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Sammanfattning

Uppsatsens syfte ar att undersoka en svensk investerares mojligheter till internationell
diversifiering. | var undersokning vill vi undersoka om mojligheten forandrats de senaste
decennierna och om det med effektiva investeringsstrategier gar att lyckas béattre &n med en

inhemsk placeringsstrategi.

Metoden vi anvant for att utreda om majligheterna till diversifiering har férandrats ar genom
att undersoka om korrelationen mellan vara 20 utvalda I-lander forandrats mellan perioden
1993-1998 och 1999-2006. For att undersoka magnituden av nyttan med internationell
diversifiering har vi valt att pa ex ante basis skapa ett flertal effektiva portfoljer bestaende av
tillgangar fran vara lander och sedan investerat efter dessa vikter pa ex post basis. De
strategier vi valt ar minsta variansportfoljer och tangentportféljer. Dessa strategier har sedan
jamforts med flera andra strategier som en vardeviktad varldsportfolj, en likaviktad portfolj
och en inhemsk investeringsstrategi. Vi har ocksa valt att i undersokningen inkludera en ex

post effektiv front for att kunna jamfora vara ex ante strategier med de optimala utfallen.

Understkningens resultat visar att korrelationen har ékat fran den forsta till den andra
perioden men i begransat omfang. De effektivt skapade portfoljerna ger ett blandat resultat
men flera strategier lyckas sla den inhemska strategin. Strategin som lyckas bést &r den
oblankade tangentportféljen som erhaller den hdgsta sharpekvoten av alla portféljer medan
minsta variansportfoljen presterar i par med den inhemska strategin. Alla strategier dar
blankning ar tillaten presterar daligt. Den effektiva ex post fronten visar ocksa patagliga

diversifieringsvinster utdver det som vara ex ante strategier presterar.
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1. Inledning

| det férsta kapitlet presenterar vi studiens bakgrund och syfte. Vi borjar kapitlet med en
problembakgrund dar en genomgang av portféljvalsteorin i stora drag introduceras. En del
tidigare forskning presenteras ocksa for att sedan mynna ut i en problemformulering med

tillhdrande syfte .

1.1 Problembakgrund

1952 publicerades Harry Markowitz artikel ”Portfolio Allocation” och portfdljvalsteorin var
fodd. Till skillnad fran tidigare studerades inte bara tillgangars forvantade avkastning utan
aven risken hos tillgadngarna vavdes in i analysen. Portfoljvalsteorin sager att man genom att
blanda tillgangar som inte korrelerar perfekt med varandra kan sénka risken hos sina
investeringar utan att minska den férvéntade avkastningen. Né&r en investerare sétter ihop sin
portfdlj bor han forsoka maximera de framtida forvantade utdelningarna. Framtiden ar dock
osaker och denna osékerhet kan sagas vara portfoljens risk. Markowitz definierade risk som
variansen kring den forvantade avkastningen (Markowitz (1952)). Korrelationen visar hur tva
tillgangar samvarierar. Om korrelationen &r perfekt (+1) kommer de att folja varandra exakt
medan om de &r perfekt negativt korrelerade (-1) &ndras borskurserna i exakt
motsatsforhallande. Vid korrelationen noll ar tillgangarna helt oberoende av varandra.
Korrelation &r ett centralt begrepp inom portfoljvalsteori eftersom den anger hur mycket risk
som kan diversifieras bort. Tekniken att blanda en portfolj med tillgangar som inte korrelerar
perfekt for att pa sa satt minska portfoljrisken kallas for diversifiering och ar idag vanligt
forekommande. (Elton, Gruber et al (2007))

Fram till slutet pa 60-talet studerades bara inhemsk diversifiering vilket dock innebar att
daliga borsar kunde sla hart mot en portfélj. Olika borser hade dock daliga ar olika ar och
detta borde innebéra att det skulle ga att diversifiera pa olika marknader for att fa ner
portfoljrisken ytterligare. Grubel (1968) var den forste att studera vad internationell
diversifiering kunde gora for portfoljrisken. Resultatet var att man genom att sprida sitt
kapital pa flera olika aktiemarknader kunde minska den totala portféljrisken. Senare har flera
andra studier bekraftat tesen (Levy och Sarnat (1970) och Solnik (1974)). Anledningen till att



man kan diversifiera internationellt &r att de olika borserna inte har perfekt korrelation mellan
avkastningarna. Levich (1998) forklarade detta med att det finns makroekonomiska skillnader

mellan landerna som gor att avkastningarna pa olika aktiemarknader inte samvarierar helt.

Inledningsvis gjordes den mesta forskningen endast utifran de storsta marknadernas
perspektiv, framst den amerikanska, och med de stora valutorna, framférallt US dollar, (och
darmed valutarisker) som utgangspunkt. Haavisto (1989) skrev en avhandling pa omradet
med Finland som bas och tre ar senare skrev Hansson och Haavisto en avhandling for
samtliga nordisk marknader. 1997 skrev Liljeblom et al (1997) en avhandling pa temat
internationell diversifiering for nordiska investerare. Med tanke pa det centrala i diversifiering
ur ett sparandeperspektiv kommer det alltid att behdvas nya undersékningar med ny data for

att se hur mojligheterna utvecklar sig.

1.2 Problemformulering

Finns det mojligheter att uppna diversifieringsvinster genom att investera i utlandska
aktiemarknader for en svensk investerare? Har dessa mojligheter forandrats de senaste

decennierna? Hur stora ar de potentiella diversifieringsfortjansterna?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar se om det gar att erhalla effektivare portfoljer genom
internationell diversifiering via olika investeringsstrategier samt att understka om
diversifieringsmojligheterna &ndrats i och med en férandrad korrelation mellan varldens

borser respektive valutor.



2. Teori

| detta kapitel presenteras ett antal for uppsatsen centrala teorier. Vi inleder med att forklara
portféljvalsteorin och dess grundteser. Darefter beskrivs diversifiering foljt av internationell
diversifiering. Kapitlet fortsatter med redogérelse av valutarisk, korrelation och sharpekvoten
for att avslutas med en presentation av ex ante- och ex post strategier samt blankning.

2.1 Portfoljvalsteori

Modern portféljvalsteori utvecklades av Harry Markowitz (1952) som studerade hur de olika
tillgangarnas risk, korrelation och diversifiering paverkade en aktieportféljs avkastning.

I sin doktorsavhandling applicerade Markowitz matematik i sin analys av aktiemarknaden.
Han insag under arbetet att den datida analysen av aktiepriser endast tog hansyn till framtida
forvantade utdelningar och helt utelamnade risken hos tillgangen. Han bestamde sig darfor for
att arbeta fram ett alternativt varderande och resultatet blev artikeln ”Portfolio allocation” som

publicerades i Journal of Finance 1952. (Frangsmyr (1991))

Ordet risk kommer fran latinets "risicare” och betyder "att vaga”. Risk &r darmed nagot man
frivilligt valjer att utsétta sig for. Exempel: du véljer att kora bil och dédrmed utsatta dig for
risken for en bilolycka men du kan undvika risken genom att inte ta bilen. Pa aktiemarknaden
tar du risken att din aktie kan minska i varde nar du koper den men kan undvika detta genom
att hedga dina placeringar eller spara allt till den riskfria rantan. (Peter Bernstein (1996))

Ett grundantagande inom modern portféljvalsteori ar det sa kallade mean variance teoremet.
Detta innebér att en investerare ar riskavert vilket leder till att om han far vélja mellan tva
tillgangar med samma forvantade avkastning men olika risk kommer han valja den med lagst
risk. P4 samma satt sa véljer investeraren tillgangen med den hdgsta avkastningen givet
samma riskniva. Enda anledningen for en rationell investerare att ta hogre risk ar om det ger
en hogre forvantad avkastning eller med andra ord, om en investerare vill ha hégre forvantad
avkastning maste han acceptera en hogre risk pa sin placering. Olika investerare ar dock olika
risktagande och ar olika bendgna att byta risk mot hégre avkastning. (Elton och Gruber
(1999))



Fran "Mean Variance” kriteriet kan den effektiva fronten harledas. Denna front anger alla
effektiva portfoljer och kombinationer av portfoljer investeraren har tillgang till. Att en
portfolj ar effektiv anger att ingen extra avkastning ar méjlig vid en given riskniva (Elton och
Gruber (1999)). Den effektiva portfolj, som har lagst risk av alla portféljer kallas minsta
variansportféljen och forkortas MVP i var uppsats. En annan effektiv portfolj ar
tangentportféljen som vi forkortar CET (Certainty Equivalent Tangency). Denna portfol]

maximerar sharpekvoten pa den effektiva fronten. (Allen och Sugianto (1994))
Nedan foljer nagra grundldggande begrepp inom portfoljvalsteori:

Den forvantade avkastningen pa en portfolj berdknas som:
E(R,) = wiE(R;)

Avkastningen utgors av tillgangarnas vikter multiplicerat med dess forvantade avkastning.
E(R) star for forvantad avkastning och w star for vikten hos en tillgang. (Elton, Gruber et al
(2007))

Portfoljrisken:
2
0p = DD W05 = ) ) WiW;0i05p;;
i J T J
Portfoljrisk, eller volatilitet som det ocksa kallas, anger en tillgangs prisfluktuering och brukar
matas av standardavvikelsen. Denna ar en funktion av variansen hos de enskilda tillgangarna

samt kovariansen mellan dem. (Elton, Gruber et al (2007))

Kovariansen:

0w =E(XY)=E(X)E(Y)=E(XY)— 1,1
Kovariansen ar ett statistiskt matt pd hur tva variabler férandras i relation till varandra. Om
den &r positiv forandras de i samma riktning och om den &r negativ férandras de i olika
riktning. Inom portfoljvalsteori ar kovariansen viktig eftersom den visar hur en enskild aktie
bidrar till den totala portféljrisken. (Elton, Gruber et al (2007))



Korrelationen:

cov(X,Y)

0,0,

Correlation= p =

Korrelationen beraknas utifran kovarians och standardavvikelse. Korrelationskofficienten ar
mellan +1 och -1 och visar hur tva aktier samvarierar. For tillgangar som &r perfekt
korrelerade (+1) finns inga diversifieringsmdjligheter medan negativ korrelation betyder att
risken kan diversifieras bort helt. Vid korrelationen noll sa &r tillgangarna helt oberoende av
varandra. (Elton, Gruber et al (2007))

2.2 Diversifiering

Att diversifiera innebar att istallet for att investera allt i samma tillgang delar man kapitalet
mellan ett flertal riskbarande tillgangar. Genom lyckad diversifiering kan man behalla samma
forvantade portfljavkastning med en reducerad risk. Diversifiering forutsatter att tillgangarna
inte ar perfekt korrelerade med varandra. Sa lange tillgangarna har en korrelation pa under 1
minskas portfoljrisken. Den lagsta mojliga portfljrisken uppnas nar man har en portfolj med

korrelation -1 mellan tillgangarna, perfekt negativ korrelation. (Elton, Gruber et al (2007))

Korrelationens inverkan pa diversifieringen

Korrelation Riskreduktion

1 0%
0.75 12.5%
0.50 25 %
0.25 37.5%

0 50 %
-0.25 62.5 %
-0.50 75 %
-0.75 87.5%

-1 100 %

Tabell 2.1

Vi kan i ovanstaende tabell se att korrelationen reducerar risken linjart. Genom att rakna fram
hur olika tillgangar korrelerar med varandra kan en investerare pa sa satt valja tillgangar som

lagger honom pa dnskad riskniva.


http://www.bionicturtle.com/images/uploads/WindowsLiveWriterCovarianceandCorrelation_6DC6correlation51.png

Antal aktiers paverkan pa volatiliteten

Antal aktier i Genomsnittlig standardavvikelse pa arliga Andel kvarvarande risk
portféljen portféljavkastning
1 49.24 % 1.00
2 37.36 % 0.76
4 29.69 % 0.60
6 26.64 % 0.54
8 24.98 % 0.51
10 23.93 % 0.49
20 21.68 % 0.44
30 20.87 % 0.42
40 20.46 % 0.42
50 20.20 % 0.41
100 19.69 % 0.40
200 19.42 % 0.39
300 19.34 % 0.39
400 19.29 % 0.39
500 19.27 % 0.39
1000 19.21 % 0.39

Tabell 2.2 Statman (1987)

| tabellen ovan ser vi data fran Statmans (1987) undersékning dar han visar att genom att ga

fran en till tio aktier i sin portfolj minskas risken fran 49,24 % till 23,93 %, en halvering med

andra ord, men att darifran ga fran tio till 20 aktier bara minskar risken med ytterligare 2 %

och att ga fran tio till 1 000 aktier minskar endast risken med 4 %. Riskreduktionen &r starkt

avtagande. Den risk som varje enskild tillgang bar pa kallas for unik risk och kan diversifieras

bort genom att investera i flera olika tillgangar. Tillslut nar man en gréans da risken inte kan

minskas mer. Den risken som inte gar att diversifiera bort kallas for marknadsrisken.




2.3 Internationell diversifiering

Forutom den diversifierbara risken finns det en marknadsrisk som inte kan diversifieras bort
pa en enskild marknad. Marknadsrisken kan besta i t ex plétsliga nedgangar i ekonomin som
paverkar sa gott som alla foretag i ett land. Genom att konjunkturférandringar kommer till
olika lander vid olika tidpunkter och slar olika hart mot dem &r marknadsrisken inte perfekt
korrelerad mellan lander och det skulle d&rfor kunna finnas potentiella fordelar av att

investera pa olika landers borser istallet for bara pa sin egen. (Allsopp (1995))

Efter Markowitz revolutionerande artikel dréjde det 16 ar innan Grubel (1968) undersckte vad
investeringar pa olika aktiemarknader innebér for den totala portfoljrisken. Han studerade
index fran elva I-lander och upptackte att det fanns stora diversifieringsfordelar. En
amerikansk investerare kunde ¢ka sin arliga avkastning med 68 % samtidigt som
portfoljrisken holls konstant genom att investera pa internationella marknader. Senare
bekraftade andra studier som Levi och Sarnat (1970) och Solnik (1974) tesen att internationell

diversifiering kan 6ka forvantad avkastning och/eller minska portféljrisken.

Anledningen till att internationella aktiemarknader inte &r perfekt korrelerade beror pa
makroekonomiska skillnader mellan l&nderna (Levich (1998)). Ett land med mycket industrier
kommer t ex drabbas hardare av oljeprisdkningar an ett land som har stor del av BNP inom
vinexport. Roll (1992) undersokte varfor internationella aktiemarknader inte ar perfekt

korrelerade. Han fann nagra intressanta forklaringar.

1. Tekniska aspekter hos olika index spelar in. Vissa ar mer diversifierade an andra. Ju
fler aktier som finns pa ett index och att inga aktier vager for tungt gor det mer
diversifierat.

2. Ett lands industriella struktur paverkar avkastningarna. Lander med liknande
branschkoncentration har ofta hogre korrelation mellan sina index an lander med

spridning i olika branscher.



2.4 Valutakursrisk

Nér du investerar pengar i fraimmande lander med andra valutor riskerar du att forlora pengar
pa valutanedgangar. Denna risk har blivit mer pataglig sedan allt fler valutor blivit flytande,
den svenska blev det t ex 1992. Aven om placeringen har okat i varde finns det risk att hela

vardedkningen &ts upp av fordndrad valutakurs.

Exempel pa valutarisk (vaxelavgifter bortses ifran):

Tidpunkt O: 1 Euro = 10 SEK

Du véxlar in 1 000 SEK till 100 Euro och koper aktier pa tyska borsen.

Tidpunkt 1: Den tyska borsen har gatt upp 10 % och placeringen &r nu vérd 110 Euro
samtidigt som euron har minskat i varde till 9 SEK.

Du vaxlar tillbaks dina 110 Euro till 990 SEK.

Trots att borsen har gatt upp 10 % har du alltsa forlorat 10 SEK pa affaren genom

valutaférsvagning.

Valutarisken kan elimineras genom hedging, till exempel genom ett terminskontrakt eller
saljoption pa valutan alternativt genom valutadiversifiering. Eun och Resnick (1988) kom
fram till att hedgade internationella portfoljer nastan alltid hade hogre avkastning an den

inhemska amerikanska portfoljen.

Raymond och Weil (1989) kom fram till att korrelationen mellan aktiemarknadens avkastning
och valutans avkastning avgor hur valutarisken paverkar portféljrisken. Om korrelationen ar
negativ Okar diversifieringsmdéjligheterna medan om den ar positiv minskar dem. Solnik
(1974) gjorde en jamforelse mellan tva portfoljer, en med och en utan hansyn tagen till
valutarisk. Han kom fram till att diversifieringsmdjligheterna minskar nar man tar hansyn till
valutarisken men kom aven fram till att trots att den 6kar den totala portfoljrisken kan den
ocksa oka avkastningen pa den internationella portfoljen eftersom positiva valutaférandringar
kan 0ka portfoljavkastningen. Fooladi och Rumsey (2006) upptackte att mellan 1988-2000
hade korrelationen mellan olika valutor minskat, &ven om den fortfarande var positiv och

diversifieringsmojligheterna darmed hade okat.
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2.5 Korrelation

Déa Markowitz 1952 skrev sin artikel var de flesta ekonomierna mer protektionistiska dn vad
de &r idag. Under framférallt 1980-talet blev de flesta landerna mer liberala och
kapitalrorligheten mellan lander 6kade avsevart. Mycket forskning som gjorts de senaste 20
aren har visat att korrelationen mellan de internationella aktiemarknaderna har ékat de senaste
decennierna (Solnik et al. (1996), Liljebom et al. (1997), Fooladi och Rumsey (2006)). Den
internationella korrelationen 6kar vanligen da marknadsrisken ar hog vilket ar negativt ur ett
diversifieringsperspektiv eftersom det &r da internationell diversifiering behdvs mest (Solnik
et al. (1996). Trots att korrelationen mellan borsavkastningar 6kat har den balanserats av att
korrelationen mellan valutakurser minskat (Fooladi och Rumsey (2006)).

1992 inférde EU konvergenskraven som ett steg mot EMU. For att kunna skapa en
valutaunion maste medlemslandernas ekonomier vara relativt lika varandra. For att fa ga med
i den tredje och sista etappen maste ett land darfor uppfylla vissa kriterier (www.eu-
upplysningen.se). Omfattande studier har gjorts for att se hur konvergenskraven paverkat
korrelationen mellan medlemsléanderna (Sharaiha (2000), Darnell et al. (1998)). Dessa studier
har visat att korrelationen 6kat och att diversifieringsmojligheterna darmed minskat men
Kempa och Nelles (2001) papekade att det fortfarande finns diversifieringsmojligheter sa
lange korrelationen inte &r perfekt positiv.

1999 infdrdes euron och man kan tanka sig att korrelationen mellan bérserna borde ha 6kat
ytterligare eftersom medlemmarna for en gemensam valutapolitik. Eftersom euron infordes
relativt nyligen finns det annu inte sa mycket forskning pa omradet. Valdez (2000) menade att
eftersom valutarisken forsvinner och aktiehandel mellan landerna underlattas borde

korrelationen rimligen 6ka.

2.6 Sharpekvoten

William Sharpe (1966) introducerade i en artikel ett matt som han kallade "Reward to
Variability Ratio”. Detta matt blev senare kant som sharpekvoten. Det beraknas som
avkastningen en investerare erhaller subtraherat med den riskfria rantan, darefter divideras

detta med standardavvikelsen.
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E[R] - R,

S =

Sharpekvoten ar ett riskjusterat matt pa avkastningen och anvands darfor ofta for att utvardera

portfdljers prestationer. (Sharpe (1966))

2.7 Ex post- och ex ante strategier

Den svenska nobelpristagaren Gunnar Myrdal myntade begreppen ex ante och ex post. Ex
ante definieras som en forvantad storhet medan ex post preciseras som en realiserad storhet
(Pressman (1999)). Ex post strategin innebér att bade avkastningarna och varianserna savl
som kovarianserna ar kdnda och anvands i berdkningarna for de effektiva portfoljerna. Dessa
portfoljer ar beraknade i efterhand och darmed ar de ocksa per definition effektiva. En ex ante
portfoljs data daremot ar inte kand i forvag utan maste estimeras fran historisk data. Endast i
det fallet dar estimeringen ar 100 % korrekt blir ex ante portfoljerna likt ex post portféljerna
helt effektiva. (Allen och Sugianto (1994))

2.8 Blankning

Med blankning menas att en tillgang lanas och séljs i tron att tillgangen kommer att tappa i
varde, for att vid ett senare tillfalle kopa tillbaka tillgangen och aterfora den till &garen och
forhoppningsvis behalla mellanskillnaden sjalv. Pengarna en investerare far vid forsaljningen
av den lanade tillgangen kan investeras i tillgangar med hogre forvantad avkastning.
Blankning kan ségas vara eqvivalent med att dubbla antalet tillgangar som det &r majligt att
investera i. Skillanden ar att de blankade aktierna kommer att fa det omvanda tecknet
gallande korrelation mot tillgangen som kopts lang. Detta kan potentiellt ge portféljerna
mindre risk och gora de mer mean varians effektiva. (Fabozzi och Asness (2004))
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3. Metod

| det har kapitlet s& beskriver vi metoden vi har anvant for att férséka svara pa var
problemformulering och uppna vart syfte. Kapitlet bérjar med metodvalet for att sedan
beskriva hur vi gjort for att inhamta litteratur- och datakallor. Efter det beskrivs vart val av
marknader och vilket index vi bestamt oss for att anvanda. Sedan skildras hur genomférandet
av studien har gatt till och de grundlaggande berakningar vi har gjort. Kapitlet avslutas med

en genomgang av de felkéllor vi sttt pa och de begrénsningar vi antagit.

3.1 Metodval

Vid en vetenskaplig undersokning finns det flera olika tillvagagangssatt for att svara pa
problemfragestallningen och uppna syftet. Olika metodval passar generellt olika typer av
undersokningar. | litteratur gallande metodteori brukar tva olika angreppssatt till en
unders6kning ndmnas, dessa ar den kvantitativa och den kvalitativa metoden.

Den kvantitativa metoden innefattar ett deduktivt synsatt dar vikten ligger pa prévning av
teorier medan den kvalitativa innebar en induktiv askadning dar teorigenerering ar viktigast.
Den naturvetenskapliga ideologin har anammats av den kvantitativa metoden medan
tonvikten hos den kvalitativa ar individens tolkande av verkligheten. (Bryman och Bell
(2005))

Med tanke pa att vi i var undersokning ar intresserade att granska teorin om internationell
diversifiering med hjalp av statistik passar den kvantitativa metoden oss mycket béattre. En
objektiv naturvetenskaplig ansats kanns ocksa naturlig i och med var kvantifiering av data for

att uppna vart syfte.

3.2 Litteratur och data

Vi har anvant artikeldatabasen ELIN@Iund for att hitta relevanta artiklar gallande vart &mne.
De sokord vi anvént &r till exempel ”International Diversification”, ”Stock Market
Correlation”, ”Portfolio Theory”, ”Exchange Risk”. Via de upphittade artiklarna har vi sedan

funnit flera andra intressanta artiklar. Vi har ocksa hittat ett flertal kallor med hjalp av boken
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”Modern Portfolio Theory and Investment Analysis” av Elton och Gruber et al. (200/). Den
metod for att understka internationell diversifiering som vi fann mest intressant hittades i Eun
och Resnick (1988) och Liljeblom et al. (1997) och dessa artiklar &r darfor en forebild for var

undersokning.

Datamaterialet som anvands har vi fatt frin Thomson Datastream som &r en valkand och
erkand databas for finansiell statistik. Darifran fick vi manadsvis statistik over
borsindexkurserna, valutakurserna mot svenska kronan och rantor for den aktuella perioden.

All data som behandlas och presenteras &r darfér manadsdata.

3.3 Urval av marknader

Vi har utgatt fran MSCI World (Morgan Stanley Capital International) som &r ett vardeviktat
index av aktier fran 23 utvecklade marknader. Dessa ar Australien, Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike, Grekland, Hong Kong, Irland, Italien, Japan, Kanada, Nederl&dnderna,
Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sverige,
Tyskland, USA och Osterrike. Luxemburg, Island och Cypern antas ocksa av MSCI vara
utvecklade lander men har exkluderas ur MSCI World pa grund av sin ringa storlek.
(www.mscibarra.com). Anledningen till att vi valt MSCI-indexen &r att manga tidigare
undersokningar pa liknande omraden har anvént sig av dem. MSCI-indexen ar beraknade for
att ge en sa bra bild av ett lands aktiemarknad som majligt och baseras framst pa stdrre bolag.
Aktieutdelningar ar inte inkluderade och dubbelrdkning mellan olika lander har uteslutits,
detta innebér att bara huvudnoteringen finns representerad i indexen. (Campbell (1991),

Liljeblom et al. (1997), www.mscibarra.com)

Av de 23 marknader som finns med har vi valt att exkludera Irland och Italien pa grund av att
det saknades valutadata mellan deras inhemska valutor och svenska kronor for tiden innan
eurons inforande. Via teorin om ickearbitrage pa valutamarknaden forsokte vi rakna om
valutorna till SEK via dollarns vaxelkurs men fick da egendomliga korrelationsvarden. Aven
Grekland togs bort eftersom komplett datamaterial saknades. De var ndmligen inte med i
MSCI World 1993 da var undersokning hade sin begynnelse.
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3.4 Studiens utformning

For att uppna syftet att undersoka diversifieringsmaéjligheterna har vi valt att dela upp
undersokningen i tva delar. Dessa ar en korrelationsstudie samt en ex ante strategistudie som
jamfors med en ex post effektiv front. Vi har bestdmt oss for att anvanda perioden 1993-2006
dels for att det var forst i november 1992 som den svenska kronkursen blev flytande och
vaxelkursrisk som inte harror direkt fran penningpolitiken uppstod. Data fran tidigare an 1993
var ocksa svart att hitta. Med den valda perioden ar det ocksa mojligt for oss att jamfora vara
resultat med den liknande studien av Liljeblom et al. (1997) som undersokte

diversifieringsmojligheter 1974-1993 for nordiska placerare.

Korrelation &r mycket vasentlig for véardet av diversifiering och vi har darfér genomfért en
korrelationsstudie dar vi utreder hur korrelationen mellan vara utvalda marknader har
forandrats mellan perioden 1993-1998 och 1999-2006. Denna undersdkning inbegriper bade
korrelationer mellan borsindexen i lokal valuta samt mellan valutakurserna. Vi har valt att
anvanda 1999 som start fér den andra perioden framst eftersom tredje etappen av EMU-
samarbetet, vilket innebar bildandet av en valutaunion, hade sin borjan da. (www.eu-

upplysningen.se)

Ex ante studien undersoker om det ar mojligt att uppna effektivare portfoljer genom att
diversifiera. Studien gar till pa sa sétt att effektiva portfoljer skapas i form av minsta
variansportfoljer och tangentportfoljer for att sedan jamféras med andra
investeringsstrategier.. Vi har valt att skapa en minsta variansportfolj och en tangentportfolj
dar blankning inte &r tillatet och en av varje dar blankning ér tillatet upp till 100 %. | var
undersokning bortser vi ifran att blankning eventuellt inte ar tillatet i alla lander samt att det

kan kravas sakerheter.

Sjalva poangen med ex ante ar att vi inte kanner till datan som vi behover for att berdkna de
effektiva portfoljerna. Dessa data valjer vi istéllet att estimera fran historisk data. Vanliga
estimeringsperioder i tidigare undersékningar &r 2 ar till 5 ar och vi har valt att satta den till 2
ar for att inte tidsperioden med resultat skall bli for kort (Allen och Sugiato (1994), Liljeblom
et al (1997)). Den forsta estimeringsperioden blir sdledes januari 1993 — december 1994 och
estimerar januari 1995 vilket gor att de tva forsta aren inte kommer med i de slutliga

resultaten. Denna estimering rullar sedan pa och forflyttas en manad framat till den sista
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estimeringen som uppskattar december 2006. Allt som allt far vi estimerade portfoljvikter for
144 manader for varije strategi vi valt att anvanda. Dessa portféljvikter valjer vi sedan att
investera efter med de faktiska utfall de olika borserna presterade pa den manad som
estimerades. Detta ger oss avkastningsserier som vi sedan raknar ut medelavkastning och

standardavvikelse pa, for att sedan jamfora med andra strategier.

De strategier som vi valt att jamfora vara effektiva portfoljer med ar sjalvfallet en helt
inhemsk investering i Sverige. Denna strategi representeras av MSCI SWEDEN-indexet. En
annan strategi som vi anvander har vi valt att kalla EQW (Equally Weighted) och &r en enkel
form av internationell diversifiering. Det &r en likaviktad beraknad portfolj bestaende av alla
landerna med 1/20 av kapitalet placerat i varje land. Den sista portféljen &r den vérdeviktade
varldsportfdljen som nominerats i dollar och darefter vaxlats till svenska kronor. Denna
portfolj innehaller dock alla 23 landerna i MSCI World.

Ex post delen av undersokningen utgar fran andra premisser &n ex ante strategin. Denna
strategi antar att all data ar k&nd nér de effektiva portfdljerna skapas och en ex post effektiv
front anger darfor den optimala avkastningen for varje majlig riskniva under den undersokta
perioden. Denna front kan bara en investerare skapa i efterhand nar utfallet redan &r kant, sa
den gar inte att investera efter utan far framst fungera som en jamforelse med vad som gick att
uppna i det optimala fallet. Ex ante strategin daremot &r mojlig att investera efter direkt

eftersom det ar en skattning av gammal data. (Allen och Sugiato (1994))

3.5 Berakningar

De berakningar vi genomfort i uppsatsen ar uteslutande gjorda i Microsoft Excel eller i
Matlab. Tabell 4.1, Tabell 4.3 och Tabell 4.4 &r alla gjorda i Excel. Vara korrelationsmatriser i
tabell 4.2 &r gjorda i Matlab med hjalp av funktionen Corr. Datan har sedan behandlats i
Excel. Bada matriserna ar ocksa kontrollrdknade i Excel med samma resultat. Tabell 4.4 ar
beraknad enligt formeln nedan som anvands av bade Eun och Resnick (1988) samt Liljeblom
et al. (1997). Ett antagande gors att eftersom krossprodukten mellan bérsavkastningen och
vaxelkursforandringen antas vara liten kan avkastningen fran en utlandsk investering i

inhemsk valuta approximeras med

R;s = R" + é;.
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och variansen enligt formeln nedan.
var(B:s) = var(B;) + var(é;) + 2 cov(R;, &).

Pa sa vis kan vi se hur mycket av risken som harrér fran borsen och hur mycket som kommer

fran valutan.

Ex post fronten ar beraknad i Matlab med funktionen Frontcon och anger den effektiva
fronten dar blankning inte &r tillatet. Gallande ex ante strategierna ar alla kovariansmatriser
skapade i Matlab for att sedan dverforas till Excel dar de optimala portfoljvikterna och
darefter resultaten har beréknats. Portfoljvikterna ar berdaknade med solverfunktionen i Excel.

3.6 Felkallor

Det finns ett flertal kriterier for att bedéma samhéallsekonomisk forskning. Tva av de
viktigaste &r reliabilitet och validitet. Reliabilitet anger resultatens tillforlitlighet. Om vi skulle
aterupprepa var undersokning skulle vi da na liknade resultat? Validitet anger hur bra ett matt
mater det som skall matas. (Bryman, A., och Bell, E., (2005))

En felkalla i datamaterialet ar avsaknaden av vissa data, framst valutadata. Forutom bristen pa
valutadata for Irland och Italien saknades ocksa en del valutadata for Nya Zeeland, Singapore
och Hong Kong men dock endast drygt ett ar av data fran perioden januari 1993 till januari
1994. Vi 6vervagde att dven utesluta dessa lander men vi ansag dessa lander sa pass viktiga ur
diversifieringssynpunkt att vi valde att inte gora det. Istallet sa beraknade vi valutakursen till
svenska kronor genom teorin om ickearbitrage pa valutamarknaden via den amerikanska
dollarn. Detta ger troligtvis inte exakt varde men borde inte fa allt for katastrofala foljder,

dock ar det sjalvfallet negativt ur reliabilitetssynpunkt.

MSCI World finns endast nominerad i lokal valuta samt US dollar och vi har darfor valt att
anvanda US dollar och rakna om det till svenska kronor. Det kanske inte blir exakt men det &r
s& nara vi kan komma. Skillnaden vi funnit i varde mellan att fa i svensk valuta eller inte kan

till exempel vara olika stangningstider och darmed olika stangningskurser for olika lander.
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Validiteten i undersékningen borde vara relativt hdg i och med att vi anvander liknande metod
som publicerade forskare tidigare anvant. Sjéalvfallet nar vi inte upp i deras kvalitet av manga

orsaker. Vi dr inte lika ingdende och har vissa reliabilitetsproblem.

3.7 Begransningar

Vi har valt att berdkna alla sharpekvoter utan den riskfria rdéntan samt utesluta valutahedgade
ex ante portfoljer att jamfora med pa grund av tidsbrist. Det ar dock vart att poangtera att
hedgade portfoljer presterat bra i tidigare undersokningar som till exempel Eun och Resnicks

(1988) och borde rimligtvis vara med i framtida studier.

En annan begransning i var uppsats ar avsaknaden av statistiska test for att befésta vara
resultat. De relevanta testen ar ofta for avancerade for var niva och mycket tidskravande att
satta sig in i. Ett test som anvands for att mata om tva kovarians- eller korrelationsmatriser
statistiskt skiljer sig fran varandra ar Jennrich-testet, vilket hade passat var undersokning bra.
Ett annat passande test skulle kunna vara Jobson och Korkies test for att méta skillnader i
sharpekvoter. (Jennrich (1970) och Jobson och Korkie (1981a))
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4. Resultat

| det har kapitlet sd presenteras resultaten fran var undersokning. Forst presenteras
borsutvecklingen under perioden for landerna. Efter det kommer undersékningen av
korrelationen mellan de 20 olika bdrserna i lokal valuta och korrelationer mellan 1andernas
valutor samt forandringar i dessa korrelationer. Sedan presenteras ex ante portfoljerna for
perioden mellan 1995 och 2006. Det sista som presenteras i kapitlet &r den ex post effektiva

fronten .

4.1 BOrsutveckling

Nedan i tabell 4:1 presenteras en sammanstéllning av den valutajusterade bérsavkastningen
samt standardavvikelsen for perioden 1995-2006 for alla landerna. Det som kan noteras fran
tabellen nedan &r att den genomsnittliga manadsavkastningen for alla marknader ar 0,87 %
medan Japan under perioden presterar samst med bara 0,09 %. Den marknad som presterar
bast ar Finland med 1,62 %, dock till den hogsta standardavvikelsen pa 9,99 %. Detta gor att
Finland inte erhaller den hogsta riskjusterade avkastningen eller sharpekvoten matt som en
kvot mellan avkastningen och standardavvikelsen(beréknad utan riskfria rantan). Det land
som erhaller den titeln &r istallet den danska marknaden, som uppnar en kvot pa 0,24 under
perioden. Detta ar en bra bit 6ver medelkvoten pd 0,15. Det ar ocksa vart att notera fran
tabellen r att den svenska marknaden presterar mycket bra bade i absolut avkastning och
riskjusterad avkastning. Sverige nar under perioden en delad andraplats tillsammans med
Spanien i absolut avkastning med 1,31 % per manad och en fjardeplats i riskjusterad

avkastning med 0,19.
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1995-2006 Avkastning Standaravvikelse Riskjusterad avkastning
Australien 0,79 % 4,84 % 0,16
Belgien 0,83 % 4,74 % 0,18
Danmark 1,20 % 4,96 % 0,24
Finland 1,62 % 9,99 % 0,16
Frankrike 0,93 % 5,04 % 0,18
Hong Kong 0,65 % 7,86 % 0,08
Japan 0,09 % 5,92 % 0,01
Kanada 1,12 % 5,42 % 0,21
Nederlanderna 0,74 % 5,22 % 0,14
Norge 0,98 % 5,96 % 0,17
Nya Zeeland 0,39 % 5,52 % 0,07
Portugal 0,80 % 5,63 % 0,14
Schweiz 0,96 % 4,47 % 0,21
Singapore 0,44 % 7,94 % 0,06
Spanien 1,31 % 5,85 % 0,22
Storbritannien 0,66 % 3,92 % 0,17
Sverige 1,31 % 7,01 % 0,19
Tyskland 0,81 % 6,10 % 0,13
USA 0,85 % 4,87 % 0,17
Osterrike 0,93 % 5,09 % 0,18
Medel 0,87 % 5,82 % 0,15

Tabell 4.1 — Borsavkastning samt risk 1995-2006
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4.2 Korrelationen

| tabell 4:2a presenteras korrelationen mellan de olika bérserna i lokal valuta. Ovanfor
diagonalen presenteras korrelationen for aren 1993-1998 och under aterfinns 1999-2006. Den
lagsta korrelationen éver bada perioderna ar 0,11 mellan Finland och Osterrike medan den

hogsta ar 0,89 mellan Nederlanderna och Frankrike.

Aus Bel Dan Fin Fra HK Jap Kan Ned Nor NZ Por Sch Sin Spa UK Sve Tys USA Ost

Aus 1 051 045 05 058 o061 048 061 062 058 069 047 053 055 068 072 065 061 059 049
Bel 0,47 1 066 053 o078 022 033 048 079 05 034 050 065 021 064 062 053 075 057 059
Dan | 0,57 0,58 1 047 05 029 023 048 070 059 040 058 061 031 066 058 050 067 043 0,64
Fin 043 029 044 1 051 033 040 057 064 063 051 053 048 033 059 057 068 057 058 0,52
Fra 061 0,70 0,71 0,70 1 037 036 059 08 057 049 066 069 039 073 074 072 077 056 0,66
HK 045 043 047 037 053 1 019 062 042 040 045 034 038 078 044 053 041 037 052 039
Jap 05 024 040 040 048 046 1 036 044 046 044 021 039 028 049 033 047 033 031 0,25
Kan | 057 044 065 054 071 062 054 1 066 067 054 057 059 051 063 068 055 054 076 0,64
Ned | 062 077 071 054 089 054 046 0,60 1 064 05 063 077 043 072 074 076 08 067 0,73
Nor 068 067 072 047 07 055 050 068 0,75 1 062 05 058 040 071 059 064 052 050 0,62
Nz 05 033 03 027 037 036 037 037 038 040 1 051 057 051 061 059 064 044 044 046
Por 042 053 057 046 067 033 030 050 059 055 024 1 066 033 069 061 062 059 046 0,69
Sch | 053 076 068 044 078 048 046 056 083 069 033 045 1 040 076 065 066 069 059 0,65
Sin 056 049 040 036 054 069 044 052 057 05 047 026 047 1 051 05 045 039 051 034
Spa | 057 063 063 050 08 051 037 057 078 064 034 069 065 043 1 0,72 073 065 063 061
UK 059 074 067 052 08 05 045 061 08 071 046 051 082 055 0,75 1 063 066 063 0,66
Sve | 057 053 068 068 08 057 043 068 077 066 036 068 062 050 079 068 1 0,68 053 0,58
Tys 061 o072 071 060 093 05 043 065 08 074 040 066 075 056 08 078 086 1 057 0,71
USA | 060 062 070 061 080 05 048 078 0,76 069 043 051 073 060 071 082 073 080 1 0,41
Ost 047 059 043 011 042 047 039 037 054 05 050 024 048 042 044 057 036 049 044 1

Tabell 4.2a — Borskorrelation i inhemsk valuta. Ovan diagonalen 1993-1998 och under 1999-2006
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| tabell 4:2b visas korrelationen mellan valutorna. P4 samma satt som i tabellen ovan sa avser
materialet ovanfor diagonalen tidsperioden 1993-1998 och materialen under 1999-2006. Den
lagsta korrelationen som beraknas for bada perioderna ar 0,11 mellan Australien och Schweiz

och den hogsta &r 1 for en mangd EMU-lander med samma valuta.

Aus  Bel Dan Fin Fra HK Jap Kan Ned Nor NZ Por Sch Sin Spa UK Tys  USA

Ost

Aus 1 025 025 009 025 073 039 074 022 034 08 013 011 059 014 048 022 0,60
Bel [025 1 096 066 097 042 055 035 097 08 044 080 08 036 063 051 097 036
Dan [025 09 1 063 09 042 053 039 092 08 044 075 08 038 060 050 092 038
Fin 025 100 09 1 060 019 039 014 063 05 02 059 063 024 030 036 063 021
Fra [ 025 100 09 100 1 042 052 035 09 08 042 08 08 034 066 053 095 036
HK 048 040 042 040 040 1 046 087 041 047 077 032 028 066 031 067 042 088
Jap | 047 030 034 030 030 065 1 037 054 039 059 038 056 056 033 038 055 042
Kan | 062 034 034 034 034 08 061 1 033 047 070 023 020 064 023 057 033 076
Ned | 025 100 096 100 100 040 030 034 1 08 043 081 08 037 068 049 100 036
Nor | 016 044 051 044 044 035 034 028 044 1 048 068 061 045 057 046 082 043
NZ 076 026 029 026 02 041 038 048 026 009 1 028 032 072 026 049 044 067
Por [ 025 100 09 100 100 040 030 034 100 044 026 1 069 027 08 041 081 029
Sch | 013 08 08 08 08 043 039 030 08 052 021 08 1 025 052 040 087 025
sin | o054 043 o047 043 043 090 074 074 043 037 047 043 045 1 024 049 038 079
Spa | 025 100 09 1,00 100 040 030 034 100 044 026 100 08 043 1 031 068 028
UK 042 055 058 055 055 067 052 055 055 038 045 055 058 066 055 1 050 062
Tys | 025 100 09 100 100 040 030 034 100 044 026 100 085 043 100 055 1 037
USA | 049 040 042 040 040 100 065 08 040 034 041 040 042 091 040 067 040 1

Ost | 025 100 096 1,00 100 040 030 034 100 044 026 100 085 043 100 055 1,00 040

0,22
0,97
0,92
0,63
0,96
0,42
0,55
0,33
1,00
0,82
0,44
0,81
0,87
037
0,68
0,50
1,00
037

Tabell 4.2b — Valutakorrelation. . Ovan diagonalen 1993-1998 och under 1999-2006

For att se magnituden av 6kningarna kan tabell 4:3 nedan 6verses. | tabellen finns beréknat en
genomsnittskorrelation for varje land for respektive tidsperiod. En kvot &r ocksa berdknad for
att se forandringen av korrelationen mellan perioderna. Ett varde pa 100 % innebér en
ofdréandrad genomsnittskorrelation medan ett hdgre vérde anger en 6kning och ett lagre vérde
en minskning. Ser vi pa forandringen for borskorrelationen kan vi se att Nya Zeeland ar det
land vars bors mest minskar sin korrelation till 6vriga bérser medan Japans och USA:s
borskorrelation stiger mest mellan den forsta och den andra perioden. Samma undersokning
for valutan anger den norska kronan som har minskat sin korrelation mest i jamférelse med de
évriga valutorna, men den Nya Zeelandska &r inte langt efter. \Vad galler storsta okningen sa
erhaller Finland forstaplatsen med Spanien strax efter.

Den totala medelkorrelationsékningen for borserna i inhemsk valuta ar 3 % medan den ar 7 %

for valutorna.
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1993- 1999- 1993- 1999-

Borskorrelation 1998 2006 Foéréndring Valutakorrelation 1998 2006 Forandring
Australien 0,55 0,52 95 % Australien 0,35 0,33 96 %
Belgien 0,51 0,53 103 % Belgien 0,62 0,64 103 %
Danmark 0,49 0,55 113 % Danmark 0,61 0,64 105 %
Finland 0,50 0,44 87 % Finland 0,40 0,64 159 %
Frankrike 0,58 0,66 113 % Frankrike 0,62 0,64 104 %
Hong Kong 0,40 0,48 118 % Hong Kong 0,48 0,49 102 %
Japan 0,34 0,41 121 % Japan 0,44 0,40 89 %
Kanada 0,55 0,55 99 % Kanada 0,42 0,43 103 %
Nederlanderna 0,63 0,64 102 % Nederlanderna 0,62 0,64 103 %
Norge 0,54 0,60 111 % Norge 0,57 0,36 64 %
Nya Zeeland 0,49 0,36 74 % Nya Zeeland 0,47 0,32 67 %
Portugal 0,51 0,46 90 % Portugal 0,52 0,64 123 %
Schweiz 0,57 0,58 102 % Schweiz 0,53 0,58 111 %
Singapore 041 0,47 115 % Singapore 0,43 0,51 120 %
Spanien 0,61 0,58 95 % Spanien 0,43 0,64 148 %
Storbritannien 0,59 0,62 105 % Storbritannien 0,46 0,52 114 %
Sverige 0,57 0,60 105 % Tyskland 0,62 0,64 103 %
Tyskland 0,57 0,65 114 % USA 0,44 0,49 111 %
USA 0,51 0,62 121 % Osterrike 0,62 0,64 103 %
Osterrike 0,53 0,41 78 % Totalt 0,51 0,54 107 %
Totalt 0,52 0,54 103 %

Tabell 4.3 - Korrelationsféréndring

Det kan ocksa vara intressant att se hur riskerna ar fordelade mellan borsrisken och
valutarisken i olika lander. | tabell 4.4a och 4.4b har vi undersokt hur mycket risk som
kommer fran vardera faktor. Var Ri anger borsens varians medan var Ei anger valutans
varians. Cov Ri Ei anger kovariansen mellan borsen och valutan samtidigt som Korr Ri Ei

anger korrelationen. Till hoger i tabellen anges risken i procent for vardera faktor.

Det land dar valutarisken utgor storst del av den totala risken ar Australien for bada
tidsperioderna. Valjer vi istéllet att titta pa Danmark kan vi se att borsrisken utgér en valdigt
stor del av risken. Det intressanta ar att till skillnad mot till exempel Australien sa ar
korrelationen mellan borsen och valutan negativ vilken &ven det minkar valutarisken for

Danmark vilket vi kan se i termen 2 Cov %.
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Australien 0,0016 0,0013 0,0002 0,1691 0,0034 4737 % 38,24 % 14,39 %
Belgien 0,0018 0,0004 -0,0002 -0,1753 0,0019 9399% 21,94%  -15,92 %
Danmark 0,0027 0,0005 -0,0004 -0,3786 0,0024 116,63 % 19,22%  -35,85%
Finland 0,0065 0,0003 -0,0001 -0,0849 0,0066 99,31 % 4,12 % -3,44 %
Frankrike 0,0031 0,0004 -0,0002 -0,1898 0,0031 100,52% 1342%  -13,94 %
Hong Kong 0,0094 0,0008 -0,0003 -0,1122 0,0096 98,13 % 8,25 % -6,38 %
Japan 0,0031 0,0019 -0,0004 -0,1566 0,0042 7349% 4440% -17,88%
Kanada 0,0019 0,0009 0,0001 0,1030 0,0031 63,17% 28,14 % 8,69 %
Nederlanderna  0,0024 0,0004 -0,0004 -0,3453 0,0021 112,75% 20,25%  -33,00 %
Norge 0,0040 0,0004 -0,0002 -0,1342 0,0041 98,44 % 9,96 % -8,41 %
Nya Zeeland 0,0029 0,0010 0,0002 0,1352 0,0043 65,93% 23,44 % 10,63 %
Portugal 0,0044 0,0004 -0,0003 -0,2629 0,0041 107,34% 9,07 % -16,40 %
Schweiz 0,0028 0,0006 -0,0005 -0,3620 0,0025 113,74% 2439%  -38,13%
Singapore 0,0055 0,0008 0,0005 0,2288 0,0073 7557% 11,15% 13,28 %
Spanien 0,0042 0,0005 -0,0002 -0,1658 0,0043 9957% 1181% -11.37%
Storbritannien 0,0013 0,0005 -0,0001 -0,1279 0,0016 80,01% 3318% -13,18%
Sverige 0,0034 0,0000 0,0000 0,0000 0,0034 100,00% 0,00 % 0,00 %
Tyskland 0,0028 0,0004 -0,0002 -0,2197 0,0027 101,80% 1585%  -17,65%
USA 0,0014 0,0008 0,0000 0,0381 0,0023 60,71% 35,74 % 3,55 %
Osterrike 0,0033 0,0004 -0,0002 -0,1873 0,0033 100,38 % 13,32%  -13,70%
Medel 90,28 % 20,23 % -10,51%

Tabell 4.4a- Distribution av risk 1993-1998

Korr Ri

1999-2006 Cov Ri Ei Ei Ei % 2 Cov %
Australien 0,0011 0,0007 0,0002 0,1988 0,0021 52,09% 31,75% 16,16 %
Belgien 0,0024 0,0002 -0,0001 -0,1616 0,0023 101,05% 8,32% -9,37 %
Danmark 0,0026 0,0002 -0,0002 -0,2330 0,0024 10555% 7,96 % -13,51 %
Finland 0,0121 0,0002 -0,0006 -0,4140 0,0110 109,78% 1,77% -11,55 %
Frankrike 0,0026 0,0002 -0,0003 -0,4077 0,0023 11732% 8,64 % -25,96 %
Hong Kong 0,0039 0,0009 -0,0003 -0,1442 0,0042 9188% 20,70% -1257%
Japan 0,0021 0,0010 0,0000 0,0128 0,0031 67,10% 31,72% 1,18 %
Kanada 0,0021 0,0008 -0,0001 -0,0608 0,0027 76,78% 28,95 % -5,73 %
Nederlanderna 0,0029 0,0002 -0,0002 -0,2035 0,0028 103,99% 6,97% -10,95 %
Norge 0,0033 0,0003 -0,0002 -0,1880 0,0033 102,11% 9,77 % -11,87 %
Nya Zeeland 0,0020 0,0008 0,0000 0,0047 0,0029 71,13% 28,45 % 0,42 %
Portugal 0,0026 0,0002 -0,0001 -0,1815 0,0026 10253% 7,63% -10,15 %
Schweiz 0,0016 0,0003 -0,0003 -0,3954 0,0013 118,40% 21,46%  -39,86 %
Singapore 0,0038 0,0007 0,0002 0,0979 0,0048 7958% 1391 % 6,51 %
Spanien 0,0029 0,0002 -0,0002 -0,2549 0,0028 106,95% 7,08 % -14,03 %
Storbritannien 0,0014 0,0005 -0,0003 -0,2926 0,0014 9844% 36,77% -3521%
Sverige 0,0057 0,0000 0,0000 0,0000 0,0057 100,00% 0,00 % 0,00 %
Tyskland 0,0046 0,0002 -0,0003 -0,3563 0,0041 11167% 4,76 % -16,44 %
USA 0,0017 0,0009 -0,0002 -0,1707 0,0022 78,33% 41,02% -1935%
Osterrike 0,0020 0,0002 0,0000 -0,0204 0,0022 92,19 % 8,99 % -1,18 %

Medel 9546 % 1556 % -11,03%

Tabell 4.4b- Distribution av risk 1999-2006
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4.3 Ex Ante

Tabell 6 nedan beskriver resultatet av vara berakningar géllande ex ante strategierna.
Portféljen med namnet MVP avser minsta variansportféljen utan blankning och den med ett B
efter avser samma portf6lj fast med blankning tillaten upp till 100 %. CET anger pa samma
satt tangentportfoljen dar blankning inte &r tillaten och CET-B samma portfélj med samma
blankningsrestriktion som ovan. Portféljen EQW ar en likaviktad portfélj mellan alla 20
lander. Sweden & MSCI-indexet for Sverige matt i svenska kronor och World &r en
vardeviktad varldsportfolj innehallande 23 lander. De ldnderna som vi inte fatt med men som
ingar i MSCI-World &r forutom Italien och Irland ocksa Grekland. World-portfoljen ar fran

borjan berédknad i US dollar men vi har omvaxlat den till svensk valuta.

Ser vi pa vad de olika berdknade portfoljerna presterar kan vi se att portféljerna dar blankning
inte ar tillaten presterar avsevart battre avkastning i férhallande till risk under perioden &n de
dar blankning ar tillaten. MVP-portféljen ger lagre absolut avkastning &n MVP-B men till en
avsevart lagre risk och erhaller darfor en Sharpekvot pa 0,19 i jamforelse med MVP-B som
bara presterar 0,13. Samma monster uppvisar ocksa CET i forhallande till CET-B. Trots en
lagre absolut avkastning med 1,28 % mot 1,54 % ger CET en betydligt battre Sharpekvot tack
vare CET-B:s rekordhdga risk med en standardavvikelse pa 12,65 % i forhallande till 5,46 %
for CET. Trots att CET-B har hogst absolut avkastning av alla strategier sa har den dven lagst
Sharpekvot med bara 0,12. CET erhaller hogst Sharpekvot av alla strategier med 0,23.
Strategin Sweden presterar som vi kunde se i tabell 4.1 mycket bra med 0,19 medan EQW
presterar lite battre och World sdmre med 0,20 respektive 0,15 i Sharpekvot.

1995-2006 Avkastning Standardavvikelse Sharpekvot
MVP 0,73 % 3,92 % 0,19
CET 1,28 % 5,46 % 0,23
MVP-B 0,94 % 7,19 % 0,13
CET-B 1,54 % 12,65 % 0,12
EQW 0,87 % 4,28 % 0,20
Sweden 1,31 % 7,01 % 0,19
World 0,65 % 4,33 % 0,15

Tabell 4.5 — Ex ante strategier
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4.4 EX post

| det har avsnittet har vi berdknat den effektiva fronten for perioden. Figuren nedan visar
fronten for aren 1995-2006. Berakningen har skett i Matlab men datan fran ex ante

strategierna och jamforelseportfoljerna ar insatta manuellt.
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Figur 4.6 — Ex post effektiv front

CET-B portfoljen uppvisade en sadan hog standardavvikelse att den hamnade utanfor grafen.
Vardet den fick var 1,54 % i avkastning och 12,65 % i standardavvikelse.
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5. Diskussion och analys

| det har kapitlet diskuteras och analyseras resultaten samt jamférs med tidigare forskning.
Kapitlet ar uppdelat i tva delar. Forst analyseras korrelationen och sedan ex ante
strategierna och ex post strategierna.

5.1 Korrelation

Vi erhaller 190 korrelationer for borsavkastningen och 171 for valutaavkastningen for
respektive period. Om vi tittar pd hur dessa har forandrats fran den forsta perioden till den
andra sa har 107 av korrelationerna for borserna 6kat, 9 ar oférandrade och 74 har minskat.
For valutorna visar 103 ett 6kad varde medan 4 ar oférandrade och 64 har minskat. Overlag
tyder detta pa att korrelationen 6verlag har 6kat fran den forsta till den andra perioden. Det
som tals att tankas pa ar dock att i andra perioden s& har en mangd lander gatt med i
eurosamarbetet och da blir dessa korrelationer automatiskt lika med 1. En ¢kad
valutaintegration kan i sin tur ha gjort att &ven borsavkastningarnas korrelationer har okat i
period 2. Foretag och investerare i valutaunionen slipper ju i period tva att ta valutarisk for
handel och investeringar i en mangd lander. Ett lands borsindexvarde beror pa vinsterna som
foretagen lyckas astadkomma och mer integrerade ekonomier borde leda till att foretagen ror
sig mer unisont, det vill saga far en hégre korrelation.

Den totala medelkorrelationen ar ungefar lika for bade valutorna och bérserna vilket tyder pa
att de i princip har samma diversifieringsmojligheter. Det ar dock mojligt att hedga sig mot

valutarisken med till exempel terminer, optioner eller andra derivatinstrument.

Den uppmatta forandringen i korrelation mellan den forsta perioden 1993-1998 och den andra
perioden 1999-2006 visar en dkning av borskorrelationen fran 0,52 till 0,54 samtidigt som
valutakorrelationen stiger fran 0,51 till 0,54. Detta star i bjart kontrast till den berédknade
skillnaden som Liljeblom et al. kommer fram till i sin undersokning fran 1997. | deras
undersokning undersoks korrelation for 18 borser (i princip samma borser som vi anvander)
och deras valutor for tva perioder, 1974-1986 och 1987-1993. De kommer fram till att

borskorrelationen har stigit fran 0,256 i den forsta perioden till 0,521 i den andra. Liknade
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forandringar uppvisar ocksa valutakorrelationen som okar fran 0,280 till 0,594, dock ar
valutadatan matt i Finska mark. Anledningar som namns av forfattarna ar framst de stora
avregleringar pa de nordiska finansmarknaderna som skett under 1980-talet och att foretag

blev mer internationella.

Jamfor vi vara varden med deras kan vi endast se att en liten 6kning skett med korrelationen
sedan deras andra matperiod. Vara medelkorrelationer for saval bors som valuta anger varden
pa dryga 0,5 vilket aven Liljeblom et als. véarden gor for aren 1987-1993 for bade borserna
och valutorna. Medelkorrelationen de far for 1974-1986 &r ca halften av den senare
korrelationen. Detta kan tolkas som att en stor forandring i korrelationen bade for borser och
valutor skett aren 1987-1993 men efter det har den inte forandrats mycket vilket &r bra for de
investerare som &r intresserade av att diversifiera internationellt. Flera undersékningar tyder

pa en uppgang i korrelation i och med borskraschen 1987. (Liljeblom et al. (1997))

| tabell 4a och 4b &r det intressant att notera korrelationen mellan borsen och valutan for
landerna. Korrelationen &r i en stor majoritet av fallen negativ vilken torde vara positivt ur ett
diversifieringsperspektiv. Om vi tittar pa tidigare forskning i form av Eun och Resnick (1988)
och Liljeblom et al. (1997) far de istéllet en positiv korrelation mellan bérserna och valutorna
i stor majoritet av fallen. Vid positiv korrelation mellan valuta och bérs kommer en eventuell
borsnedgang att forstarkas av att valutan ocksa gar ner vilket innebar att
diversifieringsvinsterna minskar. Om korrelationen mellan valuta och bors daremot ar negativ
kommer de att balansera varandra och diversifieringsgraden saledes hojas. | detta lage
kommer forlusterna av en eventuell borsnedgang uppvagas av att valutakursen gar upp. Att

korrelationen minskat ar darfor goda nyheter ut ett diversifieringssynsétt.

Dock ar korrelationen vi far langre fran noll an den de far och den sista termen i

variansformeln far stor betydelse.
var(R;s) = var(R;) + var(é;) + 2 cov(R;, é;).

Ser vi pa forandringen i total risk mellan period 1 och 2 sa ser vi att endast 5 lander upvisar en
hogre risk i period 2 varav Sveriges totala risk procentuellt stiger mest av alla landernas. Detta

borde gora det mer attraktivt att diversifiera internationellt for en svensk investerare.
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5.2 Ex Ante och Ex Post

Vid berékning av minsta variansportfoljen racker det med en varians-kovariansmatris for att
berdkna den effektiva MVP portféljen medan det vid berdkningen av CET aven kravs
avkastningsserier. Dessa ingangsdatas stabilitet pa manaden som estimeras ar central for
strategiernas resultat. Som tidigare skrivits &r portféljer som skapats ex post alltid mean
varians effektiva da vi kanner till all data nér vi skapar portféljerna. Ex ante portfoljerna

behdver dock inte vara det.

Finner vi en stabilitet pa 100 % mellan ex post och ex ante leder det till effektiva portfoljer
och i vart fall borde da MVP-portféljen vara den portfélj som erhaller lagst standardavvikelse
av alla portféljer. Ser vi pa tabellen sa stammer det mycket bra och MVP-portféljen erhaller
en standaravvikelse pa 3,92 % vilket dr den lagsta av alla strategier. Detta kan tyda pa att
stabiliteten i de historiska varians-kovariansmatriserna ar relativt hog. I studien av Jorion
(1985) visar han att instabiliteten ar storre for historiska avkastningsserier i jamforelse med

varianser och kovarianser.

Skulle stabiliteten vara hog for CET-portféljen skulle den uppna den hogsta sharpekvoten
vilket den ocksa gor med kvoten 0,23. Vi kan ocksa se att standardavvikelsen stiger kraftigt
pa de portfoljer dar blankning tillats. Detta daremot tyder pa att stabiliteten inte ar helt perfekt
dd MVP-B skulle erhélla en lagre risk &n MVP om sa var fallet. Likasa skulle den blankade
tangentportfoljen ge hogst sharpekvot av alla strategier. Dessa hdga standardavvikelser for de
blankade portfoljerna leder till en mycket lag Sharpekvot i jamforelse med de andra ex ante
portfoljerna och de blir mycket ineffektiva. Skillnaden i volatilitet kan bero pa att vid
blankning sa ar strategierna mer fria och kan anta extremare varden. Estimeringar som inte

ger ett bra resultat blir darigenom ocksa mer extrema och serierna far en hog standaravvikelse.

Ser vi pa sharpekvoten sa sticker CET ut nagot med 0,23 mot EQW pa 0,20. Om vi ser pa alla
20 landerna sa ar det enbart Danmark som under perioden 1995-2006 lyckas astadkomma en
hogre Sharpekvot an CET strategin. Danmark nar upp till ett véarde pa 0,24 mot CET:s 0,23.
Detta tyder pa att CET strategin presterar mycket bra som ex ante portf6lj i var undersokning.
Den inhemska svenska portfoljen presterar som en av de basta med en kvot pa 0,19 vilket ar i
paritet med MVP. En stor besvikelse & World-portféljen som inte lyckas prestera battre an

0,15 i sharpekvot.
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Tidigare forskning visar att MVP ofta presterar mycket bra, frdmst i Sharpekvot. Det kan vi
till exempel se i undersokningen av Liljeblom et al. dar MVP ger den hdgsta sharpekvoten
samt den lagsta volatilitetan av alla ohedgade portfdljer for samtliga nordiska lander. Det
visar sig ocksa att de likaviktade EQW alltid presterar battre an den vérdevikatde World-
portfoljen pa liknande satt som i var undersokning. Detta tyder pa att de sma
aktiemarknaderna presterar béattre &n de stora. Eun och Resnick (1988) finner att av deras
ohedgade startegier presterar EQW bést sharpekvot med MVP som tvaa. CET presterar daligt
i deras undersdkning men i Liljeblom et al. (1997) presterar CET-portf6ljen battre an de
inhemska placeringarna i en majoritet av fallen. Dessa undersokningar visar ocksa pa en

storre skillnad i sharpekvot mellan olika strategier &n den vi finner.

Ser vi pa diagrammet dar den ex post effektiva fronten syns tillsammans med ex ante
strategierna observerar vi att mojligheten till diversifiering ar storre an den vi astadkommer.
Det &ar dock svart att pa ex ante basis nd upp till den effektiva fronten da de historiska

estimeringarna skulle behdva vara helt perfekta.
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6. Slutsatser

| det har kapitlet forsoker vi aterknyta till var problemformulering och besvara de fragor vi
stallde i inledningen. Pa det hela taget sa finns det diversifieringsvinster att gora for en svensk
placerare. Pa ex post basis kan vi se patagliga vinster medan ex ante resultaten ar mer
tvetydiga. Av ex ante strategierna kan slutsatsen dras att blankning bidrar negativt till
effektiviteten hos en effektivt skapad portfélj. Ovriga effektivt skapade portfoljer presterar i
par eller battre &n den inhemska placeringen. Den enda portféljen som vasentligt overtraffar
den inhemska investeringen och saledes ger betydande diversifieringfordelar ar den vanliga

tangentportfoljen. Diversifieringsfortjansterna kan saledes betraktas som forhallandevis sma.

Bade korrelationen inbdrdes mellan bérserna och mellan valutorna visar pa modesta dkningar
vilket kan uttryckas som sma forsamringar ur diversifieringssynpunkt. Borsrisken for en
svensk investerare har dock stigit mer an den totala risken for 6vriga lander vilket borde goéra

internationell diversifiering mer attraktivt. Sa nagra slutsatser ar svara att dra.
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