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Abstract:

Uppsatsen undersoker om vi genom statistisk och ekonomisk analys kan forbéttra det
brittiska Aluminiumforetaget Rexams prissakringsstrategi vid inkdp av révaran aluminium,

genom anvandning av olika kontraktuella avtal.

Rexams nuvarande strategi innebér att de ett ar innan en viss period sakrar hela det
nastkommande arets aluminiuminkop med hjélp av terminer. Pa sa sétt har Rexam eliminerat
en stor del av osakerheten i foretagets varuinkdp. Rexam & mer intresserade av att kunna
leverera ett sikrare estimat av kommande ars resultat &n av att gora kortsiktiga
kostnadsreduktioner.

Vart forsdag innebér att Rexam |amnar den "trygga’ tillvaron med terminer som enda
prissakringsalternativ. Genom var analys kan de med anvandningen av flera
prissakringsalternativ kdpa aluminium till 1&gre priser och darmed gora sig en béttre vinst.
Riskerna stiger givetvis nagot i och med att ytterligare instrument med storre risk anvands,
men pa det stora hela finns det mojlighet till dkad ekonomisk vinst genom |agre inkOpspriser
av aluminium. Genomférandet av férslaget innebédr att Rexam anstéller en ansvarig person
som arbetar aktivt med inkdpet av Aluminium. Vart modellerande in denna uppsats visar att
genom att se pa historiken, sa finns det stora méjligheter till en prisbild av aluminiuminkdpen
som totalt sett skulle kunna generera lagre omkostnader i niva med 2,5-3 miljoner USD
arligen. Med en strategi for att kdpatill spotpris fann vi annu storre majligheter till att sénka
kostnaderna, till priset av en hogre risk.
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Att vara saker pavad man far betala for en varaidag, aven om man far den levererad i
framtiden, & for manga foretag en nodvandighet for att kunna hantera volatila priser och
dérav undvika ett kraftig svangande kassafl 0de. Att redan idag veta det pris som skall betalas
i framtiden for en vara & inget nytt, det har anvantsinom bl.a. jordbruket i manga ar. Att
avtalaett prisidag for ett i framtiden ovisst reellt pris, &ven om man inte sékert kanner till det
reella priset paleveransdagen, (det kan bade varal&gre och hdgre), skapar en trygghet for
bade kopare och séljare, &ven om den ena av parterna antagligen skulle kunna gjort en béttre
affar om man hade handlat varan till reellt marknadspris.

Olja, koppar och aluminium & exempel paravaror dar handel med framtida priser &r ofta
forekommande. Det finns ett antal olika tillvagagangssétt, s.k. instrument, for att idag avtala
ett pris pa ett framtida kop av en vara. De mest anvanda, och tillika de som anvandsi vart
anaysarbete, &r terminer och optioner. Manga foretag kdper aven varor till marknadspris
(avistapris/spotpris), det vill siga de betalar dagspris for en varafor omgaende leverans. Vi

kommer |1&ta var analys omfatta dven detta riskabla alternativ.

Att véljanagot av ovanstaende kopsatt & ingen savklarhet. Kopsatten, och da framforallt
terminer och optioner, kommer i olika utféranden och med olika karakteristika, de paverkas
dock i grund och botten av en klassisk utbud/efterfrage- relation av ravaran. Att understka
vilket instrument som passar ett foretag bast i en specifik position & en kompetens- och
tidskravande process. Det géller att vajaréatt under radande forutséttningar for det specifika
foretaget nar avtalet om ett framtida kdp skall ingas. Méanga mindre foretag &gnar inte tid och
pengar till att genomfdra en grundlig analys av marknaden for att avgora om det finns béttre
och samretillfélen att vélja strategi for ravarukopet. Darav véljer man oftaen
prissakringsstrategi baserad parelativt banala analyser, men dar det framtida priset & kant.
Det kan &ven for storre foretag vara frestande att ta det sakra framfor det osakra och kopa pa

termin.

Foretaget Rexam i London &gnar sig & behandling av ra aluminium som de tillverkar olika

produkter av. Foretaget koper varje & in mycket stora kvantiteter av ra aluminium.



Aluminium utgér déarmed en betydande del av Rexams kostnadsstruktur, och &r det
foljaktligen av mycket stort intresse att halla kostnaden for detta pa en 1ag niva. Trots detta
har foretaget en mycket passiv prissakringsstrategi; Man koper i princip all sitt raaluminium
patermin. Vi har fatt i uppdrag av Rexam att undersoka om det finns [6nsamma alternativ till
denna strategi. Den europeiska metallmarknaden &r likvid och man handlar i avista, terminer
och optioner via London Metal Exchange. Kan anvandning av dessa kdpsatt medfora att

Rexam kan sanka sina kostnader?

1.2 Problemformulering

Var problemformulering grundar sig i tron av att en aktiv prissakringsstrategi for inkop av en
specifik rdvarakan varalonsam ur ett cost/benefit-perspektiv for ett specifikt foretag.

K ostnaderna forenade med att exempelvis anstélla en person, som aktivt sonderar och
analyserar marknaden for en optimal och kostnadseffektiv prissakringsstrategi, a lagre an de
vinster som kan uppnas med att kopa varornatill rétt pris med hjdp av rétt finansiellt kOpsétt.
Ett béttre pris pa en ravara kan méjligen identifieras om man via historiska faktorer far

mojlighet till att studera dessa faktorers relation till prissattningen av den specifika ravaran.

Applicerat paforetaget Rexam leder denna problematik till fragestallningen om huruvida
fOretagets inkopsstrategi for aluminium varit historiskt optimal ur ett cost/benefit-perspektiv.
Valdes de rétta finansiella kopsétten av rdvaran om man gor en terblick i historiken? Vilka
val bor gorasi framtiden baserade pa historiken, dvs. vilket kopsatt bor véljas vid ett
specifikt tillfalle om en studie av de faktorer som har paverkan pa révaran genomfors?

Vi vill altsai denna uppsats understka Rexams nuvarande prissakringsstrategi och se om det
finns nagon idé for dem att arbeta mer aktivt med den for att pa sa sétt mojliggoraen
sankning av inkdpspriserna av aluminium och déarav en 6kning av det operativa resultatet. Vi
vill se om det kan finnas ett samband mellan en aktiv prissakringsstrategi och lagre
ravarukostnader. Vi vill dessutom ge forslag till foretaget hur de bor arbeta med sin
prissakringsstrategi i framtiden, givetvis baserat pa historiken, for att kunna uppnéa ckade

marginaler.



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om det gar att utformaen modell for val av
prissakringsstrategi for aluminiumféretaget Rexam, som overtréffar deras tidigare
prissakringsstrategier i kostnadseffektivitet for inkop av raaluminium.

1.4 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framforallt mot kommande, blivande och nuvarande studenter inom det
ekonomiska omradet vid ekonomiska institutioner vid hdgre larosdten i Sverige.

Uppsatsen riktar sig naturligtvis &ven mot det studerade foretaget for att ge dem en idé om
mojligheterna som finns med ett mer aktivt analysarbete av inkopsprisstrategierna. Vi har

som uppgift att presentera resultatet av analysen for Rexams Hedging Committee.

1.5 Avgransningar

Vi studerar endast en typ av révara, aluminium, och endast ett foretags nuvarande
inkopsstrategi jamfors med den " optimala’ inkopsstrategin under ett antal premisser. Ett val
av finansiellainstrument har gjorts med femton manaders |6ptid, dar urvalet baseras pa
europeiska optioner och terminer som &r tillgangliga pa marknaden. Vidare gors analysen
med ett begransat antal faktorer som bas for att forsoka forutspa rorelser i aluminiumpriset.
Detta ar galvfallet ett godtyckligt element i arbetet, men inte desto mindre nédvandigt for att
kunna genomféra en analys 6verhuvudtaget. Vi lagger darfor sarskild noggrannhet och vikt
vid att de variabler vi vajer & relevanta for analysen.

Foretaget vi har valt att avgransa osstill, Rexam, & engelskt och &r en av vérldens stérsta
tillverkare av bland annat aluminiumburkar. Rexam séljer vidare sin slutprodukt till
dryckestillverkare, ex. Coca Cola Company. De anvander nastan uteslutande terminskontrakt
vid kép av aluminium. Vi har i var teoretiskadel valt att begransa osstill definitioner av
forwards, futures och kopoptioner, da det &r prissakringsmekanismen vi efterstrévar att

analysera.



2 Metod

2.1 Kvantitativ respektive kvalitativ metod

| denna uppsats har en kvalitativ metod valts, dar valet ligger vid ett foretags
prissakringsstrategi som jamfors med en optimal, enligt de forutsdttningar som bestams av
analysen, prissakringsstrategi av ravaruinkopen. Den kvalitativa metoden fokuserar pa ett
f&al undersbkta objekt, men tillika en mer djupgdende analys'. Detta &r ett medvetet val d&
vi arbetar med ett specifikt foretag som enskilt forskningsobjekt.

Den kvantitativa metoden har inte valts. Dock finns det kvantitativa element, sdsom den

stati stiska analysen, vilken baseras pa aluminiumpriset i ett finansiellt perspektiv och
tankbara faktorer som kan paverka detta. Trots att denna analys forvisso kan vara av intresse
for andra aktorer, & detta endast ett redskap for att utreda huruvida foretaget har en optimal
prissakringsstrategi €ller inte. Detta & nagot som g nodvandigtvis gar att generaliseratill
andraforetag eller organisationer. Med andra ord gar analysen pa djupet, och inte pa bredden
dvs. analysen &r kvalitativ, trots att kvantitativa arbetsmetoder anvandsi stor utstrackning.

2.2 Induktiv respektive deduktiv metod

Den vetenskapliga teorin kan beskrivas utifran tva huvudspar:

Den induktiva metoden tar sin utgang i forskningsobjektet varav man efter studier av detta
objekt kan bilda en teori®.

Den deduktiva metoden avser att forst studeras en teori varefter observationerna kan ta vid®.
Man brukar saga att undersokningar déar man anvander sig av hypoteser har ett deduktivt
drag, eftersom man med hjap av teorin och den applicerbara empirin vill visa hur de faktiska

forhallandena ser ut*.

Dadetta & en uppsats som bygger vidare pa teoretiskt grund, och vill testa dess riktighet, ar
det |1dmpligt att anvénda sig av den deduktiva ansatsen.

! Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, Studentlitteratur 1992, sid. 82
2ibid sid 15

3ibid

4 ibid sid 45



2.3 Insamling och beskrivning av data

2.3.1 Primardata och sekundardata

Skillnaden mellan primérdata och sekundérdata ligger i definitionen av var/nar/hur
analyserad data har tillkommit. Primérdatan kan beskrivas som en forstahandskélla, insamlad
direkt for en specifik analys, medan sekundéardatan beskrivs som kéllmaterial i form av
bécker eller databaser, s.k. andrahandskallor®.

| vér understkning anvander vi oss inte av ndgra nya kvantitativ data, den data vi analyserar
finns redan idag tillganglig och dokumenterad. Det ror sig framforallt om variabla faktorer
som har en direkt paverkan pa priset av aluminium, hamtad frén London Metal Exchange
(LME), samt historiska beslut vidrorande ett foretags ravaruinkop. Vi har dock genom var
intervju med Alex Jennings en forstahandskéalla av kvalitativ data.

2.3.2 Datainsamling

Vi var tamligen sakra pa vilken typ av data vi skulle behdva, for att mojliggora de analyser
som krévs av historiska data och for att pa sa sétt faststélla optimala prissakringsstrategier.
For att kunna jamfoéra datan 6ver en tidsperiod, sorteras materialet i datumordning — det ar
datum som & den gemensamma namnaren i tidsserie-analysen.

No6dvandig datainformation kunde hittas med hjap av London Metal Exchange,
Amerikanska Federal Reserve, en valkand investmentbank (som foredrar att inte namnas héar

av konfidentialitetsskal) for implicita volatiliteter, samt hos inkdpsavdel ningen pa Rexam.

2.4 Kallgranskning

Né&r man granskar kéllor skall datan granskas med f6ljande aspekter pa kvaliteten:
Ursprung, Observation, Anvandbarhet och TolkningP.

® Holme Solvang, Forskningsmetodik, Studentlitteratur 1997, sid 132.
® Holme, Solvang, Forskningsmetodik, Studentlitteratur 1997, sid 130



2.4.1 Observation

Att observerainnebér at granska en méangd data. Vid granskningsprocessen kan det hénda att
fel har uppstétt, att data har forbisetts och relevansen av en specifik typ av datainte kan
karaktériseras. Da de data som anvands i detta arbete till stor del &r tagnafran LME:s
databaser vilket &r en erkand kallatill historisk information maste man siga att datan ar
tillforlitlig, och identifierbar inte enbart hos LME, men &ven hos t.ex. Bloomberg, som ocksa
hanterar global finansiell information. Rexams egna information &r va dokumenterad vad
gédller kdp av révaran aluminium. Ur ett observationsperspektiv & datan tillforlitlig och
palitlig, dock formediad i intervjuform med Rexams inkpschef. De datavi erhdlit fran en
valkand investment bank (kan € ndmna den som en foljd av konfidentialitet) far &ven den

ségas varatillforlitlig dainformationen anvands av investment banken sjdlv och de &r lagrade

och levererade i Excel-format.

2.4.2 Ursprung

En analys av datas ursprung genomfors for att fa svar pa varfor datan har samlats in pa det
sétt som den har och hur det i sin tur har skapat trovardighet och palitlighet for datans
kvalitet.

Savklart har LME:s ett strukturerat tillvagagangssétt for att ssmmanstélla stora mangder
data— vilket innebar en sdker hantering for att sékra datas ursprung. Den data vi har anvéant
ossav i dennauppsats & intei riskzonen for att varaav dalig kvalitet eller partiskt insamlad.
LME lever paatt formedla affarer i metall, och har sdledes forstahandskallor for dessa
transaktioner. Dérmed kan LME:s uppgifter forvantas varatillforlitliga. LME:s sékra
hantering av data vad géller ursprung, galer aven for den investment bank som levererat
information om de volatiliteter vi anvander oss av i analysarbetet.

Rexams information, & andra sidan, om hur de hanterar sinainkop &r relaterad till ansvarig
for inkop. Ursprunget for dessa data behdver inte ifragaséttas da man genom viss tolkning av

offentliga presentationer kan utl&sa dess riktighet, den & sa att sagatillganglig for ala.

10



2.4.3 Tolkning

Den data som tolkasi kallornatill uppsatsen & omrade for att tolkas under de omstandigheter
som gjorde sig géllande vid datans uppkomst och insamling.

Den data som anvéantsi denna uppsats ligger intei farozonen for att tolkas pa ett mer eller
mindre felaktigt satt ur ett tolkningsperspektiv fran en datainsamlare.

For Rexams del vad géller tolkningen av datan kan det givetvis forekomma en del
felaktigheter beroende pa vad som anses som en Purchase Managers kontroll Gver ett

foretags faktiska strategier. Vi far utga fran att var tolkning av hansinformation &r rétt.

2.4.4 Anvandbarhet

Lagring av information i databaser, dar en mansklig faktor har ett finger med i spelet, kan
innehalla felaktigheter. Det finns dock ett fortroende till LME och den information de
erbjuder i sina databaser bl.a. baserat pa deras langa historik inom omrédet. Den ménskliga
faktorn finns givetvis med hér ocksa, men vi maste hdlla osstillforlitligatill radande
information. Finns det t.ex. outliersi datamaterialet kan det vara aktuellt att understka och
valideradessa. Vi utgér ifran att datan ar tillforlitlig. Givetvis galler ovan namnda majlighet
till felaktigheter &ven for den investmentbank dér vi erhalit information angaende
volatiliteter. Vi tror dock att &ven den information vi erhdlit hérifran & anvandbar och
tillforlitlig.

2.5 Reliabilitet

Genomforandet av en studie och genomforandets tillforlitlighet/pétaglighet, kan dven
definieras som reliabilitet. Kvaliteten pa noggrannheten i analysen och bearbetningen av data
ar viktigafor reliabiliteten i studien.

Noggrannhet och att vara uppméarksam pamajligafel i analysarbetet & viktigt for den
vetenskapliga processen och darav uppna en hog reliabilitet. Flera oberoende metoder for
maétning, flerakalor till information, &r sétt att minskarisken for att gorafel. Reliabiliteten
kan d& beskrivas som hégrei den genomférda studien’.

"Halvarson, sid. 41-42
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| denna uppsats anvander vi 0ss av regressionsanalys som &r ett erkant sétt att bland annat
jamfora datas tidsserier och studera hur variabler korrelerar. Olika tidsperioder, |6ptider,
anvands ocksa for att ytterligare hoja reliabiliteten pa studien. Kan man uppna en hog
reliabilitet i analysarbetet, far slutsatserna som kan dras av analysen dkad kvalitet och
palitlighet.

Testmetoderna anses fullgoda ur ett reliabilitetsperspektiv, testvariablerna ar de faktorer som
kan ifrégasattas om nagot.

Det &r &ven viktigt med konsekvens med andra test som genomfors. Inga slutsatser skall dras
om de & inkonsekventa med andra test.

Metodfel skall undvikas genom noggrannhet och pa s sétt starka reliabiliteten.

Statistiska analyser kréaver storaméangder behandlade urval av data, for att fafram mer eller
mindre riktiga observationer. Den statistiska analys vi genomfoér i denna uppsats uppfyller
kraven for att uppna hog reliabilitet.

Vi har i analysen anvant oss estimeringar av optionspriser, som vi beraknat utifran historiska
uppgifter om implicita volatiliteter. Dettainnebér att reliabiliteten i varaberdkningar sjunker
nagot, och man bor som lasare ha dettai atanke. Vi menar dock att denna légre reliabilitet
inte & av sadan magnitud att den stor de generella slutsatser vi drar kring nyttan av att
anvanda en specifik strategi, och ar déarmed acceptabel.

2.6 Validitet

Ett mgjligt problem i en undersdkning kan vara att den undersokande personen befinner sig
patvaolikaplan vad géller teori och empiri. Validitetsproblematiken kan da uppsta. Det skall
finnas relevans mellan de tva planen, en sk. definitionsmassig validitet, — dvs. data skall
insamlas som &r relevant for problemstélIningen och inget annat. Vaiditeten kan forklaras
som hur val det som man vill méta egentligen méts. Vad & relevansen med den den
undersokta datan och har den nagon betydelse for studien? Detta &r viktiga begrepp vad
gdller validiteten av undersdkningen®.

Vi redogor i var uppsats, under teoriavsnittet, for teorier som kan relaterastill vardering av
finansiellainstrument. Problematiken for var del i den studie vi genomfor ligger inte i sa stor

del den teoretiska delen, utan framfér allt den empiriska. Vi anvander oss av de mest troliga

8 Halvarson, sid. 41-42
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variablerna for att starka det teoretiska resultatets kvalitet. Pa sa satt kan vi uppna en okad
validitet i resultatet av var studie.
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3 Rexam: Omvaérld och forutsattningar

3.1 Aluminium?®

3.1.1 Karakteristika

Aluminium har ett antal kannetecken som gor det unikt. Det &r l&tt (2,7g/cm3, 3 ganger
l&ttare an stdl), taligt, atervinningsbart, korrosionsmotstandigt, uthalligt, mjukt och formbart.
Tack vare sinamanga fordelar kan aluminiumet anvandas inom manga tillampningsomraden.
Det &r tack vare aluminiumet vi kan flyga med flygplan, &ka med hoghastighetstag eller
korsa ett sund med en snabbférja. Vi anvander ocksa aluminiumet till att forvara mat och
medicin och vi anvander det till elektroniska komponenter till datorer. | dagens moderna
samhélle hade vi helt enkelt inte klarat oss utan aluminiumet.

Aluminium &r liksom stél, koppar och zink en metall. Den kan sméltas och formas precis
som de andra metallerna och ofta & det sammatyp av produktionsmetoder som anvands for
tex. std.

Davi lever i en véarld dar vi konsumerar stora mangder energi & aluminiumet ett amne som
ofta & intressant att anvanda. Bland annat aluminiumets viktférdelar ger vid transporter
géalvklart stora ekonomiska och miljomassiga fordelar, men man skall inte glomma att det &r
en mycket energikrévande process att tillverka aluminiumet. Vad som da skall begrundas &r
aluminiumets &teranvandningsbarhet. Energimassigt, att forvandla aervunnet aluminium till
"nytt” aluminium, atgdr det ca 5 % jamfort med att tillverka helt nytt aluminium.

Det & endast 160 &r sedan aluminiumet upptécktes och endast 100 & sedan en fungerande
produktionsprocess var etablerad.

Aluminiumet kommer patredje plats vad géller tillgangen i jordskorpan. Ca 8 % av
jordskorpan bestar av aluminium. Man kan da fraga sig varfor dennametall som finnsi sa
stor rikedom inte upptécktestidigare an for 160 ar sedan. Anledningen &r att aluminium inte
framtrader naturligt i metallisk form. Metallen " gbmmer” sig i bergrunden dér den finns
kombinerad med syre och andra grundamnen.

Aluminiumets storhet och véardefulla betydel se som révarainnebar en gang i tiden att

formogna manniskor hellre tillverkade bestick och tallrikar av aluminium istéllet for guld.

 www.eaa.com
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Idag har effektivisering av utvinning och produktion av aluminiumet majliggjort ett storre

utbredning dn nagon annan " non-ferrous’ metall.

3.1.2 Produktionsprocessen

Aluminium kan produceras pa tva olika sétt, antingen genom primér aluminium produktion
fran jarn, eller genom atervinning av aervunnet aluminium. Processen for framstéllning av
primért aluminium beskrivs, mycket kortfattat, som:

1) Bauxit-brytning i Gruva

2) Alumina Produktion (aluminium oxid)

3) Elektrolys (tillverkningen av aluminiumet som slutprodukt)

Fyraton bauxit & nodvandigt for att framstélla tvaton alumina (aluminium oxid) som blir till
ett ton rent aluminium. 1998 tillverkades 45 miljoner ton alumina globalt sett. De storsta

produktionslanderna ar:

Australia

Ceniral and
South America

Morth America ?—
Europe R

cIs 5

China 3
1.1 Diagram over storsta produktionslénderna av alumina (aluminiumoxid)

Aluminaraffinanderier ligger oftast néra gruvbrytningen av bauxit av logistiska skal. Harav
kan man ur ovanstaende utl&sa vilka lander som &ven &r storst inom gruvbrytning av bauxit.

Den globala trenden vad géller produktionen av aluminium visas i nedanstaende graf.
Produktionen av aluminium har 6kat med en faktor 13 sedan 1950 och & nu den mest
anvanda” non-ferrous’ metallen paett globalt plan. 1998 tillverkades 22.7 miljoner ton

aluminium utav en total kapacitet pa 24,8 miljoner ton.
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1.5 Global tillverkad volymi miljoner ton av Aluminium (1900-1998) & i tusen ton 2000-2003 forecast

De storsta tillverkningsl&nderna & Nordamerika (6 miljoner ton), Europa (3.6 miljoner ton)
och déarefter Afrika, Australien, CIS, Central/Syd —Amerika och Mellandstern. | Europa ar de
storsta tillverkningslanderna Frankrike, Tyskland och Norge. Global produktion &r ofta
placerad dar tillracklig elektrisk energi finnstillganglig p.g.a. auminiumets mycket
energikréavande produktionsprocess (elektrolys).

3.1.3 Marknaden

Globalaindustrilander (1-landerna) anvander strax 6ver 20 miljoner ton aluminium om aret.

V &steuropa star for ca 1/3 av den primara aluminiumanvandningen.
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Diagram 1.6 Arlig produktion av Aluminium och dess utveckling
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Tillverkande industrier, som t.ex. Rexam, anvander totalt i Europa ca 3.4 miljoner ton rullad
aluminium (en tunnare typ av aluminium l&mplig for tillverkning av t.ex. laskburkar). De 3.4
miljoner tonnen anvands for att bl.a tillverkaen del av de 210 miljarder laskburkar som

tillverkas om &ret.

Diagram 1.2 Global konsumtion av Dryckesburkar — totalt 210 miljarder.

De storsta applikationsomradena for aluminium finns inom transport, byggkonstruktion och
forpackningsindustrierna dar effekterna av aluminiumets manga egenskaper & mycket
patagliga. Den europeiska al uminiumindustrin syssel sétter for narvarande ca 240 000
personer (& 2000).

3.2 Rexam®

3.2.1 Historik & Foretagsfakta

Rexams historiatar sin borjan ar 1881 da William Vansittart Bowater grundar ett foretag som
arbetar som agent for papper i London. Hérefter sker ett antal uppkdp och avyttringar under
arens lopp. 1995 — dvs. ca 100 ar efter grundandet av nuvarande Rexam, bestod portfoljen av
ett antal foretag inom manga vitt skilda omraden sasom forpackning, byggnadsmateriel,
papperstillverkning, mobler och frakt. 1999 forvarvades det svenska PLM varpa ett tydligt
fokus sattes for Rexam. Konsumentforpackningar blev karnfokus och detta forstarktesi Juli
ar 2000 da ytterligare ett forvarv gjorden inom aluminiumburkstillverkningen, det
amerikanska American National Can.

Rexam producerar mer &n 40 miljarder burkar varje ar (utav en total produktion pa 210
miljarder burkar globalt, vilket tidigare ndmnts) pasina 19 fabriker i Europa, 17 i USA och
joint ventures med 54 andra foretag i andradelar av vérlden. 22.000 personer arbetar pa

10 \mww.rexam.com
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Rexam over helavarlden och foretaget omsétter ca 3.2 miljarder GBP (2003) inom de olika
divisionerna:

1) Beverage Can Americas

2) Beverage Can Europe/Asia

3) Glass

4) Beauty & Closure

5) Plastic Containers

Dryckesburkar globalt (1 & 2 i ovanstéende) omsatte 2.5 miljarder GBP med en Operating
Profit pa ca 11 %. Ravaran aluminium kostade Rexam totalt 900 miljoner GBP &r 2003 for
tillverkningen av aluminiumburkar. | Nordamerika var Rexam under 2003 inte paverkade av
nagra svangningar i aluminiumpriset medan den europeiska delen av ravaruinkopet ar
hedgad. Valutan & &ven den hedgad for ravarukdpet men enbart for den europeiska delen.

3.2.2 Inkbpsstrategi for Aluminium

Rexam anvander ca 200 000 ton aluminium per &r i sin Europatillverkning av
aluminiumburkar for dryckesindustrin. Rexam har aven tillverkning av aluminiumburkar i
USA — dock med ett forbehdll vad géller ansvaret for prissakringsstrategin. Nar Rexam
tillverkar aluminiumburkar pa kontrakt for t.ex. Coca Cola Company, ar dverenskommelsen
"full pass through” av ravarukostnaden for aluminiumet, dvs. Coca Cola Company ar sjavt
ansvarig for prissakringen av dess behov av ravaran. 100 % av all tillverkning i USA sker pa
kontrakt — dvs. Rexam har full pass through av ravarukostnaden for aluminiumet. 50 % av
tillverkningen i Europa utgor full pass through och de resterande 50 % (100 000 ton) ar
Rexam sjdlva ytterst ansvariga for vad géller prissakring. Denna totala volym skulle, om s&
var syftet, kunna paverka det globala marknadspriset antingen upp €ller ner, sarskilt om man
ponerar att kopetillfallet & ett enda. Sa & dock inte fallet. Rexam har inte som syfte med sin
prissakring att skapa en volatil marknad for att pa sa sétt kunna hitta béttre tradeoffs vad
gdller aluminiumpriset. Istéllet & syftet att skapa en forutsagbar marknad och en stabil
prisbild. Detta gorstill 99 % med hjdp av terminskdp av aluminiumet. 90 % av
néastkommande ars aluminium &r reda”kopt”, dvs. priset & avtalat genom terminskontrakt.

18



For att sakra de resterande 10% anvander man dven hér terminer, samt ett fatal optionskop,

for att sakra priserna™.

Rexams hedgingstrategi & mycket riskavert. Stor volatilitet i prisbilden paverkar
marginalerna mycket kraftigt. Rexam betalar hellre ett " Gverpris’ an att riskerna nagra
ovantade svangningar som paverkar ravarupriserna. Ett stabilt aluminiumpris och en
utjdmning av prisbilden genom hedging & Rexams uttalade riskstrategi. Den viktigaste
orsaken till Rexams riskaversion &r den forsakring man vill goratill aktiemarkanden om en
stabil tillvaxt och stabila avkastningsnivaer. Aktiemarknaden efterfragar hellre en stabilitet
och langsiktighet an en kraftig svangning i resultatet. Genom att redan idag ha sakrat 90% av
néastkommande ars ravarupriser ges en majlighet att [agga en budget infor aret som gor att

planering och férvantad avkastning léttare kan estimeras.

Detre viktigaste kommentarernatill Rexams prissakringsstrategi &r:
1. Extremt riskaverta
2. Sékralangsiktiga avkastningskrav

3. Inte vinstmaximerande vad galler ravaruinkpen av aluminium

Den viktigaste enskilda faktorn som paverkar aluminiumpriset & for nérvarande véaxelkursen
Dollar/Euro. Aven om aluminiumet har haft ett stigande pris har dollarns férsvagning givet
en motsatt effekt och jamnat ut pris volatiliteten, detta da aluminium uteslutande handlas i
USD pa London Metal Exchange (LME). Rexam genomfér samtliga av sinakop av

aluminium genom LME.

1 Alex Jennings, Purchase Manager Rexam Ltd, Luton, GB
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4 Teori
4.1 Hedging

4.1.1 Vad innebar hedging och varfor anvander man det?

Att skydda sig mot of 6rutsedda handel ser, som till exempel kraftiga prissvangningar pga.
utbudet av en ravara, kallas for hedging. Hedging &r ett internationellt begrepp dar man
som foretag kan anvanda sig av olika finansiellainstrument, s.k. derivatinstrument for att
sékra ett framtida pris. De olika instrumenten kan varat.ex. futures, swappar €ller optioner
som anvands for att minska och/eller eliminerarisken med ett framtida kdp av t.ex. en
ravara. Derivatet & ett finansiellt instrument vilkets varde direkt & beroende av den
underliggande tillgangens anvandning och variabler'?.

Hedging kan &ven definieras som att en risk tas for att en annan skall undvikas. Genom
derivat och forsakringar skyddar man den underliggande tillgangen mot ofrvantade
prissvangningar. For att erhdlla detta skydd utgér en premie, dar en motstéende part
erhdller premiebetal ningen for att vilja erbjuda det framtida och okanda priset (optioner).
De flesta foretag inom tillverkade sektorer med behov av tillgang till en eller fleraravaror,
hedgar inte for att gora vinster, utan istallet for att minska risken. Hedging underléttar ett
foretags finansiella planering, som t.ex. budgetering, och minskar problemen med kraftiga
svangningar i likviditeten. Istéllet for att en foretagsledning skall oroasig for risker
utanfor deras karnkompetensomrade, kan de fokusera pa mer vasentliga kostnadsdrivare
som inte kan sékras for framtida osdkerhet. Nér mojlighet ges att kunna estimera framtida

resultat med ndgot tkad sakerhet & en foretagsledning ofta benégen att gora s&™.

Det val av hedgingstrategier ett foretag gor maste baseras pa en 6vervagning om vilka
risker foretaget vill hantera och dérav sdkra. Foretagets val av hedgingstrategi kommer i
stor utstréckning att paverka den riskprofil man vill félja. Foretagets ledning & i sitt val av
riskprofil ocksatydligi de forvantningar de har pa den marknad féretaget verkar inom och
hur situationen kommer att utvecklasi framtiden. En definition av strategin bakom ett
hedging alternativ kan séttasi relation till den realism och de forvantningar ett specifikt
foretag har p& marknaden™.

2 Hull, sid. 1
2 Brealey, R. & Myers, S.
14 Shapiro, A., Multinational Financial Management. Prentice-Hall International, 1996, New Jersey, sid. 268
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Det &r viktigt att kommaihag att manga foretag inte & ute efter att forbéttra det finansiella
resultatet, i.e. att koparavaran till |agstamajliga pris, utan istéllet minska de finansiella
riskerna och Oka kvaiteten paforutsagel ser genom att géra det 6nskade finansiella
resultatet mera sannolikt™. For att anvanda hedging som en prissakringsstrategi krévs det
ett intresse for den underliggande tillgangen pa” kontantmarknaden”, dvs. att varan & av
fysiskt intresse for koparen/siljaren. Ar sdinte fallet, sker hedgingen enbart i spekulativt
syfte, vilket & det mest férekommande inom dagens handel med derivat'®. Endast 1 % av

ingangna kontrakt leder till en faktisk leverans av den fysiska varan®’.

4.2 Derivat

Att prissakra en rdvara kan goras paett flertal sétt. De finansiellainstrument som star till
radighet och som diskuteras vid aluminiumkop ar terminskontrakt (forwards), futures samt

kopoptioner. Futures och forwards &r i sig mycket lika varandra och klumpas idag manga

ganger tillsammans under begreppet terminer’®. Det finns dock ett antal skillnader mellan de

tvavilket definieras nedan.
Futures, forwards och kdpoptioner & samtliga prissakringsmekanismer dér kostnaden for

sakringen kan liknas vid en férsakringspremie™.

4.2.1 Futures & Forwards

Pa samma satt som en forward &r en dverenskommelse mellan tva parter av forsajning
och kop av en underliggande tillgang vid en viss tidpunkt i framtiden till ett bestamt pris,
ar aven ett futures-kontrakt en sddan dverenskommelse. Den underliggande tillgangen kan
t.ex. varaguld, aluminium eller socker.

Till skillnad fran forwardkontrakterna som handlas " over-the-counter”, mellan finansiella
institutioner, féretag och fondforvaltare?, s& handlas futures vanligen p& borsen. Borsen
har for att underldtta handeln specificerat och standardiserat kontrakten. Da motparterna

> Hull, 2000 s. 35

®Hull sid. 50

7 www.sparbankenfinn.se
18 Forwards, Dag Michelsen
19 \www.sparbankenfinn.se
2 Hull, sid 667
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vid handeln med futures oftainte ar kanda for varandra, sakerstaller borsen att bada parter

i det ingdngna avtalet kan fullfolja avtalet, dvs. att leverans och betalning kan ske®.,

Futures kan &ven karaktériseras som att |6sendatumet, dvs. den dag da handeln skall
avdlutas, inte & specificerad. Den bors déar kontraktet handlas bestdmmer under vilken
tidsperiod kontraktet maste uppfyllas.

Dessutom &r det enbart majligt att inga futurekontrakt for ett begransat antal
underliggande tillgangar, vilket betyder att futurekontrakt inte kan handlas med vilka
underliggande tillgangar som helst. Darfor krévs det att koparen och sdljaren hdller sig
inom granserna for de specifika futures som &r listade pa existerande borser som t.ex.
London Metal Exchange®.

Med forwardkontrakt kan parterna som ingar handeln férhandla om avtalets villkor.
Parterna kommer Overens om vilken underliggande tillgang kontraktet avser, om vad
priset p& forwarden & och om tidpunkten d& forwardkontrakten ndr maturiteten®.

Nér den riskfria rantenivan &r konstant och likvéardig for samtliga loptider, & ocksa priset
pa forwardkontraktet med ett visst |6sendatum det samma som priset for en future med det
samma |6sendatumet. Men nar rantenivan varierar (som den gor i den verkliga véarlden) &
prisen paforward- och futurekontrakternai teorin inte langre de samma. Speciellt nar
livstiden for forwards och futures 6kar, Okar ocksa skillnaderna pa prisen mellan de tva
kontrakten. Det skulle varariskabelt att anta att priset paforward- och futurekontrakterna
ar perfekta substitut for varandra da rantan har en direkt avgorande roll fran ett

tidsperspektiv?*.

4.2.2 Optioner

En option anvands ocksa som ett finansiellt instrument. Kdparen av optionen ager réttigheten
att kopa eller sdlja den underliggande varan till ett fast pris under en faststalld period. Det
finns en skillnad pa periodbegreppet da en amerikansk option kan utnyttjas nér som helst
fram till sutdatum for kontraktet medan en europeisk option endast kan utnyttjas pa det

2 Hull, sid5

2 Goone, 2000, s. 1
2 Goone, 2000, s.1
2 Hull, 2000, s.61
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slutdatum som avtalatsi kontraktet™. En kdpoption ger kdparen fordelen att kdpaen
underliggande varatill ett forutbestamt pris, 16senpriset, och séljaren skyldigheten att sélja
sammavaratill ett i kontraktet avtalat pris om koparen véljer att [6sain sin option. FOr att
koparen skall famajlighet att fakopatill ett i forvag avtalat prisi framtiden betalar denne en
premie, optionspriset, vilket kan liknas vid en foérsakringsavgift.
Uttryck i formler:
For att koparen skall utnyttja sin kdpoption &r det ett krav att:

Lsenpriset ar lagre 8n Marknadspriset, X <S,; .
For att optionens fulla kostnad skall tackas kravs det att

L6senpriset & lagre 8n (Marknadspriset + optionspris), X <S,,;, +cC.
Ar optionspriset |agre an marknadspriset men inte lagre &n marknadspriset +
premiebetalning, anvands optionen dar den datacker en del av premiebetalningen. Ar
optionpriset hogre &n marknadspriset forkastas optionen, dvs. den utnyttjas inte da det ar
billigare att kdpa den underliggande varan till marknadspriset.

Det &r viktigt att betona skillnaden av en kdpoption jamfort med forwards respektive futures.
| kOpoptionstillfallet behtver inte kparen utnyttjasin ratt till att fa kopa den underliggande
tillgangen. For forwards och futures kontrakt & parterna skyldiga att respektive kdpa och
sédljaden underliggande tillgangen &ven om de inte har betalat nagot for rétten att fa gorasa.
OptionskOparen betalar som tidigare namnt en premie for att fa mojligheten att kopa

tillgangen®”.

4.3 Riskfaktorn

4.3.1 Volatilitet

Volatiliteten ar ett métt pa hur mycket en underliggande tillgangs pris varierar under en viss
tidsperiod. Mer akademiskt kan sigas att termen volatilitet askadliggor hur stor tillgangens
prissspridning &r, givet en viss tidsperiod. Volatiliteten ingar i Black & Scholes formel och
paverkar optionspriset positivt, det vill siga att nér volatiliteten okar gor optionspriset ocksa

B Hull, sid6
B Hull, sid. 7-8
2ZTHull, §id. 6

23



det. En hogre volatilitet i den underliggande tillgangen innebér att méjligheterna for optionen

att bli in-the-money okar, vilket motiverar ett hdgre optionspris.?®

For att berdkna volatiliteten kan olika métt anvandas, dock anvands oftast standard-

avvikelsen. Standardavvikelsen har sitt ursprung i statistiken och berdknas enligt féljande:

82 - Z (P| B P)2
n-1 P; = genomsnittligt pris for ala P;
v=0o/P P = dags-pris

n = antal observationer
v = volatilitet

Volatiliteten anvéandsi véarderingar om osdkerheten i det realiserade vérdet i t.ex. en
kopoption®. Osakerhet &r i sig Sjalvt den "risk” en riskavert kopare av terminskontrakt eller

optioner vill elimineratill s stor del som majligt.

4.3.2 Sakring av kassaflodet

| grafen nedan visas fordel ningen av ett nettokassafl 6de runt ett forvantat framtida varde
E(V) pa kassafl6det. Det riskaverta foretaget med hjép av finansiellainstrument (sakringar),
minska riskernatill avvikelser fran E(V). Spridningen & mindre hos det sékrade foretaget
och sannolikheten att stora forluster uppstar & begransade, samtidigt som m6jlighet till stora
vinster ocksd begransas.®

EIVi

Sakringens effekt pd forvantat kassafl 6de™

% Hull, Options, Futures & Other Derivatives, 2000 ,sid 169

2 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, 2000 ,sid 671
% Ejteman D.K, StonehillA I, Moffet M H, Multinational Business Finance, 1998, sid 189
% Eiteman,et al., sid 189.
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4.4 Risk Management

Risk Management &r ett systematisk sétt att identifiera och till en rimlig kostnad hantera ett
foretags risker. Det ar dven ett verktyg att i forvag planera en fortlevnad under och efter svara
stérningar. Detta gor att det inte finns nagon klar och entydig definition for Risk
Management, ofta har olika l&nder olika definitioner. Risk Management bor ta hansyn till den
totala risksituationen och har en funktion fore, under och efter det att en skada eventuel It
intréffat®.
Malet med Risk Management &r att skydda liv och egendom och foretagets fortbestand samt
att halla foretagets kostnader for skador och skydd pa en rimlig niva Inom Risk Management
utgor foljande sex punkter en 1amplig arbetsmodel 1:

* ldentifiering av risker

» Vardering av risker

* Riskbehandling

» Genomfora besluten

» Foljaupp och kontrollera

» Kontinuitetsplanering

4.5 Riskanalys

Riskanalysen skall identifiera allt som kan utveckla sig negativt i ett foretags verksamhet, hur
stor sannolikheten &r att det intréffar, vilka konsekvenser och om mgjligt en kostnadskalkyl.
For att genomfora en riskanalys krévs att karnverksamheten har identifierats. |
karnverksamheten ingdr resurser som personal, utrustningar och maskiner, program, service
och underhall, externa beroenden som leverantorer, ravaror, tjanster och transporter. Varje
del i kérnverksamheten maste identifieras och dérefter analyseras ur risksynpunkt.
Riskanalys kop om att definiera de hot som en verksamhet moter. Eftersom hoten inte sélva
kan paverka verksamheten behdvs ”hal” i verksamheten, dessa”hd” kallas sarbarhet. Det &r
forst nér en kombination av hot och sarbarhet som man erhdller en stérre eller mindre
paverkan pa de tillgangar som man forsoker skydda. En risk existerar om ingen lyckats

identifieraden. Det & bara de dtgarder som vidtagits for att kommatill ratta med risken,

32 gandin, Alf.
3 1bid.
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forebyggande eller skadereducerande, som motverkar att den blir ett problem. Oavsett hur
risken bedomts kan den &ndra sin betydel se allt eftersom tiden gar. Detta medfor ocksa att
riskanalysen som inte & en engangsforeteel se utan en cyklisk process som helst bor
aterkomma minst en gang per ar eller nér forandringar sker i processer eller pa andra sétt.
Atgérderna reducerar riskerna och motverkar hoten. En mycket viktig del inom
riskanalysomradet &r att balansera kostnaden for dtgéarderna mot de risker som finns. Ett
skydd eller en dtgard mot en speciell risk skall dltsainte vara starkare &n nédvandigt, men
inte heller kosta for mycket i forhallande till vad skadan hade kostat om den fakti skt
intraffat™,

4.6 Payoff

" Payoff” eller utfall definierasi denna analys som den férdel den finns med att anvéanda
option eler spot mot att hedga med termin. Anledningen att vi jamfor med termin &r att detta
& Rexams typiska prissakringsstrategiskainstrument. Vi definierar alltsa Payoff som:

« Option: F -min(S;;K)-c,dér F & terminspris, S, & marknadspris vid
tidpunkten t, ¢ & priset pa kdpoptionen ochK &r 16senpris.

 Avista F - S, dér F & terminspris, S & marknadspris vid tidpunkten t.

4.7 Sharpekvoten som instrument for utvardering av

placeringsalternativ

Den sa kallade Sharpe-kvoten &r ett vanligt redskap for att utvardera och valjamellan olika
finansiella placeringsalternativ. Principen & enkel och utgdr fran portfoljvalsteorin. Kort sagt
maéter indexet kvoten mellan en placerings forvantade eller historiska dveravkastning
(jamfort med den riskfriarantan) och dess risk, métt i standardavvikelse. Detta kan skrivas

uttryckas genom ekvationen®

_ E(ri)_rf
_a—

fi

S

3 http://www.sis.se/projekt/lis/pdf-filer/riskanal ys.pdf
% Haugen, sid 280
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dér r¢ & den riskfriarantan, E(r;) & forvantad avkastning pa en placering, och oy ar
standardavvikelse for placeringens avkastning. Man kan siga att detta méatt sager hur effektiv
en placering & i avseendet forvantad avkastning kontra risk. Detta matt har natt stor
spridning och &r ett véletablerat sétt att jdmfora placeringsalternativ med olika forvantad
avkastning och risk. En jamforelse med det placeringsproblem vi har i var analys ligger néra
till hands. Analogin har &r att optionen &r en riskabel tillgang, medan terminen & en riskfri
tillgang. Den riskablatillgang, option, som & mest effektiv i hanseendet kan med fordel

kombineras med den riskfriatillgangen, terminen. Se avsnitt
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5 Empiriska metoder

5.1 Regressionsanalys med OLS-metoden

Regressionsanalys &r den vanligaste metoden for att testa samband mellan variabler, och den
vanligaste modellen for regressionsanalys & OLS-modellen, Ordinary Least Squares. Den
utgdr ifran ett linjart samband mellan variabler, och detta understks sedan. Det & dock
viktigt att varaklar 6ver att modellen inte kan siga négot om kausalitet, utan snarare kan den
bara siga nagot om statistiskt samband. Det & darfor egentligen baralampligt att anvanda
modellen for att styrka eller motbevisa en hypotes som i forvag formulerats utifran teoretiska
resonemang. Det & ocksa det vi anvander modellen till i denna studie. Matematiskt kan man

beskriva modellens specificering som foljer®:
y =Xy + 8(00)

déry & en (Tx1)-vektor med T antal observationer av yt, X ar en (TxNy)-matrismed T
observationer av N, oberoende variabler, 8y & en (Nyx1)-vektor av parametrar for X
(vanligtvis kallade B-vardena)®’, och £(6o) & en (Tx1)-vektor med T observationer av
feltermen &, hér skriven som en funktion av parametrarna 6. Detta & intuitivt, da vardena pa

y och X &r givna.

5.2 Regressionsanalys med Maximum Likelihood-modellen

En annan metod for att estimera linjéra samband & Maximum Likelihood-modellen, eller
ML som den vanligtvis kallas. Den &r ett slags komplement till OLS, och anvands da man
inte pa forhand kanner till hela matrisen X, de oberoende variablerna. Ett exempel pa nar

detta kan vara fallet & nér man forsoker estimeraen ARMA(1,1)-model1%;

Vi =@ T OE T E

% Campbell, et d, sid. 527.
3 For att infoga ett intercept i ekvationen, sétts allavarden i enrad i matrisen X (férslagsvis den forsta) till 1.
38 :

Hamilton.
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Héar har vi problemet att vi inte kénner residualerna .., och g; innan estimering, och kan

foljaktligen inte skapa X . Detta kan &ven definieras som™.

Y. =@t Oy~ W, — O ,) T &

Med ML-metoden gar man da tillvaga pa foljande sétt: Forst valjstva” startvarden” pa 6 och
¢, utifran vilka man kan beréknaresidualer och varians. Dérefter upprepar man att tafram
nyavarden pa @ och ¢ tills variansen anses minimerad enligt ndgon form av
konvergenskriterium. Rent praktiskt sa raknar ML-metoden ut sannolikheten for att varden
fran den fordelning vi " hittat pd” skall aterfinnas bland vardenai den verkliga fordelningen,

som vi inte kanner till. Detta kan skrivas

| _AnB
' AOB

dar A & den empiriska datan, och B & var gissning. Vi vill nu maximeraA N B.*
Nackdelen jamfort med OLS &r att den kréver mer berékningar, och har sdmre egenskaper
vid smaurval. Fordelen & bland annat att man kan estimera mangaicke-linjara modeller. |
de flestafall, inklusive var studie, anvands ML for att estimera basta ARCH/GARCH-
modell.

5.3 Tidsserieanalys med ARMA-modellen

ARMA-modellen forsoker fanga dterkommande monster bland rorelsernai tidsseriedata. Det
& den modell som allmént associeras med estimering och prognostisering i tidsserieanalys.
Den bestar egentligen av tva modeller: Den autoregressiva processen, eller AR, och MA-

processen, som star for Moving Average.

% Hamilton
O | bid.
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5.3.1 AR — Den autoregressiva processen

Man tanker sig att vardet pa manga tidsserier, inte minst finansiella sadana, vanligen foljer ett
tidsmonster som innebér att vardet pa en tidsserievariabel y vid tidpunkten t har ett regressivt
samband med véardet pdy vid tidpunktent —k, dar k &r ett heltal > 1. Variabeln k kallas for
"lag”. Enkelt uttryckt sa & vardet beroendei viss utstrackning av tidigare varden. Vi tanker
oss exempelvisinte att priset pa aluminium helt pl6tsligt skulle tredubblas, for att dagen efter
siunkatill néstan noll, och sa vidare. De flesta serier &r betydligt jamnare, och darfor kan
man utreda om dennatyp av samband foreligger. Matematiskt kan man beskrivaen AR-

process med en periods lag, eller AR(1), som
" Vi =@, T &

dér ¢ & en koefficient, vanligtvisO< ¢ <1. & &r en felterm. Givetvis kan detta utféras for fler

laggar, en sd kallad AR(p), som kan generaliseras™

Ve =BYea b T G Yep T E

5.3.2 MA — Moving average-processen

Moving average sager att det foreligger ett samband mellan residualer, dvs. att forra
periodens avvikelse fran medelvardet (eller motsvarande) delvis ligger kvar, eller &minstone
paverkar vardet idag. Detta & ocksa vanligt i finansiellatidsserier. Man kan skriva en forsta
ordningens Moving Average-process, MA (1), matematiskt som™

yt = gt + Hgt—l
q

=&+ 6,6,
i=1

Det gér dven att uttrycka en AR(1)-process som en MA (o0)-process genom*

! Campbell, et al
“2 | bid.
3 | bid
4 Campbell, et al
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Yi =@y TE
=UW, T EL)TE

=Y e
j=0

Dér vi for enkelhets skull antar att yo = 0. Vidare kan AR- och MA-processer dessutom

kombineras for att f& fram en s kallad ARMA (p,g)-process, som har utseendet™
Vi =@Ya Tt @Y, tEHOEL T O E

Dessutom kan de kombineras med konstant och sedvanlig regressionsanalys med andra
sorters (tidsserie-)variabler for att fa fram basta méjligaregression, dvs. prognosmodell. | var

studie kommer vi tafram l&amplig ARMA-modell med hjalp av OLS-modellen.

5.3.3 Autokorrelation och icke-stationaritet i tidsserier

En viktig komponent bland stegen i denna analys &r att rékna ut autokorrelationen mellan
observerade variabler. ARMA-modellen & speciell, sétillvida att den har egenskapen att den
lamplighet med vilken en ARMA-process beskriver en tidsserie, kan kannetecknas av
séarskilda egenskaper i denna empiriska data. Béttre utryckt sa uttrycker sig dessa egenskaper
i sakallad autokorrelation. Autokorrelation & analog med vanlig korrelation, men
kovarianstermen avser kovarians mellan véarden pa en serie, fast 6ver olikatidsintervall
(laggar). Matematiskt kan detta uttryckas™

Covy. vVl  _ ¥

P NalyNalyd

dar y; = E[(y, = 1)(Ye — 22)] = El@a(yes = 1)(yir = 12)] + El&, (v — 12)] = @s , vilket innebir

att for en AR(1)-process har vi*’ p, = 4o - q.

0

* 1bid
“ Franses, sid 42-43
4 Franses, sid 43.
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Stark autokorrelation bland residualer kan fa allvarliga konsekvenser for en ARMA-modells
implementering och prognostisering. Vi har dessutom tidigare visat att AR(p)-process ofta
kan uttryckas som en MA(p)-process. Varfor detta kan vara ett problem diskuterasi avsnitt
5.3.4.

Vid regressionsanalys vilar mycket pa antagandet att de serier man anvander ar stationara.
Detta innebér att seriens medelvéarde och varians & konstanta 6ver tiden, samt att
autokovariansen mellan tva varden endast beror pa avstandet i tid mellan dem, inte pa
tidpunkten. Detta kan matematiskt skrivas™

E(y,)=u
var(y,)= o’
COV(Ye, Yivs) = COV(Y, Vics) = Ve

dér det sista uttrycket implicerar att kovariansen beror pas, men inte pat. Dessa krav kan

dock sallan uppfyllasi finansiellatidsserier, vilket tydligt framgér av exempelvis var egen
tidsserie for spotpriset pa aluminium, som presenterasi bilaga 1. Den visar inga tecken pa
konstant medelvérde. Konstant medelvarde innebér att serien skall vara” mean-reverting”,

dvs. serien kretsar kring medelvéardet. Det kan ocksa uttryckas som att ¢ < 1i MA(1)-

processen
Yy =atgg, tE&

Om ¢ =1, innebér detta att vi har en s.k. random walk. Om¢ > 1 har vi en explosiv

utveckling pa serien, men detta & mycket sallsynt och forekommer i praktiken inte.

5.3.4 Problem med Random Walk, enhetsrot och ”"spurious regression”,

och l6sning pa detta problem med differentiering

Ibland nér man utfor en estimering av en ARMA-modell, kan man fa valdigt hog
forklaringsgrad, vilket i andra sammanhang brukar vara positivt, ett tecken att man &r pa rétt

B Hill, et al sid 336.
49 Hill, et al sid 338.
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spar och har specificerat en bramodell. Inom tidsserieanalys & det dock ett varningstecken
att faovanligt hog R2 (faktum &r att en enkel ARMA-process oftast bara har R2 runt nagra
procent). Det & namligen ett tecken pa att serien har enhetsrot, vilket betyder att den foljer en
s.k. "Random walk”-process. Det &r |&ttast att beskriva en sadan process matematiskt. Det

finns ndgra olika versioner. Random Walk 1 kan skrivas™

P=u+P_ +¢ g ~1ID(0,07)

Dér 11D betyder ”independently and identically distributed”, dvs. identiskt och oberoende
fordelade. Sa kallad ” spurious regression” uppstar eftersom tvalangsamt ” skiftande” serier
relaterastill varandra®™. Det innebér att en prognostisering utifrén dessa data troligtvisinte
skulle stéamma sarskilt val med verkligheten - trots den hoga signifikansen for regressionen -
och foljaktligen vara oanvandbar. Detta & mycket vanligt inom finansiella tidsserier. Det
finns dock sétt att 16sa detta problem.

Om en tidsserievariabel y, som har enhetsrot, skall anvandas som beroende variabel med en
annan variabel x, som ocksa har enhetsrot, ar det troligt att spurious regression kommer
uppstd. Men om man differentierar de b&da serierna genom att definiera®™

Z =Y " Y

kommer dettai de flestafall innebéra att enhetsroten férsvinner (annars kan man differentiera
en gang till). Nu kan man utfora regressionsanalysen pa z-seriernai stélet, darfor att den
MA-process man kan passatill respektive serie har 6 < 1. Sedan anvéander man dessa data for
att gbra en prognos pa delta y-serien, och "differentierar tillbaka’ for att f& en prognos for
originalserien. | vissafall maste man differentiera en gang till for att bli av med enhetsroten.

Detta kan gdlla vissatyper av tidsserier, exempelvis &r det inte ovanligt for inflation.

0 Campbell, et al.
L Hill, sid. 340
%2 Franses, sid. 45
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5.3.5 Dickey-Fuller-test for enhetsrot

Vi behover alltsa veta om en tidsserie har enhetsrot éller inte. Vi vill vetaom ¢ =1i
regressionen Y, =0 + ¢g¥,_, + &,. Man skulle kunnaténka sig att det racker med ett vanligt

t-test eller liknande, dvs. att utga fran medelvarde och standardavvikelse, for att testa detta.
Men som Dickey och Fuller (1979) visade, foljer regressionen ovan inte en t-férdelning om
nollhypotesen &r sann, inte ens asymptotiskt. Detta &r for att icke-stationériteten stor
inferensen i regressionen. Det helaldses hur som helst med att vi justerar t-vardena (vilket

ger testet sdmre styrka), och berdknar testvardet som

pF =971

<)

Detta testvarde jamfors sedan med [ampligt DF-testvarde. Exempelvis &r det kritiska véardet
for forkastande av HO lika med -2.86 for ett stort antal observationer, att jamféra med -1,65
for normalférdelningen®®. Om man har f& observationer blir det férstés annu svérare att
forkasta nollhypotesen.

DF-testet kan &ven genomftras da den regression man utgar ifran har extralaggar, konstant
eller trendvariabel.

5.4 ARCH/GARCH-modellerna och betingad varians i tidsserier

Heteroskedasticitet &r ett mérkligt ord, men ocksa ett vanligt férekommande problem bland
finansiellatidsserier. Det definieras som att volatiliteten inte & konstant 6ver tiden, utan
varierar eller klustras inom en tidsserie. De residualer man far frén en regression kan
anvandas for att prognostisera den framtida variansen. Detta kallas for ARCH-metoden,
vilket stér for Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Vi vill med andra ord hitta ett
uttryck for den betingade variansen. Detta sker genom en metod som kan sdgas vara anal og
med ARMA-metoden, ndmligen ARCH/GARCH-metoden.

3 Verbeek, sid 269.



Stora storningar, exempelvis, i finansiella tidsserier brukar foljas av fler stora storningar.
Alltsa forekommer seriekorrelation. Engle (1982) var den forsta som lyckades fanga denna

seriekorrelation, genom ARCH-modellen, som sager att™
Jtz =wta; t2—l + 02/73-2 Tt az’?tq—q

vilket & generaliseringen av en ARCH(q)-modell. Bollerslev (1986) foreslog senare
Generalized ARCH-modellen (eller GARCH) som ett sétt att beskrivaihallande rorelser i
volatilitet utan att inkludera valdigt manga laggar. Relationen for den betingade variansen for

en GARCH(p,q)-process kan skrivas™
2 _ 2 2 P 2 2 2
Of =w+ayli Y Ao}, et a1, + Boc, + 07, + B0,

Oftaracker en GARCH(1,1)-process for att beskrivarorelsernai volatilitet. Vi kommer dock

vélja parametrar enligt mer sofistikerade kriterier.

5.5 Praktisk specificering av optimala ARMA och ARCH/GARCH

Det &r forstas svart att avgora vilka ARMA - och GARCH-modeller som skall anvandas for
den/de tidsserier man arbetar med. Vid regressionsanalys av tvarsnittsdata brukar man ofta se
paforklaringsgraden, R2, och i stort finns det ett flertal sétt att bedéma en regressions
kvalitet. Men denna ar, som namnts tidigare, inte helt pdlitlig i alla sammanhang nér man
sysslar med tidsserieanalys. Aven om man undanréjt enhetsrotsproblemet, sa finns det andra
regressionsvariabler som ar béttre att titta pa an forklaringsgraden. De vanligaste & Akaike

information criterion och Schwarz criterion.

> Campbell, et al sid. 483
* |bid.
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5.5.1 Akaike information criterion och Scwartz criterion

Vid valet mellan olika modeller brukar man rakna ut Akaike information criterion (AIC), och
Schwarz criterion (SIC) for respektive regression. Bada métten staller hur val en modell
passar datan mot antalet parametrar den anvander, men palite olika sétt.

Dak &r antalet ARMA - respektive GARCH-parametrar (inklusive konstant) som skall réknas

ut, kan AIC réknas ut genom

AIC(k) =nloga?, +2k

dar o7, = RSS/n och RSS & "residual sum of squares’ fran den aktuella regressionen. Enligt

samma princip réknas SIC ut som®’

SC(k) =nlogo?, +klogn

Det varde pd k som minimerar AIC och SIC valjs®. Dock kan sjalvfallet problemet uppsta att
tvaolikamodeller ger lagsta varde pa endera AlIC respektive SIC. Detta hander ofta, och da
kravs andra metoder for att avgora vilken modell som bast beskriver den aktuella tidsserien.
Den vanligaste metoden da & Likelihood Ratio-testet.

5.5.2 Likelihood Ratio-test, Naive guess och Martingale-process

Principen inom tidsserieanalys ar att, om tva modeller kan forklara en series rorelser lika bra,
sa foredras en enkel modell framfor en komplicerad. En mer komplicerad modell har kravet
pasig att bidra” ordentligt mycket” till férklaringen, annars anvands den inte. Den allra
enklaste modellen inom tidsserieanalys & den sa kallade Martingal e-processen, som kan

uttryckas™

%6 Franses sid 59
5 1bid
%8 | bid
% Campbell, et al.
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E[R.]=PR

eller som en regression med endast en konstant som oberoende variabel. Detta kallas ocksa
for den "naiva gissningen”, dvs. den sager att den basta prognosen pa priset imorgon, &r
priset idag. Helst vill vi ju forstas kunna forutse framtida pris béttre &n sa. Om tveksamhet
rader efter att man anvant AIC och SIC, kan man testa vilken modell som &r bast med det s.k.
Likelihood Ratio-testet. Dettatest sker antingen mellan tvd ARMA-modeller, eller mellan en
ARMA-modell och den naiva gissningen. Den modell som innehdller flest parametrar (" beta-
varden”) kallas " unrestricted”, och den som innehaller minst antal kallas " restricted”.
Nollhypotesen &r att "restricted”-modellen forklarar rorelsernalika bra som " unrestricted” -

modellen. Testvardet f&s genom formeln®
6, =-2(InL*-InL)

dar In L och In L* &r log likelihood-vardena fran restricted- respektive unrestricted-modellen,
och 6, & y2-fordelat med lika manga frihetsgrader som skillnaden i antal parametrar mellan
de tvamodellerna. Om y2-véardet & hogre an den signifikansniva man valt (vanligtvis 5%),
forkastas HO, dvs. man valjer att anvanda ” unrestricted” -modellen®:. P& samma sétt kan
Likelihood Ratio-testet anvéndas for att estimera basta GARCH-model 1%,

5.6 Whites test for heteroskedasticitet

Vi tar som beslutsregel att enbart anvanda oss av GARCH-modeller om det kan motiveras av
att vi upptacker heteroskedasticitet i residualerna. Detta kan goras pa olika sétt, men en

vanlig metod for att gora detta & Whites test. Om vi exempelvis har regressionen
Ye =B+ BoX t Bz + &

sakan vi aven stdlla upp foljande regression
gl=a,+ax +0,z2 +a, x> +a,z° +a.xz +V,

HOblir a, =...=a, =0, dvs. ingen heteroskedasticitet — variansen & konstant och

oberoende av de forklarande variablerna. Alternativhypotesen ar forstas att

€ Campbell, et a, sid 193.
51 | bid.
%2 Franses, sid. 167

37



heteroskedasticitet foreligger. Detta testas simultant med ett F-test®. Jamforelsevis kan man
anvanda Whites testvarde som & R? i regressionen ave? ganger antalet observationer. Detta

testvarde ar y’-fordelat med lika manga frihetsgrader som antalet lutningskoefficienter |

dennaregression (i vart fal fem).

5.7 Prognosticering/forecast utifran en given ARMA-modell

Efter att ha bestdamt vilken ARMA/GARCH-modell som &r bast att anvanda, kommer vi
forsoka prognosticera niva och betingad varians for aluminiumpriset. Vi vill prognostisera
spotpriset pa aluminium om femton manader, eftersom detta & den placeringshorisont som
Rexam i allmanhet anvander. Vi kommer estimeraen ARMA/GARCH-modell fran hela
datan, men ettarsprognoserna kommer ske mot bakgrund av tre &rs historiska data
(approximerat till 750 handel sdagar = 3 & ganger 50 veckor ganger 5 vardagar). Den
ARMA/GARCH-modell vi bestdmmer oss for kommer att anvandas konsekvent for alla
prognoser. Vi kommer inkluderai regressionen alla historiska data for terminspriset pa
aluminium ett ar framat, dvs. for kontrakt som ingas ett & innan betal ningsdag. Den ARMA-
modell vi valjer kompletteras alltsd med en parameter for terminspriset for den dag vi vill
prognostisera, och dven historiska dagsdata pa dito. Terminspriset ar en approximativ
gissning av det verkliga framtida priset, och & sdledes en braledtrad, for att inte sdga den
basta vi har vid estimeringstidpunkten. ARMA-processens uppgift i dennaregression &r att
fanga monster bland avvikelser fran denna approximation Gver tiden, och saledes formaen

béttre prognos an vad terminspriset ensamt kan gora.

Né&r modellen v har specificerats, kan man generera prognoser h steg framét, har
definieradesom V..., d&r h=1,2,....m. Som en illustration av tekniken for prognostisering

anvander vi en ARMA (1,1)-modell som ett enkelt exempel. Fér h = 1 fé&r vi d&®*:

9n+1 = qyn + elgn
ochforh=2;

9n+2 = ¢19n+1

= ﬂ((qyn + glgn)

3 Eviews user’s guide
® Franses sid 63
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eftersom E[¢,] = 0. Alltsd har prognosernainget "minne” av ¢, efter h = q for en MA(q)-
process. Som beroende variabel i var analys anvands s, spotpriset pa aluminium, och
oberoende variabler & terminspriset for femton manader, samt en ARMA-process.

5.8 Modell for berédkning av férvantad kostnad vid hedging med
optioner

Priset p& europeiska kopoptioner bestams av den vélkanda Black-Scholes-modellen®. De
variabler som bestammer vérdet — och priset — pa kopoptionen &r [Gsenpris, som &r givet, och
forvantad varians och pris pa den underliggande tillgangen, som bada méste estimeras.
Optionspriset & baserat pa marknadens forvantningar pa varians och pris, medan vi har vara
egna " kvalificerade gissningar” fran var ARMA/GARCH-modell, med vilkavi berdknar
forvantat framtida varde av respektive option.

5.9 Implikationer av prognoser pa val av hedgingsstrategi —
Aterkoppling till teori

Volatiliteten fér en option uttrycks i delta, som & den relativa forandringen i optionsvardet

mot en férandring i den underliggande tillgangen. Alltsa har vi att

Goption = A* Ounderliggande

Vidare kan vi berékna forvantad avkastning pa en optionsplacering som:

E[I’d] - Cteor(t:etish

D& C., s & VA& egen skattning av rimligt optionspris. Genom detta kan vi rékna ut
Sharpekvoten for en optionsplacering, och pa sa sétt rékna ut vilken option som &r effektivast

i avseendet avkastning/risk. Sharpekvoten blir da

S = E(rct)_rf - E(rct)_rf
’ Ao N(d,)o

Dér o & standardavvikelsen for den underliggande tillgangen. Placering med hdgst Sharpe-

kvot &r den effektivaste placeringen, forutsatt att vara estimat &r riktiga, och bor saledes

S Hull, et al.
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véljas. Risken kan senare justeras genom att vajaen lamplig andel terminer i

hedgeportfdljen.

5.10 Statistisk sakerstéllning av medelvarden med t-test

For att faststélla vilken strategimodell som faktiskt & bast, kan man anvanda sig av olika
metoder. Vi kommer anvanda oss av det enkla och valetablerade t-testet. Den sa kallade t-
fordelningen & asymptotiskt identisk med normalfordel ningen, men vid farre observationer
blir den bredare och 1&gre, vilket resulterar i mer osékratestvarden. Vi kommer genomfora
ett ensidigt t-test for medelvarde. Testvariabeln for detta test &

X, — X
t=2

svn

dar HO: p; < x och H1: p; > X, beroende pa vad man vill testa. Testvardet jamfors med ett
kritiskt véarde beroende av signifikansnivan o. Exempelvis &r det enkelsidiga kritiska vardet
for 5% signifikans 1.645%", sAom t > 1.645, férkastas HO.

5.11 Databehandling och empiriskt tillvagagangsmetod

5.11.1 Specifiering av optionsvarderingsmodell med Black-Scholes med
antagande om icke-konstant volatilitet (heteroskedasticitet)

| sin originalform utgar Black-Scholes optionsvarderingsformel fran att variansen for den
underliggande tillgangen & konstant. Vi anvander en ARMA/GARCH-modell for att
estimera och prognosticera framtida aluminiumpris. Detta betyder att variansen ar betingad,
dvs. inte konstant. For att hantera detta problem maste vi alltsa anvanda oss av en modell

som inte har detta antagande. Duan (1995) noterar forekomsten av olikaimplicita volatiliteter
for optioner med olika lsenpris men med samma underliggande tillgang och 16ptid. Detta
faktum sdger att antagandet om konstant varians &r orimligt, och darmed utgor en svaghet i

Black-Scholes-modellen. Darfor utarbetar han en komplimenterande variant av denna

% e, et al. Sid 457-8
5 Leg et al.
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modell, som kan anvandas med GARCH-varians, och konstaterar att denna ar lamplig att

anvandai marknadsmassig vardering. Denna formel kan beskrivas®

C® = X,N(d,)-e™KN(d, - o+T -t
och formeln fér optionens delta blir darmed A% = N(d, ). | bddafallen galler att

In(Xt/K)+(r +02/2)(T ~t)

oNT -t

och fér, exempelvis, en GARCH(1,1)-modell har vi attg? = a,(1-a, - 8,)™ (kollaupp!),

d, =

och analogt for andrap och g. X &r priset pa den underliggande tillgangen, och K ar
|6senpris. Dennamodell kan altsa sigas vara likvardig med den klassiska Black & Scholes-
modellen, férutom att den anvander GARCH-volatilitet istéllet for vanlig, konstant
volatilitet.

5.12 Praktiskt tillvagagangssatt

Vér databehandling och empiriska undersokning kan enklast ssmmanfattasi stegvis form.

Hér foljer darfor en konkret beskrivning av arbetsmetoden.

1. Foreberedese. Ett Dickey-Fuller test for enhetsrot genomfors for tidsserierna for
spot- och futurepris pa aluminum. Om detta test visar att seriernafoljer en Random
Walk, differentieras de fore regressionsanalys.

2. Prognosticeringsmodell fér aluminiumpriset. Med hjélp av tidsserieanalys
formuleras en modell for att pa basta sétt forutspa det framtida aluminiumpriset. Efter
differentiering av variablerna, sker modellvalet genom att olika ARMA-modeller
jamforsfor AIK- och SIC-varden, samt, om nddvandigt, ett uteslutande Likelihood
Ratio-test.

3. Genomfdor Whites test pa prognosmodellerna. Detta gors for att for respektive
modell kunna avgdra om heteroskedasticitet foreligger, for att darav kunna avgdra om
vi aven skall skattaen GARCH-modell for den aktuella regressionen.

4. Prognosticeringsmodell for variansen. Med hjép av ARCH/GARCH-modeller

formuleras en modell som pa basta sétt beskriver den betingade variansen for

% Duan, sid 19.
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10.

11.

aluminiumpriset, for de variabler dér vi upptackt heteroskedasticitet enligt punkt 3.
Aterigen anvands AIC, SIC, och LR-test.

Prognosticering av framtida pris och varians. Prognostisering utfors over
tidsintervall som motsvarar Rexams normalatid mellan kontrakt och betalning dvs.
15 manader. Vi anvander den modell som specificerats genom steg 2 och 3, och utfor
ett flertal in-sample-prognostiseringar vid godtyckliga, [ampliga tidpunkter.
Specifiering av teor etiskt optionspris. Med hjdlp av de prognostiserade varden vi
fétt fram i steg 5, och optionsvarderingsmodellen, berdknar vi det teoretiska pris en
riskneutral placerare skulle betala for kdpoptioner med olika |6senpriser. Loptiden &r
hela tiden samma som prognostiseringstiden, dvs. 15 manader.

Berakning av faktiskt aluminiumpris. Detta sker med hjdp av aktuellaréantor,
spotpris och historisk implicit volatilitet med hjép av Black-Scholes-modellen.
Modell for avgorande av basta placering. Forst réknar vi ut vad respektive option
har for kvot mellan teoretiskt och faktiskt pris. Med andra ord kvoten mellan vad
optionen teoretiskt skulle vara vard enligt punkt 6, och vad den faktiskt kostar (punkt
7). En hog kvot &r att foredra, men maste séttas i forhallande till sin risk. Vi réknar
darfor ut forvantad avkastning pa varje optionsstrategi. Med hjalp av Sharpe-kvoten
avgors darefter vilken option som & den mest effektivai forhallandet avkastning/risk.
Hér anvands optionernas delta som métt parisk. Vi véljer den option som har hogst
Sharpe-kvot.

Applikation/simulering. Genomfér en historiskt simulerad optionsstrategi med de
optioner som modellerna ovan foreslar. Hur blir utfallet? Hur blir utfallet om vi
anvander vara prognoser om framtida spotpris for att tjana pengar utan hedging, dvs.
kop till spotpris? Kan vi pa ndgondera sétten fa lagre kostnader én enbart terminskop?
Statitiskt test. Genom ett ensidigt t-test provas utfallen for de bada strategiernai
punkt 9 statistiskt. Medelvardena pa de respektive strategiernas utfall minus jamfort
med att kbpa patermin testas for positiv olikhet med 0. Ger optionsstrategin eller
spotstrategin hogre forvantad avkastning? Eller & det kanske béttre med att placerai
terminer?

Applikation for foretaget. Ovanstaende simulering och test upprepas for detillfalen
daforetaget tagit liknande positioner i olika aluminiumkontrakt. Hade foretaget tjanat
eller forlorat pa att anvanda sig av en optionsstrategi enligt den modell som vi
formulerat, istéllet for den terminsstrategi dei stort sett alltid anvander?
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12. Ingdendejamforelse av strategier - uppfoljning. Vad hade kassafl dena for
foretaget blivit med var modell, och vad var dei verkligheten? Om de skulle tjanat pa
det, specifiera, utifran varamodeller, en metod for foretagets framtidaval av
hedgingstrategi. Om inte, blir rédet till foretaget att fortsatta med sin aktuella strategi.
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6 Resultat

6.1 Test av enhetsrot

For att veta om vi behdver differentiera tidsserierna genomfor vi ett enkelt Dickey/Fuller-test
for enhetsrot. Eftersom vi redan fran borjan har starka misstankar om att vi kommer behéva
differentiera, nojer vi oss med att gora testet for den fullstandiga tidsserien pa narmare 15 &,
och lata det resultat vi fér vararepresentativt for helaintervallet med alla dess olika
simuleringar. En ytterligare anledning till detta &r att DF-testet har valdigt 1ag styrka, vilket
gor det osannolikt att vi skulle kunna forkasta enhetsrot i ndgot av de kortare delintervallen
and3, eftersom dessa har betydligt farre frihetsgrader. Det skulle altsatroligen vara

meningsl dst att genomfora sadana test Gverhuvudtaget. Resultatet fran ett DF-test med drift
(konstant) visasi tabellen nedan.

Tabell 6.1
DF-varde Kritiska varden: 1% 5% 10%
S -2.407781 -3.4357 -2.8631 -2.5676
F -2.388552 -3.4357 -2.8631 -2.5676
Forstadifferens S | -36.65546 -3.4357 -2.8631 -2.5676
Forstadifferens F | -49.26446 -3.4357 -2.8631 -2.5676

Vi ser att vi inte kan forkastaHO: ¢ =1 f6r ndgon av de odifferentierade serierna, inte ens pa

10 % signifikansniva. Daremot kan vi, da serierna differentierats, med |&thet forkasta HO
aven pa 1 % signifikansniva Foljaktligen & de differentierade serierna OK att anvandai vara

regressionsmodeller.

6.2 Specificering av valda utgangsdatum

| analysen har vi varit tvungna att gbra en avvagning av med hur téta tidsintervaller det ar
rimligt att géra simuleringar. For l1anga tidsintervaller ger oss problemet att vi far for fa
simuleringar, och darmed for fafrihetsgrader i var efterfoljande statistiska analys. Det ger
altsa ett reliabilitetsproblem. For téta observationer, daremot, gor att vi riskerar mata samma
sak fleraganger. En simulering utford den 1:aapril & sannolikt snarlik den som utfors den
5:e april, osv. Detta ar alltsa ett validitetsproblem. Varan avvagning blev att simuleringar

skulle genomféras med ca 6 manaders mellan rum, om savar mgjligt. Varje



simuleringsmodell baseras pa catre ars tidigare observationer. Detta gav oss féljande datum

for smulering, prognostisering och uppféljning:

Tabell 6.2
Simulering

Vi har altsd 22 simuleringar mellan 1990 och 2004. Startdatumet ar det datum da

O© 0O NO O WNDNPE
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Startdatum Simuleringsdatum Prognosdatum

1990-04-12
1990-08-31
1991-03-01
1991-08-16
1992-02-28
1992-09-01
1993-03-01
1993-09-01
1994-03-01
1994-09-01
1995-01-17
1995-07-17
1996-01-17
1996-07-17
1997-01-17
1997-07-17
1998-01-16
1998-07-17
1999-01-15
1999-07-16
1999-12-16

2000-05-15

1993-01-04
1993-05-24
1993-11-19
1994-05-06
1994-11-18
1995-05-19
1995-11-17
1996-05-20
1996-11-19
1997-05-21
1997-10-06
1998-04-07
1998-10-09
1999-04-09
1999-10-12
2000-04-10
2000-10-11
2001-04-12
2001-10-12
2002-04-12
2002-09-11
2003-02-05

1994-03-30
1994-08-17
1995-02-14
1995-08-01
1996-02-12
1996-08-13
1997-02-11
1997-08-13
1998-02-12
1998-08-14
1998-12-30
1999-07-01
2000-01-04
2000-07-04
2001-01-04
2001-07-04
2002-01-04
2002-07-08
2003-01-06
2003-07-07
2003-12-05
2004-04-30

tidsintervallet som prognosmodellen baseras pa borjar. Simuleringsdatum &r det datum da en

prognos gors utifran prognosmodellen, och prognosdatumet ar det datum for vilket man vill

prognostisera spotkurs pa aluminium.

6.3 Specificering av ARMA-modeller

| tabellen presenteras parametrarna for de respektive modellerna. Inom parantes anges

standardavvikelsen fOr respektive parameter.

Tabell 6.3

1

2

3

DF

AR() AR(2) AR@E) AR@4) MA(L) MA(2) MA(3) MA(4) MA(5) MA(6)

1.148917

(0.040172)  (0.194243)

0.953981

(0.011987)  (0.241361)

0.955693

-1.940460 -1.467898

-1.129627 -0.739775

-1.369615 -0.983317

-0.202580 0.140175

0.060197 -0.104591

NA NA

2.019635 1.665494 0.446302

(0.308640) (0.210844) (0.040642) (0.195620) (0.307077) (0.186871)

0.974935 0.425402 -0.330595

(0.375476) (0.290383) (0.062996) (0.242116) (0.331555) (0.219003)
1.209669 0.667893 -0.294551 -0.094689 0.019420

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA

45



10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

(0.009360)
0.963372
(0.009113)
0.946091
(0.009858)
0.549585
(0.130859)
1.014173
(0.018725)
1.038866
(0.017526)
1.043559
(0.020186)
1.053801
(0.020308)
1.053801
(0.020308)
1.074598
(0.021581)
1148188
(0.025353)
1.185946
(0.029447)
1.130699
(0.014880)
1.238449
(0.028610)
1.189884
(0.028612)
1.163795
(0.022396)
1.212062
(0.027380)
1.221359
(0.029032)
1.197504
(0.028296)
1.196939
(0.027787)

(0.004871)
-0.150302
(0.042151)
0.110903
(0.227993)
0.218307
(0.028068)
0.127350
(0.038024)
0.094893
(0.046242)
0.134312
(0.038080)
NA
NA
NA
NA
NA
NA
0.871102
(0.156165)
0.999657
(0.217486)
-0.320330
(0.751490)
0.417830
(0.116826)
0.506531
(0.026463)
-1.395552
(0.094818)
-1.509244
(0.078613)
-0.495262
(0.171120)
-1.415092
(0.111640)
-0.833815
(0.015479)

(0.005786)
-0.115591
(0.039581)
NA
NA
-0.107949
(0.022217)
NA
NA
0.061289
(0.052288)
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
0.344456
(0.255926)
0.044780
(0.351508)
0.039251
(0.764085)
-0.534876
(0.105011)
0.907975
(0.033934)
-1.411320
(0.069126)
-1.511364
(0.092432)
-0.907194
(0.023763)
-1.534231
(0.105403)
-0.835815
(0.004631)

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
-0.830127
(0.046084)

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
-0.698315
(0.144536)
-0.570034
(0.204731)

NA

NA
-0.110507
(0.041609)
0.323247
(0.029871)
-1.429859
(0.084987)
-1.414179
(0.087594)
-0.628814
(0.170330)
-1.438670
(0.098093)
-0.970217
(0.015792)

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
0.057201
(0.040438)
-0.831730
(0.022346)
-0.653596
(0.076998)
-0.783737
(0.065466)
NA
NA
-0.750679
(0.117023)
NA
NA

(0.045099)
NA
NA
-0.196899
(0.221734)
0.258640
(0.060817)
NA
NA
-0.004727
(0.056427)
NA
NA
0.120868
(0.037908)
0.120868
(0.037908)
0.122100
(0.038004)
-0.874499
(0.160881)
-1.007936
(0.218028)
0.305076
(0.747203)
-0.415969
(0.115803)
-0.527479
(0.046381)
1.459416
(0.083318)
1.568277
(0.077958)
0.531700
(0.172820)
1.485683
(0.097300)
0.832375
(0.017578)

(0.061657) (0.064429) (0.063401) (0.043755)

NA
NA
NA
NA

0.616854

(0.058969)
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

-0.004541 0.907772 0.221443

(0.056695) (0.055102) (0.041300)

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

-0.318630 0.626767 0.102314 0.015713

(0.260727)
-0.009439
(0.367086)
-0.099934
(0.750664)
0.581160
(0.102320)
-0.951569
(0.030064)
1.465964
(0.070504)
1.529914
(0.113527)
0.851900
(0.045375)
1.626594
(0.094351)
0.851648
(0.004992)

(0.164567)
0.461717
(0.225741)
-0.042184
(0.064144)
NA
NA
-0.371563
0.045088
1.408958
(0.080071)
1.342716
(0.109337)
0.594549
(0.162625)
1.498615
(0.090201)
0.973862
(0.020547)

(0.057083) (0.046020)

0.121595
(0.039905)
0.041886
(0.074915)
NA
NA
0.974391
0.024093
0.701356
(0.064566)
0.778593
(0.064703)
0.036472

(0.055418) (0.044388) (0.044060)

0.821617
(0.103778)
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
-0.044843
0.038975
NA
NA
NA
NA

-0.074307 0.091320

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA

Vi kan se att i en majoritet av fallen & parametern for forandring i femton manaders forward

kurs hdgre an ett. Detta antyder att spotkursen & mer volatil 8n forwardkursen. Avvikelser
fran detta forekommer framfor allt i de tidiga simuleringarna, da bada kurserna ocksa ar

mycket volatila, sarskilt forwardkursen. Detta kan sesi diagram 1 i appendix 1. Intercept har

ocksa utelamnats i samtliga regressioner, da dessa g visat sig vara signifikanta och inte
bidragit till regressionen. Detta & ocksa intuitivt; Det vore orimligt att tanka sig att endera
kursen hade under ndgon langre tidsperiod skulle uppvisa en tillvaxt som var hégre an den

andra kursens.
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6.4 Specificering av GARCH-modell

For de flesta simuleringsmodellerna var GARCH g aktuellt, pa grundval av det test for
heteroskedasticitet som beskrivsi avsnitt 5.6. For foljande simuleringar blir dock GARCH-

regressionerna enligt foljande:

Tabell 6.4
C

ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) ARCH(4) GARCH(1) GARCH(2) GARCH(3) GARCH(4)

3 |9.528311
0.685454
4 |7.449002
1.441108
15 |1.333727
0.310822

0.161660
0.043088
0.110290
0.022773
0.126618
0.021535

-0.044218 0.167543
0.012529 0.049960

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA

-0.020894 NA
0.023732 NA
NA -0.202193
NA 0.084075
NA 0.853933
NA 0.022635

NA
NA
0.877878
0.100234
NA
NA

NA
NA
0.072986
0.086192
NA
NA

NA

NA
-0.504369
0.098602
NA

NA

6.5 Prognostisering av vantevarde och jamforelse med faktiska

data

| tabellen nedan presenteras de prognostiserade vardena for framtida spotpris pa aluminium.

Dér visas aven faktiskt spotpris, och terminspris, som ju & en approximering av framtida

spotpris. Det terminspris som anges avser ett kontrakt som ingatts 15 manader tidigare for att

kopa ra aluminium. Detta & ocksa den tidpunkt da vara prognoser gors, sa det kan vara

avgorande for hedgingvalet hur prognostiserat pris forhdller sig till terminspris vid denna

tidpunkt. Kolumnen " prognos narmare?’ anger huruvida var prognos utgor en béttre

approximation av framtida spotpris &n vad terminspriset gor eller g, dvs. om det & " en béttre

gissning”. Som framgar av tabellen & prognosen en béttre approximation i en majoritet av

simuleringarna.

Tabell 6.5

Prognostiserat spotpris Terminspris Faktiskt spotpris Prognos narmare?

© 0O ~NO OO WNPE
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$1279,4
$1397,5
$1715,0
$1681,2
$1772,2
$1 498,5
$1481,4
$1 558,9
$1444,1
$1376,1
$1 289,0
$1 354,9

$1 363,0
$1232,0
$1146,0
$1 428,0
$1822,0
$1733,0
$1762,0
$1627,0
$1528,0
$1673,0
$1 640,0
$1 507,0

$1 309,0
$1 4475
$1814,0
$1 853,0
$1621,0
$1 468,0
$1542,0
$1 695,0
$1 499,0
$1 309,0
$1 2455
$1381,0

Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
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13 $1 566,7 $1 415,0 $1 615,0 Ja
14 $1525,1 $1 308,0 $1 553,0 Ja
15 $1 464,3 $1525,0 $1533,5 Nej
16 $1 462,2 $1 533,0 $1 438,0 Ja
17 $1 357,6 $1547,0 $1 336,5 Ja
18 $1 384,6 $1522,0 $1 362,0 Ja
19 $1 303,7 $1 355,0 $1341,5 Nej
20 $1324,8 $1 428,0 $1 413,0 Nej
21 $1471,8 $1412,0 $1 552,0 Ja
22 $1 643,0 $1 420,0 $1 653,5 Ja

Vi har alltsai 78 % (13 av 22) av fallen en béttre approximation av framtida spotkurs an vad
terminskursen ger. Att vi kan gora sa bra gissningar antyder att vi skulle kunna tjana pengar
&ven pa osakrade inkop, det vill séga varken optioner eller terminer & aktuella, utan bara
spotkurskop. Detta ar forstas mycket riskabelt, men likval en tankbar strategi om vi tror oss

kunna gora bra gissningar.

6.6 Valda strategier och faktiskt utfall, optioner

| tabellen nedan visas forvantad avkastning av den basta optionen utifrén de simuleringar vi
genomfort. | kolumnen ” Payoff%” visas faktisk avkastning av denna optionsstrategi uttryckt
som procentuell fordel av att vélja option framfor termin. Men optioner véjsinte alltid som
hedgingstrategi. | kolumnen "Val av hedgingstrategi” anges vilken strategi som
rekommenderas enligt vart tillvagagangssétt. | vissa situationer & det optimalt att helt enkelt
véljaatt kopa patermin. | kolumnen "utfall” presenteras det faktiska utfallet for den strategi
som valts. Eftersom utfallet jamfors med ett terminskontrakt, blir utfallet lika med O for de
fal da kop med termin valts. Poangen med var modell & ju som bekant att hitta strategier
som Overtraffar terminen, inte spotkursen. | kolumnen ” Absolut utfall” anges utfallet i

absoluta termer, dvs. dollar per ton aluminium.

Tabell 6.6
E[r] Payoff %  Val av hedgingstrategi Utfall Absolut utfall

1 0,211 0,08884 Optionskontrakt med l6senpris 1050 0,089 $121,1
2| 0,259 0,080867  Optionskontrakt med I6ésenpris 1025 0,081 $99,6
3| 0,775 0,088088 Optionskontrakt med lésenpris 875 0,088 $100,9
4| 0,328 0,075052  Optionskontrakt med I6ésenpris 1100 0,075 $107,2
5| -0,068 -0,014 Terminskontrakt med pris 1822 0 $0
6| -0,12 -0,08397 Terminskontrakt med pris 1733 0 $0
71 -0,15 0,03903 Terminskontrakt med pris 1762 0 $0
8 0,017 0,055373  Optionskontrakt med Iésenpris 1275 0,055 $90,1
9 0,013 0,06485 Optionskontrakt med l6senpris 1175 0,065 $99,1

10, -0,07 0,196268 Terminskontrakt med pris 1673 0 $0
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

-0,04
-0,03
2,146
3,502
0,085
0,041
-0,51
-0,32
0,056
-0,12
0,572
1,53

0,246359
0,113908
-0,02898
-0,07441
0,042772
0,038135
0,006779
0,019326
0,042976
0,040864
0,01941

-0,07598

Terminskontrakt med pris 1640
Terminskontrakt med pris 1507
Optionskontrakt med l6senpris 1475
Optionskontrakt med |6senpris 1450
Optionskontrakt med l6senpris 1225
Optionskontrakt med |6senpris 1225
Terminskontrakt med pris 1547
Terminskontrakt med pris 1522
Optionskontrakt med l6senpris 1050
Terminskontrakt med pris 1428
Optionskontrakt med l6senpris 1250
Optionskontrakt med l6senpris 1475

0

0
-0,029
-0,074
0,043
0,038

0

0
0,043

0
0,019
-0,076

$0
$0
-$41,0
-$97,3
$65,2
$58,5
$0
$0
$58,2
$0
$27,4
-$107,9

Det framgér att i somligafall hade en annan strategi varit att foredra. Antingen forvantades

positiv utfall men det blev negativt, eller sa valdes terminskOp trots att en optionsstrategi

hade varit mer [6nsam. Dock kvarstar faktum att for de flestafall d& option valts framfor

termin, har dettaval |6nat sig, vilket ju var podngen med var modell fran borjan. For att

kunna dra ndgon sakrare slutsats om huruvida var modell for strategival &r |6nsam att
anvanda maste vi hursomhelst testa detta statistiskt.

6.7 Valda strategier och faktiskt utfall, spotkurs

Vi har aven valt att studera vad som hander om vi véljer alternativet att helt slopa

prissakring, om vi tror att det framtida priset kommer varalagre an terminspriset.

Tabell 6.7
E[r] Payoff Strategi Utfall Absolut utfall
1| 0,0653 0,0413 Kop till spotkurs 0,0413 54,0
2|-0,1184 -0,1489 Kop pa termin 0 0
3|-0,3350 -0,3682 Kop pa termin 0 0
4/-0,1506 -0,2294 Kop pa termin 0 0
5/ 0,0664 0,1240 Kop till spotkurs 0,1240 201,0
6| 0,0060 0,1022 Kop till spotkurs 0,1022 150,0
7| 0,1894 0,1427 Kop till spotkurs 0,1427 220,0
8| 0,0437 -0,0401 Kop till spotkurs -0,0401 -68,0
90,0581 0,0193 Kdop till spotkurs 0,0193 29,0
10/ 0,2158 0,2781 KOop till spotkurs 0,2781 364,0
11| 0,2601 0,3167 Kop till spotkurs 0,3167 394,5
12/ 0,1123 0,0912 Kop till spotkurs 0,0912 126,0
13|-0,0969 -0,1238 Kop pa termin 0 0
14|-0,1423 -0,1578 Kop pa termin 0 0
15/ 0,0414 -0,0055 Kop till spotkurs -0,0055 -8,5
16| 0,0484 0,0661 Kop till spotkurs 0,0661 95,0
17/ 0,1395 0,1575 Kop till spotkurs 0,1575 210,5
18] 0,0992 0,1175 KOop till spotkurs 0,1175 160,0
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19| 0,0394 0,0101 Kop till spotkurs 0,0101 13,5

20( 0,0779 0,0106 Kop till spotkurs 0,0106 15,0
21/-0,0406 -0,0902 Kop pé termin 0 0
22/-0,1358 -0,1412 Kop pé termin 0 0

6.8 Statistisk séakerstéallning med t-test

For att testaom var modell ger oss hedgingstrategier som har ett férvantat 1agre kostnad an
att kopa pa termin, testar vi om medelvardena av utfallen i tabell 6.6 &r signifikant positivt.
Vi har

HO: u<0

H1: >0
Var nollhypotes &r alltsa att medelvardet &r lagre an 0, och t-test ger

Tabell 6.8

1Y g n tobs ta=sosdr=21  P-varde
Relativt utfall 0,019 0,046 22 1,965 1,721 0,034023
Absolut utfall 26,415 63,042 22 1,924 1,721 0,031373

Dér u & medelvarde, o & standardavvikelse, n ar antal observationer, ty,s & observerat t-
varde, t,=s0 =21 a Kritiskt varde for a = 5% och 21 frihetsgrader, samt p-vérde & den |&gsta
signifikansniva dar vi kan forkasta HO.

Vi ser dltsdatt vi pa 5 % signifikansniva kan forkasta HO. Utfallet & darmed signifikant
positivt. Dettainnebar att var strategivalsmodell for prissakring med optioner har en
forvantad positiv I16nsamhet framfor att bara anvanda terminer. Forvantad avkastning ér
néstan 2 % hogre med var modell jamfort med terminer. Detta motsvarar 26 USD per ton

aluminium.

For spotstrategin blev utfallet som féljer av tabell 6.9.

Tabell 6.9

M o n tobs La=506,df=21 p-varde
Relativt utfall 0,0651 0,0041 22 3,244 1,721 0,00194
Absolut utfall 88,909 125,2 22  3,3307 1,721 0,00159

Vi ser hér att vi kan forkasta nollhypotesen om negativt utfall. Vi har en forvantad avkastning
pa 6,5 %, motsvarande ca 89 USD per ton. Spotstrategin &r alltsa mer |6nsam an
optionsstrategin, men ocksa mer riskabel med en standardavvikelse pa 125, dubbelt s3 hogt
som for optionsstrategin.
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7 Resultatdiskussion

7.1 Sammanfattning

Vi har simulerat 22 placeringssituationer och valt att kopa med optioni 13 av 22 fal. Vara

prognoser var i 17 av 22 fall nérmare den framtida spotkursen an vad terminskursen var.

Vér strategivalsmodell for optioner ger en férvantad kostnad som ar 26 USD lagre an att
kopa patermin. For ett foretag som arligen ar exponerade for inkopet av 100 000 ton
aluminium (se avsnitt 3.2.2) motsvarar detta med enkel aritmetik 2,6 miljoner dollar. Denna
siffradr ett genomsnittligt vérde for den period for vilken analysen genomforts. Den svarar
darmed inte exakt mot téankta framtida vinster av att anvénda denna strategi. Men eftersom
den langsiktiga framtida utvecklingen for aluminiumpriserna & omajliga att forutspa,

fungerar den som en bésta approximation.

Spotkursstrategin, a andra sidan, har ett forvantat utfall pa 89 USD per ton. Detta motsvarar
nastan 9 miljoner amerikanska dollar per &. Aterigen ska denna siffra ses som en basta
approximation av framtida kostnadsfordelar med denna strategi, baserad pa en begransad
analysperiod.

Det ar gavklart mgjligt for Rexam att anvanda sig av fler inkomstalternativ, t.ex.
séljoptioner i de situationer da képoptioner inte & intressanta. Men da gar man ifran
prissakringstanken och &gnar sig snarare & spekulation, vilket ju inte & syftet fran borjan.
Men gdvfallet finns dock alternativet med olika portfoljer av optioner, t.ex. for att
astadkomma en 6nskat intervall for den totala kostnaden, eller en for att passa en viss

riskprofil och savidare. En kreativ finansekonom lar kunna se ménga mojligheter.

7.2 Kommentar

7.2.1 Tankbara brister i modellen

Sammanfattningsvis har var modell fungerat relativt bra. Men det kan inte uteslutas att en
béttre modell kan utformas. | var modell har vi enbart inkluderat terminspris samt ARMA.-
processer. Framfér allt kan vi inte utesluta att viktiga forklarande variabler uteslutits fran
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regressionen. Exempel pa sddana variabler & fundamentala faktorer bakom prisbildningen pa

aluminium sdsom

 Efterfragan paauminiumrelaterade produkter och forvantningar darom

« Véarldstillgang pa bauxit och forvantningar darom

* Energipriser (avgorande for elektrolyskostnaden for aluminium) och férvantningar
dérom

» Statliga subventioneringar fér anvandning av specifikt utvalda metaller

7.2.2 Ovriga funderingar

Rexams dominans pa aluminiummarknaden &r stark. Foretaget har som stor inkOpare makt
att paverka marknadspriset i viss man genom sinainkop. Darmed kan det vara svart att
forutse de marknadsmassiga konsekvenserna av en radikalt skiftad inkOpsstrategi. Det &
dock viktigt att kommaihag tva saker.

For det forsta ar var analys inte genomford i nagon slags laboratoriemiljo, utan utgdr fran
marknadsmassiga forhallanden. Vi har ingen anledning att utga ifran att Rexams val att
handla med optioner istdllet for terminer skulle péverkalénsamheten negativt. Aven om detta
beteende trots allt skulle paverka marknaden, & optioner mer |6nsamma da marknaden &
volatil. Dettatalar for att strategin, och darmed véar analys &r legitim att anvanda.

For det andra &r det Rexam gjdva som avgor i hur stor utstrackning de vill anvandasig av en
prissakringsstrategi av det slag vi foresldr. Det ar upp till foretaget att bedoma hur olika
strategier kan tankas paverka marknaden. Utifran denna bedomning och utifran den
riskstrategi som foretaget anvander, kan Rexam sen gora ett upplevt basta val.

Valet av Sharpekvoten som kriterium for placering hade bara en férsumbar skillnad mot att
helt enkelt vélja det alternativ som gav hogst forvantad avkastning. Detta beror pa optionens
tveeggade riskbild. A enasidan gor en stor volatilitet att chansen att optionen hamnar ”in-
the-money” Okar, men samtidigt okar risken for att optionen blir ” out-of-the-money”. Sdledes
rér sig risken i samma riktning som avkastningen, och tenderar darfor att bli relativt
ointressant i sammanhanget. Baravid ett tillfale valdes en option som inte gav hogst
avkastning, och det var den option som 1&g direkt 6ver i 16senpris. Trots detta menar vi att
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detta faktum, att kriteriet faktiskt i ett fall av tretton valjer en annan option &n den med hdgst

forvantad avkastning, ar tillrackligt for att motivera anvandandet av detta kriterium.

7.3 Rekommendation till Rexam

Vi har genom samtal med Rexam fétt uppgifter om att foretagets prissakringsstrategi ar
néstan helt passiv. Foretaget gor med andra ord i stort sett alla sina aluminiuminkop pa
termin, och barai undantagsfall képer man med option eller till spotpris for den delen. Vi har
visat att en mer aktiv prissakringsstrategi, om &n mer riskabel, & mer [6nsam for foretaget.
D& Rexam &r ett foretag som i hog grad & beroende av kostnadsminimering for sin

I6nsamhet, blir var rekommendation till féretaget som foljer:

1. Anstdl en person som pa heltid arbetar med att utarbeta basta mojliga
prissakringsstrategi

2. Rexamsriskpreferenser har ingen betydelse for var analys. Véar analys visar bara
vilken option som forvantas vara mest ekonomiskt effektiv. Det & en upp till Rexam
att valja hur de vill hantera den informationen. Det & gévfallet en mojlighet att

enbart géraen viss andel av sinaaluminiuminkop i optioner (eller spot).

7.4 Forslag pa framtida forskning

Y tterligare uppfoljning av faktorer som kan paverka ett foretag av Rexams karaktar ger 6kad
forstéelse for hur en optimal prissakring skall se ut.

Utveckling av den i detta arbete presenterade modellen med ytterligare méngd av data for att
i &nnu storre grad kunna ge fordag och pavisa vilka aternativ som finns och som skulle

kunnavara |6nsamma inom prissakringsstrategie-alternativ.
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