av prisbaner kunne vert a lagt til eventuelle hopp i
aksjeprissimuleringen. Dette er ikke gjort i denne oppgaven da det ville hatt lite si siden det er
sa fa tester 1 lopet av produktets levetid. Hoppene ville derfor bare utlignet hverandre. I denne
oppgaven er heller ikke variansreduserende teknikker implementert i simuleringen, sé dette

vil ogsa vere en mulig utvidelse.
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8. Vedlegg

8.1 Vedlegg 1
Tabellene nedenfor er de eksakte verdiene for grafene presentert i den risikoneytrale
verdsettelsen.

Tabell 26 Risikongytrale verdier for ulik volatilitet. Grafisk fremstilling er a finne i Figur 28.

Volatilitet StatoilHydro | StatoilHydro Il
26 % 100,1904 98,3922
27 % 99,4305 97,6458
28 % 98,6877 96,8998
29 % 97,9444 96,1700
30% 97,2092 95,4417
31% 96,4694 94,7156
32% 95,7488 94,0043
33% 95,0287 93,2901
34 % 94,3230 92,5917
35% 93,6155 91,8975
36 % 92,9158 91,2010
37% 92,2241 90,5210
38 % 91,5366 89,8356

Tabell 27 Risikongytrale verdier for ulik kontinuerlig dividende. Grafisk fremstilling er a finne i Figur 27.

Dividende StatoilHydro | StatoilHydro Il
1,0% 101,5255 99,5754
1,5% 100,6483 98,7440
2,0% 99,7599 97,8864
2,5% 98,8438 97,0110
3,0% 97,8954 96,1043
3,5% 96,9309 95,1806
4,0% 95,9347 94,2288
4,5% 94,9453 93,2627
5,0% 93,9115 92,2778

Tabell 28 Risikongytrale verdier for ulik risikofri rente. Grafisk fremstilling er a finne i Figur 26.

Risikofri rente | StatoilHydro | StatoilHydro Il
2,0% 97,3498 95,6732

2,50 % 97,1631 95,4749

3,0% 96,9660 95,2672

3,50 % 96,7675 95,0587

4,0% 96,5543 94,8363

4,50 % 96,3449 94,6188

5,0 % 96,1308 94,3972




8.2 Vedlegg 2
Tabeller knyttet til sensitivitetsanalyser av sannsynlighetsteoretiske estimater.

StatoilHydro 1

Tabell 29 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa volatilitet.

Volatilitet

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4ac

5C

Tilbake under1 m/kup

u/kup

26 %
27 %
28 %
29%
30 %
31%
32%
33%
34 %
35%
36 %
37%
38%

Tabell 30 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa forventet avkastning til StatoilHydro ASA.

Drift STL

15,11 %
14,36 %
13,60 %
12,82 %
12,04 %
11,24 %
10,45 %
9,65 %
8,85 %
8,05 %
7,25%
6,47 %
5,68 %

Avk

6,71%
6,00 %
5,28 %
4,55 %
3,81%
3,07%
2,34%
1,59 %
0,85 %
0,11 %
-0,63 %
-1,35%
-2,08 %

NPV

2,390
2,412
2,432
2,452
2,472
2,491
2,509
2,527
2,545
2,562
2,579
2,595
2,611

Tid

51,46 %
51,01 %
50,58 %
50,17 %
49,77 %
49,39 %
49,01 %
48,65 %
48,30 %
47,95 %
47,62 %
47,29 %
46,97 %

1C

12,79 %
12,70 %
12,62 %
12,54 %
12,45 %
12,37 %
12,29 %
12,21 %
12,14 %
12,06 %
11,98 %
11,91 %
11,83 %

2C

6,38 %
6,34 %
6,31 %
6,27 %
6,22 %
6,19 %
6,15 %
6,11 %
6,07 %
6,03 %
5,99 %
5,95 %
5,91 %

3C

3,98 %
3,97 %
3,95%
3,92%
3,90 %
3,87%
3,85 %
3,83%
3,79%
3,76 %
3,73%
3,71%
3,69 %

4C

2,79%
2,77 %
2,76 %
2,74 %
2,72%
2,70 %
2,68 %
2,65 %
2,64 %
2,62%
2,61%
2,59 %
2,58 %

5C

14,99 %
14,72 %
14,42 %
14,11 %
13,80 %
13,46 %
13,14 %
12,82 %
12,49 %
12,15 %
11,83 %
11,51 %
11,17 %

Tilbake

7,60 %

8,48 %

9,36 %
10,25 %
11,13 %
12,01 %
12,87 %
13,73 %
14,58 %
15,42 %
16,24 %
17,05 %
17,85 %

under 1

77,41 %
76,80 %
76,22 %
75,64 %
75,08 %
74,53 %
73,99 %
73,45 %
72,93 %
72,43 %
71,92 %
71,44 %
70,98 %

m/kup

22,59 %
23,20%
23,78 %
24,36 %
24,93 %
25,47 %
26,01 %
26,55 %
27,07 %
27,57 %
28,08 %
28,56 %
29,02 %

u/kup

4%
5%
6 %
7%
8%
9%
10 %

6,13 %
7,88 %
9,51 %
11,04 %
12,46 %
13,76 %
14,94 %

-2,09 %
-0,36 %
1,27 %
2,80 %
4,25 %
5,58 %
6,81 %

2,717
2,650
2,583
2,517
2,452
2,388
2,325

44,88 %
46,20 %
47,53 %
48,86 %
50,19 %
51,52 %
52,84 %

11,32 %
11,65 %
11,96 %
12,26 %
12,54 %
12,80 %
13,05 %

5,64 %
5,81 %
5,97 %
6,13 %
6,27 %
6,39 %
6,50 %

3,51 %
3,62%
3,73 %
3,84 %
3,92 %
3,99 %
4,04 %

2,42 %
2,52 %
2,60 %
2,67 %
2,74 %
2,79%
2,83 %

15,48 %
15,13 %
14,70 %
14,18 %
13,61 %
13,03 %
12,37 %

Tabell 31 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa kontinuerlig dividende.

Dividende

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4C

5C

Tilbake

16,75 %
15,07 %
13,51 %
12,07 %
10,73 %

9,49 %

8,37 %

under 1

67,76 %
69,80 %
71,79 %
73,76 %
75,66 %
77,49 %
79,25%

m/kup

32,24 %
30,20 %
28,21 %
26,24 %
24,34 %
22,52 %
20,75%

u/kup

1%
1,50 %
2%
2,50 %
3%
3,50 %
4%
4,50 %

15,00 %
14,42 %
13,82 %
13,19 %
12,53 %
11,84 %
11,12 %
10,36 %

6,87 %
6,26 %
5,64 %
4,99 %
4,32 %
3,61%
2,88 %
2,12%

2,321
2,353
2,385
2,416
2,449
2,481
2,514
2,547

52,91%
52,25 %
51,58 %
50,92 %
50,25 %
49,59 %
48,92 %
48,26 %

13,06 %
12,94 %
12,81 %
12,69 %
12,55 %
12,42 %
12,27 %
12,13 %

6,50 %
6,45 %
6,39 %
6,33 %
6,28 %
6,21 %
6,14 %
6,07 %

4,05 %
4,02 %
3,99 %
3,96 %
3,93 %
3,89 %
3,85 %
3,79 %

2,83%
2,82%
2,79 %
2,77%
2,74 %
2,71%
2,67 %
2,64 %

12,34 %
12,66 %
12,99 %
13,29 %
13,59 %
13,88 %
14,15 %
14,42 %

Tabell 32 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa rente til Handelsbanken.

RenteHB

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4c

5C

Tilbake

8,32%
8,87 %
9,43 %
10,03 %
10,66 %
11,32 %
12,00 %
12,71 %

under 1

79,35 %
78,47 %
77,57 %
76,68 %
75,75 %
74,81 %
73,85 %
72,87 %

m/kup

20,65 %
21,53 %
22,43 %
23,32 %
24,25 %
25,19 %
26,15%
27,13 %

u/kup

3,0%
3,5%
4,0 %
4,5%
5,0%
55%
6,0 %

12,04 %
12,04 %
12,04 %
12,04 %
12,04 %
12,04 %
12,04 %

4,70 %
3,56 %
2,45 %
1,36 %
0,30 %
-0,75 %
-1,77 %

2,472
2,472
2,472
2,472
2,472
2,472
2,472

49,77 %
49,77 %
49,77 %
49,77 %
49,77 %
49,77 %
49,77 %

12,45 %
12,45 %
12,45 %
12,45 %
12,45 %
12,45 %
12,45 %

6,22 %
6,22 %
6,22 %
6,22 %
6,22 %
6,22 %
6,22 %

3,90 %
3,90 %
3,90 %
3,90 %
3,90 %
3,90 %
3,90 %

2,72%
2,72%
2,72%
2,72%
2,72%
2,72%
2,72%

13,80 %
13,80 %
13,80 %
13,80 %
13,80 %
13,80 %
13,80 %

11,13 %
11,13 %
11,13 %
11,13 %
11,13 %
11,13 %
11,13 %

75,08 %
75,08 %
75,08 %
75,08 %
75,08 %
75,08 %
75,08 %

24,93 %
24,93 %
24,93 %
24,93 %
24,93 %
24,93 %
24,93 %
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StatoilHydro 11

Tabell 33 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa volatilitet.

Volatilitet

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4C

5C

Tilbake under1 m/kup

u/kup

26 %
27 %
28 %
29%
30%
31%
32%
33%
34 %
35%
36%
37 %

38%

Tabell 34 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa forventet avkastning til StatoilHydro ASA.

Drift STL

13,20 %
12,46 %
11,73 %
10,98 %
10,20 %
9,43 %
8,65 %
7,88 %
7,09 %
6,31%
5,52 %
4,75 %
3,98 %

Avk

4,54 %
3,84 %
3,15 %
2,44 %
1,72 %
1,00 %
0,28 %

0,44 %

1,17 %

-1,89 %

2,62 %

-3,33%

-4,04 %

NPV

2,377
2,398
2,419
2,440
2,460
2,479
2,497
2,516
2,534
2,551
2,568
2,585
2,601

Tid

51,75 %
51,29 %
50,85 %
50,43 %
50,03 %
49,63 %
49,25 %
48,88 %
48,52 %
48,17 %
47,83 %
47,49 %
47,17 %

1C

12,84 %
12,76 %
12,67 %
12,59 %
12,51 %
12,42 %
12,34 %
12,26 %
12,18 %
12,10 %
12,03 %
11,95 %
11,87 %

2C

6,41 %
6,37 %
6,33 %
6,29 %
6,25 %
6,21 %
6,18 %
6,14 %
6,09 %
6,06 %
6,01 %
5,97 %
5,94 %

3C

4,00 %
3,98 %
3,96 %
3,94 %
3,91%
3,89 %
3,87 %
3,85 %
3,81%
3,78%
3,75%
3,73%
3,70%

4C

2,80 %
2,78%
2,77 %
2,76 %
2,73%
2,71%
2,69 %
2,67 %
2,65 %
2,64 %
2,61%
2,60 %
2,59 %

5C

14,82 %
14,57 %
14,28 %
13,98 %
13,68 %
13,37 %
13,05 %
12,74 %
12,43 %
12,10 %
11,78 %
11,47 %
11,15 %

Tilbake

7,38%

8,25%

9,13%
10,00 %
10,88 %
11,76 %
12,62 %
13,47 %
14,31 %
15,16 %
15,99 %
16,79 %
17,59 %

under 1

77,80 %
77,18 %
76,59 %
76,01 %
75,43 %
74,87 %
74,33 %
73,79 %
73,26 %
72,75%
72,23 %
71,74 %
71,27 %

m/kup

22,20 %
22,82 %
23,41%
23,99 %
24,57 %
25,13 %
25,67 %
26,21 %
26,74 %
27,25%
27,77 %
28,26 %
28,73 %

u/kup

4%
5%
6 %
7%
8%
9%
10 %

4,25 %
5,94 %
7,52 %
8,99 %

10,36 %

11,61 %

12,75 %

-4,25%
2,57 %
-1,00 %
0,49 %
1,88 %
3,17 %
4,36 %

2,717
2,650
2,583
2,517
2,452
2,388
2,325

44,88 %
46,20 %
47,53 %
48,86 %
50,19 %
51,52 %
52,84 %

11,32 %
11,65 %
11,96 %
12,26 %
12,54 %
12,80 %
13,05 %

5,64 %
5,81 %
5,97 %
6,13 %
6,27 %
6,39 %
6,50 %

3,51%
3,62%
3,73 %
3,84 %
3,92 %
3,99 %
4,04 %

2,42 %
2,52%
2,60 %
2,67%
2,74 %
2,79 %
2,83%

15,48 %
15,13 %
14,70 %
14,18 %
13,61 %
13,03 %
12,37 %

Tabell 35 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa kontinuerlig dividende.

Dividende

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4C

5C

Tilbake

16,75 %
15,07 %
13,51 %
12,07 %
10,73 %

9,49 %

8,37 %

under 1

67,76 %
69,80 %
71,79 %
73,76 %
75,66 %
77,49 %
79,25%

m/kup

32,24 %
30,20 %
28,21 %
26,24 %
24,34 %
22,52 %
20,75 %

u/kup

1%
1,50 %
2%
2,50 %
3%
3,50 %
4%
4,50 %

13,01 %
12,46 %
11,90 %
11,30 %
10,68 %
10,02 %

9,33%

8,61%

4,64 %
4,06 %
3,47 %
2,84 %
2,20%
1,53 %
0,83 %
0,10 %

2,310
2,341
2,372
2,404
2,436
2,469
2,501
2,534

53,16 %
52,50 %
51,83 %
51,17 %
50,51 %
49,84 %
49,18 %
48,51 %

13,10 %
12,98 %
12,86 %
12,73 %
12,60 %
12,47 %
12,32 %
12,18 %

6,52 %
6,47 %
6,41 %
6,36 %
6,30 %
6,23 %
6,17 %
6,09 %

4,05 %
4,03 %
4,00 %
3,97 %
3,94 %
3,90 %
3,86 %
3,81 %

2,83%
2,83%
2,81%
2,78 %
2,76 %
2,73%
2,68 %
2,65 %

12,22 %
12,54 %
12,86 %
13,19 %
13,46 %
13,77 %
14,05 %
14,32 %

Tabell 36 Sannsynlighetsteoretiske estimater med hensyn pa rente til Handelsbanken.

RenteHB

Avk

NPV

Tid

1C

2C

3C

4C

5C

Tilbake

8,11%
8,66 %
9,21 %
9,80 %
10,43 %
11,07 %
11,74 %
12,44 %

under 1

79,67 %
78,80 %
77,92 %
77,01 %
76,11 %
75,17 %
74,22 %
73,24 %

m/kup

20,33 %
21,20 %
22,08 %
22,99 %
23,89 %
24,83 %
25,78 %
26,76 %

u/kup

3,0%
3,5%
4,0 %
4,5%
5,0 %
55%
6,0 %

10,20 %
10,20 %
10,20 %
10,20 %
10,20 %
10,20 %

10,20 %

3,01%
1,90 %
0,81%
-0,26 %
1,31 %
2,33%
3,34 %

2,460
2,460
2,460
2,460
2,460
2,460
2,460

50,03 %
50,03 %
50,03 %
50,03 %
50,03 %
50,03 %
50,03 %

12,51 %
12,51 %
12,51 %
12,51 %
12,51 %
12,51 %
12,51 %

6,25 %
6,25 %
6,25 %
6,25 %
6,25 %
6,25 %
6,25 %

3,91%
3,91%
3,91%
3,91%
3,91%
3,91%
3,91%

2,73%
2,73%
2,73%
2,73%
2,73%
2,73%
2,73%

13,68 %
13,68 %
13,68 %
13,68 %
13,68 %
13,68 %
13,68 %

10,88 %
10,88 %
10,88 %
10,88 %
10,88 %
10,88 %
10,88 %

75,43 %
75,43 %
75,43 %
75,43 %
75,43 %
75,43 %
75,43 %

24,57 %
24,57 %
24,57 %
24,57 %
24,57 %
24,57 %
24,57 %
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8.3 Vedlegg 3
Dette er koden som ble brukt til Moroinverteringen.

Function Moro NormSInv(u As Double) As Double

'Inverterer tallet fra (0, 1) til et normalfordelt tall ved hjelp av Morokonvertering
'Option Base 1 for at funksjonen skal fungere

Dim cl, ¢2, ¢3, ¢4, ¢5, ¢6, ¢7, ¢8, c9
Dim X As Double

Dim r As Double

Dim a As Variant

Dim B As Variant

a = Array(2.50662823884, -18.61500062529, 41.39119773534, -25.44106049637)
B = Array(-8.4735109309, 23.08336743743, -21.06224101826, 3.13082909833)
cl =0.337475482272615

c2=0.976169019091719

c3=0.160797971491821

c4 =2.76438810333863E-02

c5 = 3.8405729373609E-03

c6=3.951896511919E-04

c7=3.21767881768E-05

c8 =2.888167364E-07

c9=3.960315187E-07

X=u-0.5
If Abs(X) < 0.42 Then
r=X"2
r=X*(((a(4) *r+a(3)) *r+a2)) *r+a(l))/(((B4) *r+B3)) *r+B(2)) *r+
B(1)) *r+1)

Else
If X >0 Then r = Log(-Log(1 - u))
If X <=0 Then r = Log(-Log(u))
r=cl+r*(2+r*(3+r*(cd+r*(cS5+r*(c6+r*(c7+r*(c8+r1%*c9)))))))
If X<=0Thenr=-r

End If

Moro NormSInv =r
End Function

Koden er hentet fra CD-en som fulgte med boken "Advanced modelling in finance using
Excel and VBA" av Jackson og Staunton (2001)
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8.4 Vedlegg 4
Visual Basic koden som ble brukt som base 1 genereringen av tilfeldige tall ved hjelp av
Haltonsekvensen.

Function HaltonBaseb(b As Long, N As Long) As Double
'Haltonsekvens for generering av et tilfeldig tall mellom 0 og 1

Dim h As Double, ib As Double
Dim i As Long, nl As Long, n2 As Long

nl =N
h=0
ib=1/b

Do While nl1 >0
n2 = Int(nl / b)
i=nl-n2*b
h=h+ib *1i
ib=1ib/2
nl =n2

Loop

HaltonBaseb =h

End Function

Kildekoden for denne er hentet fra Bee, G. M. (2007). Originalkoden er fra http://www.puc-
rio.br/marco.ind/quasi_mc.html, og er programmert av Marco A. G. Dias.
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