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Huvudsyftet med denna studie dr att undersdka om det dr mdjligt
att utnyttja marknadens osékerhet infor kvartalsrapporter.

Metodmissigt bygger var studie pd sekundérdata, med fokus pé
Ericssons historiska slutkurser pd aktier och optioner. Vi har
prognostiserat den implicita volatiliteten infor kvartalsrapporter for
att sedan utforma ldmpliga deltaneutrala optionsstrategier som vi
testar pa nistkommande éar.

Vi utgdr frin tidigare studier om att den implicita volatiliteten
stiger infor kvartalsrapporter vilket vi vill testa. Dessutom testas
teorin om svag marknadseffektivitet.

Viéra resultat visar att den implicita volatiliteten generellt stiger
infor kvartalsrapporter. De deltaneutrala optionsstrategierna
genererade positiv avkastning som var hogre &n den riskfria
rdntan, men nir transaktionskostnader medriknades Dblev
avkastningen negativ.

Den implicita volatiliteten stiger innan kvartalsrapporter, men
marknaden dr redan uppmidrksam péd detta. Ndar den implicita
volatiliteten inte stiger lika mycket som marknaden forvintar sig
medfor det en negativ avkastning. Det dr dérfor viktigt att alltid ha
ritt tro och kunskap om volatiliteten. D4 véra strategier inte
genererade Overavkastning kan vi dra slutsatsen att den del av
marknaden som vi har studerat varit minst svagt effektiv.
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The purpose of this paper is to study if it’s possible to take
advantage of the market in periods of insecure - before earnings
announcements.

Our paper is based on secondary data, focused on historical prices
from Ericsson’s stocks and options. We study the implied
volatility before earnings announcements to get a forecast. After,
we consider a delta-neutral trading strategy to test the forecast the
following year.

We start out from earlier studies that the implied volatility
increases before earnings announcements, which we will test.
Furthermore we want to test the weak form of market efficiency.

Generally, implied volatility increases before earnings
announcements. Our trading strategies generated positive returns
even higher than the risk free yield, but when transaction costs was
taken into account, the returns turned negative.

Implied volatility increases before earnings announcements, but
the market has already counted with that. Negative return comes as
a result when the implied volatility isn’t increase as much as the
market is expecting. Therefore it’s always important to have the
right thoughts and knowledge about volatility. The trading
strategies yield no economically returns, indicating that this part of
the market functions efficiently, at least weak form of efficiency.
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1 INLEDNING

Det forsta kapitlet inleds med en bakgrund som bestar av grundldggande historia samt en
summering av tidigare studier. Detta féljs av en problemdiskussion med en huvudfrdga.
Darefter beskrivs syftet samt att malgruppen definieras for denna uppsats. I den avslutande

dispositionen far ldsaren en 6verblick om vad som vintar i resten av uppsatsen.

1.1 BAKGRUND

Varje investerares drom &r att hitta en strategi som genererar §veravkastning. Det dr dérfor
intressant att genomfora en studie pd den implicita volatiliteten kring ett foretags
kvartalsrapporter for att sedan konstruera en lamplig strategi for att prova om den ar
vinstgivande. Flera studier har genomforts inom dessa omrdden men denna studie kommer att
fylla ett gap. Mer om detta kommer senare i detta avsnitt, dessforinnan presenteras en kort

historia om optioner och optionsmarknaden.

Sedan 1995 har antalet handlade akticoptionskontrakt i Sverige mer #n fyrdubblats." Den
okade volymen pa optionsmarknaden visar pd ett storre intresse for optionshandel. Detta tyder
kanske pa att fler aktorer har léart sig vilka fordelar optioner kan ge. Méanga tror att optioner ar
ett svart och riskfyllt instrument men det &r helt upp till var och ens beddmning - optioner kan
bide dka och minska risken. Det &r ett flexibelt instrument som kan anpassas till den enskilda
investerarens preferenser. Genom kombinationer av olika optioner men dven aktier kan en

investerare skriaddarsy sin placering for att erhalla de egenskaper som vill uppnas.

I Sverige har optioner handlats sedan 1985, da Olof Stenhammar startade Options Miklarna
(OM).? Sedan sammanslagningen med Helsinki Exchange (HEX) 2003 heter foretaget idag

! www.omxgroup.se, 2005-11-22
* Tjeder, 2000, s 18



OMX.’ De forsta aktieoptionerna handlades i slutet av 1930-talet i USA. Den amerikanska
borsen var vid det tillfdllet hogt virderad och aktdrerna ansag det viktigt att forsdkra sina
innehav. Den fOrsta organiserade borsen for optioner drdjde dock till 1973 nér Chicago Board
of Option Exchange (CBOE) Oppnades. Den stora skillnaden var att CBOE inforde
standardiserade optioner med kontinuerliga marknadspriser.* Samma 4r introducerade Myron
Scholes och Fischer Black en formel med namn efter innovatorerna: Black-Scholes-formel’.
Med denna formel kan man relativt enkelt rdkna ut optionens teoretiska pris. Detta medforde
att optionsmarknaden utvecklades snabbt i USA. Formeln kom efter smd justeringar av

Robert Merton att tilldelas 1997 ars Nobelpriset i ekonomi.’

Den enda parametern i Black-Scholes som dr svér att skatta dr volatiliteten eller ndrmare
bestdimt vilken volatilitet som ska implementeras i optionspriset. Det dr denna typ av
volatilitet som kallas for implicit volatilitet. Detta har gett ménga investerare bekymmer
eftersom denna faktor dr en avgdrande parameter for vilket pris optioner har och vilka
forvintningar som finns. Denna parameter ar sa vésentlig, att bara den 1 sig, gér att spekulera
1. Med andra ord, behover det inte spela ndgon roll hur priset pd den underliggande tillgangen
ror sig sa linge man har rétt tro om volatiliteten. Ndr man spekulerar i1 volatilitet, ar det
fordelaktigt att gora positionen deltaneutral, det vill sdga att positionen blir okédnslig for sma
rorelser i den underliggande tillgdngen. En 6kad volatilitet brukar vara lika med en 6kad
osdkerhet. En period som priglas av osdkerhet och forhoppningar dr perioden kring ett

foretags kvartalsrapporter.

Antalet studier som undersokt hur marknaden reagerar pa kvartalsrapporter dr ménga. Ett
flertal studier har tittat pd hur aktiepriser och handelsvolymer paverkas i samband med
kvartalsrapporter, bland andra: Cread (1988), Ball och Kothari (1991) och Lee (1992). Férre
studier har tillignats optionsmarknaden, men ndgra av de intressantaste som ockséd studerat
den implicita volatiliteten &r: Patell och Wolfson (1981), Donder och Vorst (1996) och
Donders, Kouwenberg och Vorst (2000). Den forsta studien dr gjord pa CBOE och de tva
andra pd Amsterdamsborsen, men gemensamt for dessa studier &r att alla kommer fram till att
den implicita volatiliteten dkar infor offentliggdrandet av en rapport. Donders och Vorst testar

dven 1 sin studie en deltaneutral optionsstrategi som ej gav signifikant avkastning. De drog

’ www.omxgroup.se, 2005-11-22
* Tjeder, 2000, s 18
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ddrmed slutsatsen att optionsmarknaden varit effektiv. Huruvida olika marknader ar effektiva
eller inte har varit kontroversiellt sedan Fama (1970) med sin studie menade att

overavkastningar ej dr mojliga att uppna, baserat pé historiska data.

Pa den svenska marknaden har vi studerat tvd kandidatuppsatser: Jorud, Kilic och Staffansson
(2001) och Skoldmark, Yazadi och Ost (2002). Den forst nimnda studerar den implicita
volatiliteten kring kvartalsrapporter pd Stockholmsbdrsen 1999-2000, medan den andre har
provat optionsstrategier kring kvartalsrapporter pad Stockholmsbdrsen 1997-2002. Jorud, Kilic
och Staffansson kunde konstatera att den implicita volatiliteten dkade signifikant under de
fem sista dagarna fore kvartalsrapporterna. Skdldmark, Yazadi och Ost erhéll éveravkastning

med sina optionsstrategier for 4 av 6 av de testade foretagen.

Tidigare studier visar att den implicita volatiliteten Okar innan offentliggérandet av
kvartalsrapporter. Olika optionsstrategier har dven provats for att se om dveravkastning varit
mojlig, men varierande resultat har erhdllits. Tidigare studier som é&r gjorda pa
Stockholmsborsen, har visat att Ericsson dr det enda bolaget som har sd manga optioner och
sa hog omsittning, att det dr det enda foretaget pa Stockholmsborsen som gar att undersoka pé
ett riktigt sdtt. En undersdkning av den implicita volatiliteten i Ericssons optioner kommer att
fylla ett gap i tidigare forskning. Tidigare forskning har studerat kortare perioder med flera
foretag medan vi 1 denna undersokning kommer att studera ett foretag under en lingre period.
Ingen har tidigare pd den svenska marknaden provat deltaneutrala optionsstrategier baserade
pa den implicita volatiliteten som endast fokuserat pd perioden innan offentliggdrandet av

kvartalsrapporter.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Fyra ginger per ar offentliggdér de borsnoterade bolagen rapporter dver det senaste kvartalets
resultat. Det ar for aktiedigarna stor osdkerhet att dga aktier under denna period. Innan en
rapports offentliggérande dr investerare medvetna om att sannolikheten &r stor for att aktien
kommer att svinga kraftigt. Orsaken &r att aktdrerna inte vet vilken information som kommer
och hur den kommer att paverka priserna. Vid sidan om aktiemarknaden finns

optionsmarknaden. D4 fler tror pd en osédker framtid och hogre volatilitet i aktien borde de



prissitta optionerna hogre, vilket allt annat lika 6kar optionernas implicita volatilitet. Detta
borde medfora att ju kortare tid till rapporten, desto storre borde den implicita volatiliteten bli.

Som vi nimnt har tidigare studier ocksa pavisat detta fenomen.

Nér tidpunkten for rapport ndrmar sig finns det manga aktdrer som gir in pa
optionsmarknaden i olika syften. Spekulativa optimister koper kopoptioner samtidigt som
spekulativa pessimister investerar i sidljoptioner. For den som saknar marknadstro men som
vill forsékra sitt innehav kan ocksa sdljoptioner vara ett alternativ. Spekulanten som tror pa en
kraftig rorelse at nigot hdll kan kopa en strut. Alla dessa positioner grundar sig pad att

framtiden ar osiker.

Vad kan man gora for att utnyttja denna osékerhet? Frigan d&r om man kan dra fordel av att
ménga aktdrer tar positioner dagarna innan rapporten, genom att ta positioner i forvig, och pa
sa sétt utnyttja den 6kade implicita volatiliteten? Eller &r optionsmarknaden effektiv, det vill
sdga om marknaden redan réknat ut hur den implicita volatiliteten kommer att forandras vilket

leder till att det inte gér att erhélla ndgra dveravkastningar?

Denna diskussion och avslutande fragor mynnar ut i en huvudfraga:

e Ar det mdjligt att utforma deltaneutrala optionsstrategier som genererar

overavkastning baserad pa den implicita volatiliteten infor kvartalsrapporter?

For att besvara denna fraga behdver vi forst studera hur den implicita volatiliteten fordndras

infor kvartalsrapporter.

1.3 SYFTE

Huvudsyftet med denna studie dr att undersoka om det &r mdjligt att utnyttja marknadens
osidkerhet infor kvartalsrapporter. Det sekundira syftet dr att belysa om optionsmarknaden har

varit svagt effektiv.



1.4 MALGRUPP

Uppsatsen riktar sig framst till studenter med forkunskaper inom finansiell teori. Meningen &r
dock att ldsare med ringa kunskap om optioner och finansiell teori &ndé skall kunna ta del av
studien di vi gir igenom grunderna for optioner och dess teori. Aven aktdrer pa
optionsmarknaden som vill berika sina kunskaper om volatilitetsfordndringar och
optionsstrategier 1 samband med offentliggéranden av kvartalsrapporter har nytta av

uppsatsen.

1.5 DISPOSITION

KAPITEL 2 TEORI

I detta kapitel beskrivs de teorier som legat till grund for vér studie. Detta for att ge ldsaren en
béttre forstdelse om uppsatsen. Vi bdjar med att kort beskriva vad aktieoptioner &r for att
sedan forklara den formel som legat till grund for véra utrdckningar. Sedan skildras olika
former av volatilitet och dérefter beskrivs de olika optionspositioner och strategier som kan
komma att innehas. Vi avslutar detta kapitel med att beskriva den effektiva

marknadshypotesen och dérefter diskutera tidigare studier.

KAPITEL 3 METOD

I foljande kapitel beskrivs de metodval som har gjorts for att angripa var problemstéllning.
Direfter forklaras hur vi har valt att angripa vart problem samt hur datan har bearbetats.

Avslutningsvis ges en diskussion om uppsatsens giltighet och relevans.

KAPITEL 4 EMPIRI OCH ANALYS

I detta avsnitt redovisas de resultat vi kommit fram till i form av diagram och text. I samband
med detta kommer dven resultaten att analyseras. Sedan kommer en sammanstéllning for att

lattare askddliggéra véra resultat. Dédrefter redovisas ytterligare ett test for att verkligen

10



studera om resultaten varit riktiga. Detta kapitel avslutas med en dterkoppling till tidigare

studier och teorier.

KAPITEL 5 SLUTSATS

I det avslutande kapitlet presenteras de slutsatser vi har kommit fram till, samt att vi
aterknyter till syftet. Avslutningsvis kommer vi att ge forslag till vidare forskning inom detta

omrade.

11



2 TEORI

[ detta kapitel beskrivs de teorier som legat till grund for vdr studie. Detta for att ge ldsaren
en bdttre forstdelse om uppsatsen. Vi bojar med att kort beskriva vad aktieoptioner dr for att
sedan forklara den formel som legat till grund for vara utrdckningar. Sedan skildras olika
former av volatilitet och direfter beskrivs de olika optionspositioner och strategier som kan
komma att innehas. Vi avslutar detta kapitel med att beskriva den effektiva

marknadshypotesen och ddrefter diskutera tidigare studier.

2.1 AKTIEOPTION

En aktieoption ger innehavaren ritt att kopa eller sdlja den underliggande aktien till ett givet
pris inom en given tidsperiod. For denna rétt far innehavaren betala en premie till utfirdaren

som ir skyldig att mota innehavarens rittigheter.’

I uppsatsen kommer optionerna namnges med beteckningar som dr bra att behirska for att

forsta vilken option som det handlar om.

Kopoptioner ERICBSL2S Siljoptioner ERICB6S20

A Januari Underliggande: Ericsson M Januari Underliggande: Ericsson
B Februari Losendr: 2005 N Februari Losendr: 2006

C Mars Option: Kop O Mars Option: Silj

D April Ldsenmanad: December P April Losenménad: Juli
E Maj Losenpris: 25 Q Maj Ldsenpris: 20

F Juni R Juni

G Juli S Juli

H Augusti T Augusti

I September U September

J Oktober V Oktober

K November W November

L December X December

" Tjeder, 2000, s 22
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Ericssons optioner borjar med ERIC eller ERICB beroende pa hur lang tid tillbaka i tiden man
gér. Bokstdverna foljs av en siffra som star for vilket &r optionen gar till 16sen. Dérefter
kommer en bokstav som talar om i vilken ménad optionen gér till l16sen samt om det dr en
kop- eller séljoption. Bokstdverna A-L innebér att det 4r en kopoption och M-X innebér att
det ir en siljoption.” Sist foljer ndgra siffror som talar om vad losenpriset 4r. Vissa optioner
f5ljs dessutom av ett extra X, vilket innebir att villkoren for optionen har #ndrats’ till exempel

pa grund av en split eller nyemission.

Optionens beteckning talar om vilken ménad och &r som optionen gér till 16sen. For att ta reda
pa vilket specifikt datum den gér till 16sen behdver man en kalender da 16sen alltid sker den

tredje fredagen i varje manad."

En option motsvarar 100 stycken underliggande aktier. Normalt handlas optioner i poster om
10 kontrakt.'" En aktor som vill ha rittigheten att kdpa 1000 stycken Ericsson B till ett pris pa
25 kronor fram till och med mars 2006 koper dérfor 10 kontrakt ERICB6C25. Stér optionen i
5 kr kommer det totala priset bli 10100 * 5 = 5000 kr.

En options virde bestir av dels realvirde men ocksé ett tidsviarde. Realvirdet &r det virde
optionen dr vird. Tidsvirdet bestar av forvintningarna pd framtida kursutvecklingar. En

kopoption vars aktiepris understiger 16senpriset har endast ett tidsvérde.

En option kallas olika beroende hur aktiekursen forhaller sig till optionens 1dsenpris. Ar
l6senpriset lika med aktiekursen sdgs bdde kop- och sidljoptionen vara at-the-money. Nér
aktiekursen Overstiger losenpriset sdgs kopoptionen (sdljoptionen) vara in-the-money (out-of-
money). Sjunker aktiekursen under 18senpriset sdgs kopoptionen (sdljoptionen) vara out-of-

money (in-the-money)."?

8 www.avanza.se, 2005-11-28
? Tjeder, 2000, s 27

1 Ibid

" Ibid

" Ibid s 76

Y Ibid s 29
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2.2 BLACK-SCHOLES-FORMEL

Den teorin inom optioner som dr en av de absolut mest kdnda och anvédnda ar Black-Scholes-
formel. Denna formel fick snabbt ménga anhéngare tack vare att ekvationen &r kort, den
inkluderar fa variabler och dr relativt enkel att anvdnda. Optionspriset dr en funktion av
underliggande tillgangens pris, 16senpriset, riskfria rdntan, dterstdende 16ptid for optionen
samt volatiliteten'*. Med dessa variabler utformade Fischer Black och Myron Scholes Black-

Scholes-formel'>:

C=SN(d)-Ke"N(d,)
P=Ke"N(~d,)— SN(~d,)

Dir d; och d, definieras som:
2

In( ]‘z)+ (r + Vz)z

= A

d, =

d,=d —vt

De olika variablerna ir:
C = kopoption
P = séljoption
S = aktiepris
K = 16senpris
t = tid till l16sendag uttryckt i procent av ett ar
r = riskfri rénta
v = volatiliteten, mitt som standardavvikelsen pé aktiepriset
In = naturliga logaritmen
N(x) = kumulativ normalfordelningsfunktion

e = exponentialfunktionen

N(d1) anger dven optionens delta for kopoptionen.

4 McMillan, 1986, s 406-407
5 1bid s 407

14



De olika variablerna i Black-Scholes paverkar optionspriserna pa olika satt. Om volatiliteten
stiger kommer det att pdverka bdde kop- och séljoptionen positivt. Detta for att hogre
volatilitet betyder att svingningarna i den underliggande tillgdngen okar vilket leder till att
sannolikheten att optionen hamnar in-the-money blir storre, vilket motiverar ett hogre
optionspris. Hogre riskfri ranta dkar vérdet pa kdpoptionen och minskar séljoptionens vérde.
Tidsvérdet paverkar bdda optionerna negativt, det vill séga, ju nirmre 16sendagen vi kommer
desto mindre blir optionen vird. Detta for att det finns mindre tid kvar for optionen att bli in-
the-money. Ett hogre pris pa aktien 6kar kdpoptionens pris och minskar siljoptionens pris.'°

Om aktien minskar i viarde sker det motsatta.

Det som kan vara negativt med denna modell dr att den inte inkluderar framtida utdelningar i
den underliggande tillgangen.'” Utdelningen ger en negativ effekt pa kdpoptionen och dkar
vérdet pd sdljoptionen, detta for att aktiens varde sjunker sé fort utdelningen sker. Det dr dock
bara ett problem om utdelningen sker under den aterstdende 16ptiden. En enkel 16sning pd
detta problem é&r att dra av nuvédrdet av den framtida utdelningen frn aktiepriset, om
utdelningen sker under optionens 16ptid, sedan anvinds det nya aktiepriset i formeln.'®

Modellen utgar ifran att aktiepriser foljer en naturligt logaritmerad fordelning.' Varfor man
inte anvinder en normalfordelning beror péd att aktiepriserna da kan ha ett negativt vérde
vilket inte kan ske 1 verkligheten. Den naturligt logaritmerade fordelningen tillater
aktiepriserna att gd ner maximalt 100 procent men har en odndlig uppsida. Nackdelen med att
anvéinda den naturligt logaritmerade fordelningen &r att modellen Gverprissétter in-the-money

optioner och underprissitter out-of-the-money optioner.*’

Vi har valt denna metod for att den dr en av de mest vélkédnda och anvidnda formlerna nér det
giller optioner. Vi anvdnder alltsd inte formeln for att rdkna ut det teoretiska optionspriset
utan for att f4 fram den implicita volatiliteten som dven kommer att vara den enda okidnda

parametern.

' McMillan, 1986, s 409
17 Black, Scholes, 1973, s 640
¥ McMillan, 1986, s 409-410
1 Black, Scholes, 1973, s 640
2 McMillan, 1986, s 410
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2.3 VOLATILITET

Volatiliteten sdger hur mycket den underliggande aktiens kurs ror sig under en viss tidsperiod.
En aktie som pendlar mycket upp och ner har med andra ord hogre volatilitet &n en aktie som
ligger still.*!

Vi ska nu visa hur viktig optionens volatilitet &r for optionspriset och vilken stor pdverkan den

har, allt annat lika.

4 Volatilitetens paverkan pa premien N
Volatiliteti % Premie
15 0,07 1.6
20 0,21 1,41
25 0,38 121
30 0,58 o |
35 0,8 E 08
40 1,04 061
45 128 041

0,2 -
50 1,52
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
15 20 25 30 35 40 45 50
Volatilitet i %
\_ J

Tabellen och diagrammet visar hur volatiliteten i den underliggande aktien piverkar optionens premie.
”Killa: Egen bearbetning.”

Vi har anvédnt Black-Scholes-formel for att visa de teoretiska prisernas fordndring nir
volatiliteten stiger. I exemplet anvdnds en Ericsson kopoption med 90 dagars aterstdende
16ptid, 16senpris 29 kronor och aktiepriset dr 26 kronor. Den riskfria réntan ar 1,5 procent.
Som framgér stiger premien frdn 7 ore till 1,52 kronor nir volatiliteten gar fran 15 procent till
50 procent. For att samma foréndring ska ske nér enbart aktiepriset ror sig, ska aktien gé frn

26 kronor till cirka 30 kronor.

Volatiliteten dr omdjlig att faststdlla korrekt, eftersom man inte med sékerhet kan veta hur
aktiekursen kommer att rora sig fram till I3sendagen.”” Man kan dela upp volatiliteten i tva

delar: historisk volatilitet och implicit volatilitet.

2! Tjeder, 2001, s 15
2 Tjeder, 2000, s 80
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2.3.1 HISTORISK VOLATILITET

Nér det géller att handla med optioner dr det vildigt viktigt att ha en uppfattning om
volatiliteten. Optionshandel handlar mycket om att kopa och sdlja risk, det vill sdga
volatilitet.>® Diarfor ar det alltid bra att studera historisk volatilitet som visar hur stora
kursfordandringarna har varit i aktien i ett historiskt perspektiv.** Detta siger dock ingenting
om vad som kommer att hinda i1 framtiden eller vilka forvantningar som finns eftersom den

bara behandlar historiska data.

2.3.2 IMPLICIT VOLATILITET

Implicit volatilitet sdger d&ven den ingenting om hur den framtida volatiliteten kommer att bli.
I denna typ av volatilitet finns emellertid marknadens forvéntningar om framtida svingningar
i aktien medrdknade. Detta kan ses som att en 0kad osdkerhet infor framtiden ger optionen
hogre implicit volatilitet. Denna osékerhet gor att marknaden kan forvénta sig storre rorelser i
aktien och optionens mojlighet att hamna in-the-money okar, vilket gor att optionen blir mer

vird.®

Det har gitt minga turer om vilken volatilitet som ger det bdsta eller mest trovardiga
resultatet. 1992 kom Hauser och Liu med en rapport som visade att om den implicita
volatiliteten anvéndes i Black-Scholes-formel gav detta en battre bild av det verkliga
optionspriset 4n om man anvinde historisk volatilitet.”® Det rdder nog idag ingen tvekan om
att det finns bdttre modeller dn den historiska att estimera volatiliteten. En av dessa modeller
som manga foresprakar &r GARCH. 1998 publicerade Doidge och Wei en artikel dir de
anvinde olika modeller for att skatta volatiliteten i optioner. Bland annat anvdnde de den
implicit volatilitet som berdknades fran Black-Scholes och GARCH. De kom fram till att
GARCH volatilitet &r ett betydligt bittre beslutsunderlag &n den implicita volatiliteten som

beriknas fran Black-Scholes.?’

» www.omxgroup.se, 2005-12-05
* Pizzignacco, 2001, s 17

** Tjeder, 2001, s 15

26 Hauser et al. 1992

*" Doidge et al. 1998
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I en artikel som Fofana och Brorsen skrev som publicerades 2001 redovisas ett annorlunda
resultat. I denna artikel testar de vilken modell som estimerar volatiliteten bést, de testar en
GARCH modell och en Black-Scholes med implicit volatilitet. Slutsatsen de kom fram till var
att GARCH modellen var betydligt béttre d&n Black-Scholes med implicit volatilitet nér
optioner hade kort dterstdende 16ptid, med andra ord optioner med 6-15 dagar kvar till 16sen.
Niér optionen har mellan 16-21 dagar kvar visade det sig att bdda modellerna var lika bra. Da
16ptiden pé optionerna dr langre dn 21 dagar ger Black-Scholes implicita volatilitet betydligt
mer sannolika svar dn vad GARCH ger.*® Eftersom vi anvinder optioner som har lingre 4n 16
dagar kvar till 16sen {61l det sig naturligt att anvdnda Black-Scholes for att skatta den implicita

volatiliteten 1 optionerna.

2.3.3 VOLATILITETS SMILE

Optionens implicita volatilitet kan variera med optionens I6senpris,” detta kallas for
volatilitets smile. Optioner har alltsd olika implicit volatilitet beroende pé vilket 16senpris som
optionen har. Implicit volatilitet &r som ldgst nir optionen &r at-the-money och 6kar sedan for
optioner med hogre eller ligre 16senpris. *° For att inte behova ta hinsyn till denna effekt i
véra berdkningar sd réknar vi alltid ut den implicita volatiliteten ndr den 4r som ligst, det vill

sdga for at-the-money optioner eller for optioner som dr nidrmast at-the-money.

Dien implicita volatiliteten dkar nér optionen blir
alltmer in-the-money eller out-of-money

Implicit volatilitet

In-the money séljoptioner In-the-money kdpoptioner

-«

Qut-of-money képoptioner Out-of-money s#ljoptioner

Lasen-
pris

At-the-money kép- eller silj option

Figuren visar hur olika losenpris paverkar optionernas implicita volatilitet.
”Kiilla: Investopedia.com Anm. Egen bearbetning”

8 Fofana et al. 2001
** Briys et al. 1998 s 250
%% Ibid



2.4 GRUNDPOSITIONER

2.4.1 KOPT KOPOPTION

Den kdpta kdpoptionen ger ritten att kopa den underliggande aktien till ett givet pris under en
given tidsperiod. Optionen har en i forvdg definierad maxforlust vilken ar lika stor som den
betalda premien. Maxvinsten dr obegrénsad eftersom den underliggande aktien i teorin kan gi

upp hur mycket som helst.”'

Kurs Varde Premie Resultat Képoption

225 0 0,5 0,5

232 0 0,5 0,5 27

24 0 -0,5 -0,5 1.5 1

245 0 -0,5 0,5 s 1

25 0 -0,5 -0,5 3 05-

255 05 05 0 € o} ‘
26 1 05 05 05 (22523 24 245 25255 26 27 275
27 1,5 0,5 1 1]

275 2 -0,5 1,5 Aktiekurs

Tabellen och grafen visar utfallet pa slutdagen for en képoption i Ericsson B med losenpris 25 kr som

kostar 50 ore. ”Kiilla: Egen bearbetning.”

2.4.2 KOPT SALJOPTION

Den kdpta sdljoptionen ger rétten att sdlja den underliggande aktien till ett givet pris under en
given tidsperiod. Optionen har en i forvdg definierad maxforlust vilken dr lika stor som den

betalda premien. Maxvinsten fas nir den underliggande aktien nar 0.*

*! Tjeder, 2000, s 33
32 Ibid s 40-41
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Séljoption
Kurs Véarde Premie Resultat
225 2 -0,5 1,5 27
23 1,5 -0,5 1 151
24 1 -0,5 0,5 .
245 0,5 -0,5 0 B
25 0 05 05 3 05
255 0 05 05 N
26 0 -0,5 -0,5 225 23 24 ZNS 255 26 27 275
27 0 05 05 s
275 0 0,5 0,5 -

Aktiekurs

Tabellen och grafen ovan visar utfallet pa slutdagen for en séljoption i Ericsson B med losenpris 25 kr

som kostar 50 ore. ”’Kiilla: Egen bearbetning.”

2.5 OPTIONSSTRATEGIER

Genom att kombinera flera optioner kan man hitta den optimala placeringen efter sitt behov.
Kombinationerna mdjliggdér skrdddarsydda positioner som passar en viss beddmning pa
marknaden.” I denna studie vill vi endast spekulera i volatiliteten. En strategi som limpar sig

for detta #r struten.>*

2.5.1 KOPT STRUT

Genom att kombinera en kop- och sdlj option med samma 16senpris och 16ptid bildar man en
kopt strut. Den ger ritten att bade kopa och silja den underliggande aktien till 16senpriset.>
Innehavaren av en strut tror pa stora rorelser i den underliggande aktien. Nér marknaden i sin
helhet tror pa hogre volatilitet, det vill sédga stora rorelser, till exempel i samband med rapport,
sa blir optionerna dyra, vilket leder till att struten ocksa blir dyr. Att kopa en strut kan vara

l16nsamt om man har en avvikande tro om volatiliteten.*®

3 Tjeder, 2000, s 91
* Ibid s 113

3 Ibid s 112

% Ibid s 113-114
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Kurs Véarde Premie Resultat Strut
25 2 -1 1 15 -
23 1,5 -1 0,5
24 1 1 0 "
245 0,5 -1 -0,5 « 0,5
25 0 -1 -1 Z 0 — — S
255 0,5 -1 0,5 & _05722,5 23 24 N4, 26 27 275
26 1 -1 0 ’
27 15 -1 0,5 1
275 2 -1 1 -15 -
Aktiekurs

Tabellen och grafen ovan visar utfallet pa slutdagen for en kopt strut kombinerad av en kop- och en
siljoption i Ericsson B med losenpris 25 kr som vardera kostar 50 ore det vill siga totalt 1 kr. ”Killa:

Egen bearbetning.”

2.5.2 DELTA

Delta dr ett begrepp pa hur mycket en option ror sig nir den underliggande aktien stiger med
en krona. Kopoptioner har alltid ett delta mellan 0 och 1 medan séljoptionen alltid har ett
delta mellan -1 och 0. Séljoptioners delta har ett minustecken eftersom séljoptionens virde
sjunker nir den underliggande aktien stiger.’” Deltat for optionen varierar alltsi med
optionens virde, det vill sdga en deep-out-of-money option har ett delta ndra 0. Fér en deep-

in-the-money képoption 4r deltat nistan 1 och for séljoptionen nira -1.°%

Lat oss se pa tvd exempel. En kopoption med delta 0,6 gér upp 60 6re ndr den underliggande
aktien gir upp en krona. En sdljoption med deltavirde -0,4 sjunker 40 Ore ndr den

underliggande aktien stiger en krona.

Parioptioner, det vill sdga optioner som har ett l6senpris som dverensstimmer med kursen pé

den underliggande aktien, har normalt ett deltavirde pa 0,5 (-0,5 for siljoptioner).”

3" Hammar, 2003, s 14
** Briys et al. 1998, s 134
¥ Hammar, 2003, s 14
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En deltaneutral position innebdr att positionen har ett sammanlagt delta pd 0. Positionen &r
dirmed oberoende for sma kursrorelser.*” En deltaneutral position &r siledes utmirkt att ha
ndr man vill bortse fran mindre rorelser 1 den underliggande aktien. Med en deltaneutral

position kan man dérfor endast spekulera i den implicita volatiliteten.

Nér man investerar i en strut och kdper optionerna sa nira at-the-money som mojligt kommer
kdpoptionen att ha ett deltavarde runt 0,5 och sdljoptionen runt -0,5. Den totala positionen
kommer fa ett delta nidra 0. Men eftersom den underliggande akties kurs hela tiden &ndras,
kommer optionernas delta att dndras. Detta innebdr att man maste justera positionen

allteftersom genom att kopa eller sdlja/blanka den underliggande aktien.

Exempelvis om man koper tio kontrakt kopoptioner med delta 0,55 samt tio kontrakt
sdljoptioner med delta -0,45 kommer den totala positionen att fa ett delta pd 0,55*1000-
0,45*1000=100. Det innebir att nir aktien gir upp en krona okar positionens varde 100 kr.
For att gora denna position deltaneutral maste man silja eller blanka den underliggande
aktien, man behover déarfor sélja 100 aktier. Nar den underliggande aktien gar upp en krona
kommer optionernas viarde oka med 100 kr samtidigt som den blankade aktiepositionens

”viarde” minskas med 100 kr. Positionen 4r nu deltaneutral.

2.6 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Hur effektiv kapitalmarknaden &r har att goéra med vilken typ av information som
reflekterades 1 priset pé tillgdngen. Fama menar att om marknaden hela tiden aterspeglar all
tillganglig information i tillgdngens pris si 4r marknaden effektiv. *' Det ska alltsa teoretiskt
inte finnas ndgra under- eller overvirderade tillgangar. Om all information &r avspeglad i
priserna ska det inte finnas mojligheter till 6veravkastningar, eftersom ingen investerare vet
mer 4n nigon annan.”> Problemet ir att veta hur effektiv marknaden #r och detta beror pa
vilken information som finns tillgdnglig, Fama delar in marknadseffektiviteten i tre delar

nimligen svag form, halvstark form och stark form.*

0 Hammar, 2003, s 14
4! Fama, 1970, s 383

42 Arnold, 2005, s 684

4 Fama, 1970, s 383
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I svag form av marknadseffektivitet ska all historisk information aterspeglas i tillgangens pris.
Det ska alltsd vara meningslost att bygga en strategi baserad pd historisk information,
eftersom framtiden inte ska kunna forutsigas med hjélp av historisk data*- detta for att man
antar att tillgdngens utveckling sker slumpmadssigt och inte foljer ett visst monster. Om det
skulle vara sd att man identifierat ett monster i den historiska informationen skulle alla
investerare utnyttja denna information och mdjlighet till 6veravkastning raderas ut. I denna
studie anvinder vi just historisk data for att prognostisera hur den implicita volatiliteten
kommer att rora sig i framtiden. Utifrdn detta bygger vi en optionsstrategi for att undersdka

om det dr mojligt att erhalla 6veravkastning.

Halv stark form av effektivitet kdnnetecknas av att forutom historik information dven all
offentlig information reflekteras i tillgangens pris. Med offentlig information menas den typ
av information som alla kan ta del av som exempelvis foretagens vinster, utdelningar och

aktiesplittar.*

Den starka formen av effektivitet innebédr att en grupp investerare har tillgdng till bade
historisk och offentlig information men &ven till information som kan paverka tillgdngens pris
vilket den stora allminheten inte bor ha.*® Denna information anvinder de for att uppna en

hogre avkastning 4n gemene man.*’

I var studie kommer vi att undersdka om den svenska optionsmarknaden innehar en svag form

av effektivitet nir det géller Ericssonoptioner under den tidsperiod vi undersoker.

2.7 TIDIGARE STUDIER

Det har gjorts ett antal studier pa den implicita volatiliteten i samband med kvartalsrapporter,

nagra av dem har dessutom provat olika tradingstrategier.

4 Arnold, 2005, s 691
4 Fama, 1970, s 383
* Tbid

T 1bid s 409
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Donders och Vorst undersoker i en studie fran 1996 med titeln “The impact of firm specific
news on implied volatilities” hur den implicita volatiliteten i kdpoptioner beter sig runt
schemalagda nyhetstillfillen. Studien dr genomford 1991-1992 pd Amsterdamsbdrsen. De
kommer fram till att den implicita volatiliteten stiger signifikant under perioden innan och nar
ett maximum dagen innan nyheten offentliggors. De konstaterar att investerare spekulerar i en
kraftig kursuppgang. Istillet for att kopa aktier kdper de kdpoptioner eftersom optionerna har
hivstang men ocksd en limiterad nedsida. Detta leder till en hog efterfragan pa kdpoptioner
vilket hdjer optionens pris och dess implicita volatilitet. Utifrdn detta testades en
tradingstrategi. Tio dagar fore offentliggdrandet koptes kdpoptioner samtidigt som den
underliggande aktien blankades, detta for att erhdlla en deltaneutral portfolj. Portfoljen
justerades varje dag for att bibehdlla den deltaneutral. Dagen innan rapporten likviderades
portfollen med en positiv avkastning. Men efter justeringar for implicita

transaktionskostnader beroende pa kop- och siljspreaden blev avkastningen negativ.**

Donders och Vorst har dven gjort en studie fran 2000 tillsammans med Kouwenberg med
titeln ”Options and earnings announcements: an empirical study of volatility, trading volume,
open interest and liquidity”. Studien dr genomford 1991-1993 pd Amsterdamsbdrsen. De
kommer fram till att den implicita volatiliteten var hdgre én vad den borde vara dagarna innan
offentliggdrandet av schemalagda nyheter. Detta tillsammans med den kade volymen kunde

indikera p4 att investerare koper strutar.*

Patell och Wolfson har i en studie frdn 1981 med titeln ” The Ex Ante and Ex Post Price
Effects of Quarterly Earnings Announcements Reflected in Option and Stock Prices” studerat
Chicago Board Options Exchange under aren 1976-1977. De kom fram till att den implicita

volatiliteten tenderar att stiga innan offentliggérandet av en rapport.™

Det finns dven svenska kandidatuppsatser som studerat den implicita volatiliteten vid
kvartalsrapporter. En dr gjord av Staffanson, Kilic och Jorud fran Lunds Universitet 2001 med
titeln “Fordndringar 1 optionshandeln infor kvartalsrapporter, - En kvantitativ studie av
implicit volatilitet, volym och Oppen balans.” De har studerat ett antal foretags

rapportoffentliggéranden pé Stockholmsborsen under aren 1999-2000. Forfattarna drog

* Donders et al. 1996
* Donders et al. 2000
50 Patell et al. 1981
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slutsatsen att den implicita volatiliteten 6kar infor kvartalsrapporter. De fann att 6kningen av
implicit volatilitet var signifikant mellan 5 dagar och 1 dag innan offentliggdrandet av en

kvartalsrapport.”’

En annan kandidatuppsats gjord av Skéldmark, Yazdi och Ost frin Stockholms Universitet
2002 med titeln ”Optionsstrutar — Ar dveravkastning mdjligt?” vill faststilla om det varit
mojligt att erhdlla en dveravkastning genom att spekulera i strutar i samband med rapporter.
Studien dr gjord pa Stockholmsbdrsens sex storsta foretag under perioden 1997-2002. Genom
att simulera kopta strutar tvd dagar innan for att sedan sdlja dessa tvd dagar efter
kvartalsrapporterna, nadde forfattarna dveravkastning i fyra av de sex undersokta foretagen.
Ericsson var ett av de foretagen dar Gveravkastning ej var mojlig. Ett problem som uppstod
vid undersdkningen var att det var for liten omsittning och for lite optioner i alla foretag
forutom i Ericsson. De kunde dirfor inte vara konsekventa nir de tog, respektive gick ur

positionerna i de andra foretagen.>

3 J5rud et al. 2001
52 Skoldmark et al. 2002
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3 METOD

1 féljande kapitel beskrivs de metodval som har gjorts for att angripa var problemstdillning.
Darefter forklaras hur vi har valt att angripa vart problem samt hur datan har bearbetats.

Avslutningsvis ges en diskussion om uppsatsens giltighet och relevans.

3.1 VAL AV AMNE

Vi som dr forfattarna till uppsatsen har olika ekonomiska inriktningar. Den ena har lést
Foretagsekonomi medan den andre har ldst Nationalekonomi. Detta innebér att vi har olika
grundade for-forstielser for att angripa problemet, och didrmed hoppas vi komplettera
varandras kunskaper for att 4stadkomma en dnnu béttre studie. Valet av omrddet var enkelt
eftersom vi funnit optioner intressant och vill utoka var kunskap &nnu mer. Den mer specifika
inriktningen att studera implicit volatilitet innan rapport och utfora optionsstrategier efter
dessa resultat fann vi genom att ldsa vetenskapliga artiklar och tidigare uppsatser. Det visade
sig att liknande studier gjorts men att ingen tidigare har studerat Ericsson och den svenska
marknaden under en ldngre period. Vi har inte heller hittat ndgon tidigare studie som provat
deltaneutrala optionsstrategier innan rapporters offentliggéranden pé den svenska marknaden.

Malet var att hitta en strategi som kan ge avkastning enbart pa den implicita volatiliteten.

3.2 OVERGRIPANDE ANGREPPSSATT

For att genomfora denna studie behdver man en prognosperiod ddr man méter den implicita
volatiliteten samt en testperiod dér man provar en strategi. Vi valde mellan tvé olika metoder

for att genomfora detta. Den forsta var att ha en prognosperiod och en testperiod som var

33 Holme et al. 1997, s 151
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samma period. Den andra metoden &r att ha en prognosperiod och en testperiod som skilde sig
fran varandra. Den fOrsta metoden medfor risk for datamining eftersom vi d& skulle
prognostisera och testa samma period. Denna metod skulle heller aldrig kunna goras i

verkligheten. Vi valde dérfor den andra metoden.

Vi kommer att prognostisera ar 1, det vill sdga fyra kvartalsrapportsperioder. Resultaten fran
ar 1 kommer sedan att testas med en lamplig strategi ar 2. Sedan prognostiserar vi ar 3 och
testar ar 4 osv. De tvéa sista aren kommer vi att testa en strategi utifran alla prognostillfallens

samtliga resultat.

Under prognosperioden méter vi den implicita volatiliteten dagarna 9, 7, 5, 3, 2 och 1 innan
offentliggdrandet av kvartalsrapporten. Dessa dagar har vi valt baserat pd att tidigare studier
har visat att det dr inom en tvaveckorsperiod innan rapporten som det gér att faststdlla att den
implicita volatiliteten forédndras. Dagarna 3, 2 och 1 innan kvartalsrapporten har visat sig vara
mest intressanta, darfor véljer vi att méta alla dessa dagar for att se vilken dag som har hogst
implicit volatilitet. Dagarna 9, 7 och 5 méter vi for att se nir den implicita volatiliteten &r som
lagst. Den implicita volatiliteten kommer endast att métas i den ndrmaste at-the-money kop-
och séljoptionen, detta for att erhdlla sa korrekta uppgifter som mdjligt och undvika
smileeffekten. Vi kommer att anvdnda Black-Scholes-formel for att f& ut den implicita

volatiliteten som enda okéinda variabel.

Utifrdn om kop- och/eller séljoptionernas implicita volatilitet okar i virde sd gor vi en
passande deltaneutral optionsstrategi. Det finns tre olika strategier som kan komma att

tillampas:

- Kopt kopoption
- Kopt sdljoption
- Kopt strut

Varje placering kommer tillsammans med kopta/blankade aktier bilda en deltaneutral

position.

Under testperioden provar vi vér deltaneutrala optionsstrategi. Vilken dag vi tar, respektive

gdr ur positionen, baseras pd de resultat vi far frdn prognosperioden. Ger positionen
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avkastning utdver det normala, det vill sdga den riskfria rantan, kommer vi att inkludera
transaktionskostnader for att testa om det hade varit mojligt att erhdlla avkastning dven pa

framtida rapporter.

3.3 KVANTITATIV METOD

Utifrén var problemformulering, o1l det sig naturligt att anvdnda den kvantitativa metoden da
vi dmnar gora en formaliserad analys pa historiska data. Detta for att sedan testa de resultat vi
far fram, for att se om det dr mojligt att med lamplig optionsstrategi uppnd dveravkastning
innan offentliggéranden av rapporter. Vi kommer att anvinda en strukturerad metod dér
planeringen sker selektivt och med avstind fran objektet, vilket kinnetecknar den kvantitativa

54
metoden.

34 DEDUKTIV ANSATS

Nir vi laste tidigare studier om implicit volatilitet infor kvartalsrapporter blev vi intresserade
av att testa denna teori pa ett annat urval. Nér vi ska studera detta &mne och hitta svar till var
problemformulering kommer vi anvdnda den deduktiva ansatsen. Utgangspunkten i den
deduktiva ansatsen 4r en teori som ska testas och dérefter bekriftas eller forkastas.” Forst vill
vi testa teorin om att den implicita volatiliteten stiger infor kvartalsrapporter for vér data.
Utifrdn dessa resultat bildar vi en ldmplig optionsstrategi for att identifiera om det varit
mojligt att erhdlla Overavkastningar. Vi testar sdledes om optionsmarknaden har varit svagt

effektiv.

** Holme et al. 1997, s 14
53 Rienecker, s 160

28



3.5 DATA

3.5.1 SEKUNDARDATA

Sekunddrdata dr redan tillgdnglig information som kan vara exempelvis undersdkningar,
artiklar, uppsatser och statistik.’® Denna studie kommer endast att baseras pa sekundirdata
eftersom vér studie har en kvantitativ karaktdr dir vi studerar historiska data frén existerande

kéllor samt artiklar frén publicerade kéllor.

Vart urval dr begrénsat till Ericssons kdp- och sdljoptioner pa Stockholmsbdrsen. Ericsson har
flest optioner och dessutom har optionerna hogst omséttning. Detta ar viktigt d& vi vid varje

rapporttillfille vill ha liknande optioner och som ska kunna handlas i praktiken.

Vi studerar 47 kvartalsrapporter frdn Ericsson under en knapp tolvérsperiod frdn maj 1994
fram till oktober 2005. 20 av dessa tillfallen har anvénts som prognosperiod och 27 som
testperiod. Ericssonaktierna och dess optioner har under perioden varit noterade pa
Stockholmsborsen. Datumen for offentliggérandet av kvartalsrapporterna samlade i en

Excelfil har vi erhallit fran Ericssons avdelning for Investor Relations.

Dagliga slutkurser for Ericssons aktier samt optioner samlade i Excelfiler pa en CD-skiva har
vi erhéllit frain OMX kontaktavdelning. Varje dag som undersokts har en kop- och en
sdljoption valts efter foljande kriterier:

1. ndrmast at-the-money

2. kortast tid kvar till 16sen men minst 16 dagar skall atersta
Vi har valt dessa kriterier pa grund av att at-the-money optioner har lagst implicit volatilitet
enligt smilefenomenet. Detta styrks eftersom vi kommer att prova deltaneutrala
optionsstrategier vars optionspositioner oftast dr at-the-money optioner och pé sd sitt
prognostiserar och testar vi optioner med samma egenskaper. Vi har valt att ha minst 16 dagar
kvar till 16sen for att tidigare studier visar att Black-Scholes formel presterar lika eller bdttre
dn GARCH da det 4r minst 16 dagar kvar. Vi vill dock inte ha en for lang 16ptid d& dessa

optioner har mindre omséttning vilket leder till storre skillnader mellan kop- och séljkursen.

56 Davidsson et al. s 56
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For den option som valts har vi berdknat ett genomsnitt pa kdp- och sdljkursen. Detta for att
erhalla ett mer korrekt pris pa optionen och undvika hopp mellan kop- och siljkursen.”” Da
skillnaden mellan kdp- och séljpriset i vissa fall kan vara 6ver 100 procent kan det
genomsnittliga priset bli orimligt. Vi anvdnder darfor senast betalt priset om skillnaden
mellan kop- och sdljpriset dr dver 75 procent eller om det saknas pris for kdp- och/eller

sdljkurs.

Justeringar gors for de optioner vars 16ptid innehaller utdelning. Nuvirdet pa utdelningen dras

ifran aktiepriset som sedan anvénds som vanligt i Black-Scholes-formel.

Historiska vdrden pa 30-dagars statsskuldsvixel samlade i en Excelfil har vi erhallit fran
Riksgéldskontorets kontaktavdelning. Anledningen till varfor vi anvidnder 30-dagars
statsskuldsvéxel som riskfri rinta dr for att flesta optioner vi studerar har en dterstdende 16ptid

pa cirka 30 dagar.

Kritik som kan riktas mot sekundérdata &r att det finns risk for att informationen ar vinklad
och att vi kan gora feltolkningar.’® Datan som ligger till grund till denna uppsats har samlats
in fran aktorerna som ligger bakom datan. Vi ser ingen anledning till att dessa data kan vara

felaktig men har and4 noggrant analyserat datan och stillt oss frdgan om den kan vara rimlig.

3.5.2 BEARBETNING AV DATA

Den implicita volatiliteten rdknas ut med en egenkonstruerad rdknesnurra. Réknesnurran
bygger pa Black-Scholes-formel for prissdttning av optioner. Vi har noga kontrollerat sa att
snurran fungerar korrekt. Da den implicita volatiliteten dr den enda okénda variabeln i Black-
Scholes sa anvinder vi mélsokningsfunktionen i Excel. Detta for att hitta ett virde pa den

implicita volatiliteten som blir lika med optionens genomsnittliga kop- och siljkurs.

Nér vi rdknar ut optionens delta, anvinder vi samma funktion for att rdkna ut den implicita

volatiliteten for att sedan ldsa av vérdet pd N(dl), som &r lika med optionens delta for

" Donders et al. 1996
58 Davidson et al. s 56
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kopoptionen och N(d1)-1 for sdljoptionen. For att finna deltat pa en strut summerar vi deltat
for kopoptionen med deltat for sdljoptionen. For enkelhetsskull kdper vi alltid 10 kontrakt
optioner vilket motsvarar 1000 underliggande aktier. Genom att summera deltat pad 10
kontrakt kdpoptioner samt deltat pa 10 kontrakt sdljoptioner fir vi reda pd deltat for hela
positionen. Vi behdver vara ldnga i aktien om deltat &r negativt och vara korta om vérdet ar
positivt. Vérdet pé positionens delta talar om hur manga kronor positionen gar ner (upp) nir
den underliggande aktien gér upp (ner). Deltat dndras hela tiden och vi behover darfor justera
positionen varje dag. For detta har vi konstruerat en rdknesnurra i Excel som med hjilp av
deltavirdet for bade kop- och séljoptionen raknar ut hur minga aktier som behdver kopas eller
sdljas/blankas varje dag. Anskaffningskostnaderna och avyttringsintdkterna for aktierna
samlas i en tabell. Rdknesnurran rdknar sedan med hjdlp av Excels SUMMA.OM funktion det
totala anskaffningsvirdet och avyttringsvérdet for aktierna och optionerna. Den ridknar sedan
ut en gemensam avkastning pa optionerna och aktierna genom att anvinda den traditionella
formeln for procentuell avkastning:

avyttringsvdrde 1

anskaffningsvirde
Nackdelen med denna formel &r att sma véirden pa aktierna och dess optioner resulterar i
storre svingningar i den procentuella avkastningen @n vad stora virden gor. Detta beror pa att
“billiga” aktier har en tendens att rora pd sig mer dn “dyra” aktier. P4 grund av optionens

havstangeffekt resulterar detta i en &dnnu storre rorelse hos optionen som 1 sin tur, trots att

positionen dr deltaneutral, kan paverka avkastningen kraftigt.

3.6 METODKRITIK

3.6.1 RELIABILITET

Reliabilitet handlar om uppsatsens tillforlitlighet, det vill siga om man far samma resultat om

man genomfor studien igen, eller om resultaten influerats av slumpmassiga eller tillfdlliga
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forutsittningar.” Vi efterstrévar att bearbeta den kvantitativa datan pa ett regelbundet och
objektivt sitt. Vi har konstruerat en rdknesnurra i Excel som vi anvénder for att rdkna ut den
implicita volatiliteten och deltat for optionerna. Raknesnurran baseras pa Black-Scholes-
formel och har testats manga ganger for att sékerstélla dess tillforlitlighet. Vi har dessutom
omsorgsfullt konstruerat en rdknesnurra som raknar ut hur ménga aktier som ska kopas eller
sdljas/blankas och som resulterar i att ge ett procentuellt virde pd avkastningen. Vi matar
noggrant in alla vdrden och kontrollerar de svar vi far for att undvika felinmatningar och
eventuella fel i rdknesnurrans funktion. I bilagorna kan ldsaren noga folja véara utrékningar.
Utrdkningarna samt att vi noggrant i metoden beskriver hur vi gér till viga gor det mojligt for

en annan forskare att reproducera studien.

Under den period vi undersoker, varierar Ericssons aktiekurs mycket frdn ar till ar. Eftersom
véra strategier dr deltaneutrala, ska smé kursutvecklingar inte paverka positionen. Nar aktien
ror sig mycket och vi endast har mojlighet att gora justeringar till slutkursen kan
kursutvecklingen i vissa fall paverka vér position. Vi dr medvetna om att det kommer influera

véra resultat och kommer darfor tolka resultaten véldigt noga.

3.6.2 VALIDITET

Validitet innebér giltigheten och relevansen i en uppsats. Giltigheten sidger hur vél teorin
stimmer Overens med empirin, medan relevansen sdger hur vil vara empiriska begrepp ér

relevanta med var problemstillning.®® Validitet kan delas in i inre och yttre validitet.

Den inre validitet forklarar hur troliga eller sannolika resultaten dr och om vi har métt det som
ar avsett att mitas®’- vi vill midta hur den implicita volatiliteten paverkas nidr en
kvartalsrapport ndrmar sig samt om det dr mojligt att erhdlla 6veravkastning. Det &r svart att
veta, om inte omdjligt, om det dr rapporten som paverkar ett visst utfall eller om det 4r ndgot
annat oforutsett som intrdffar. For att minimera risken for att andra variabler paverkar har vi

valt att mdta en relativt 1dng period - eventuella ovilkomna variabler minskas pa det sittet.

>’ Bryman et al. s 48
50 Andersen, s 85
51 patel et al. s 72
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Den yttre validiteten handlar om mdjligheten att applicera den undersdkta studien pé en storre
population.®” Resultaten fran denna studie kan endast siga nigot om de optioner samt den
period vi undersokt. Lésaren bor ej se denna studie som en allmidn teori eller en

investeringsstrategi som kan anvidnds utan noggranna dverviganden.

62 Svenning, 2003, s 66
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4 EMPIRI OCH ANALYS

[ detta avsnitt redovisas de resultat vi kommit fram till i form av diagram och text. I samband
med detta kommer dven resultaten att analyseras. Sedan kommer en sammanstdillning for att
ldttare askddliggora vdra resultat. Ddrefter redovisas ytterligare ett test for att verkligen
Studera om resultaten varit riktiga. Detta kapitel avslutas med en dterkoppling till tidigare

studier och teorier.

4.1 BENAMNINGAR

For enkelhetens skull anvdnder vi forkortningar och bendmningar i foljande avsnitt. Nér vi
bendmner dagar anvander vi T-9, T-7, T-5, T-3, T-2 och T-1, ddr T ar dagen for
offentliggdrandet av en kvartalsrapport och dir -9, -7, ....-1 dr antalet handelsdagar fore
rapport. Dagarna fore en kvartalsrapport bendmner vi som en kvartalsrapportsperiod som i
diagrammen och i den beskrivande texten for dessa forkortas med Q. Borsnoterade foretag
som FEricsson sldpper kvartalsrapport fyra ginger per 4ar, vi bendmner dessa
kvartalsrapportperioder med Q1, Q2, Q3 och Q4. I texten nimns ibland ordet kvartal, med

detta menar vi en kvartalsrapportperiod for de dagar vi innehar en position.

4.2 IMPLICIT VOLATILITET

I ett Excelark har vi har samlat alla data for varje prognosar som i sin tur ar uppdelat i fyra
kvartalsrapportsperioder. Infor for varje kvartalsrapport har vi métt den implicita volatiliteten
1 ndrmaste at-the-money kop- och sdljoption dagarna T-9, T-7, T-5, T-3, T-2 och T-1 innan
offentliggérandet. Vi har sedan summerat de gemensamma dagarna for de olika

kvartalsrapportperioderna under ett ar. Darefter har vi delat denna summa pa antal
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kvartalsrapportperioder for att erhdlla den genomsnittliga implicita volatiliteten for denna dag.
Till exempel s& summerar vi T-9 Q1, T-9 Q2, T-9 Q3 och T-9 Q4 for att sedan dela denna
siffra pa antal kvartal det vill sdga fyra stycken.

Vi kommer sedan att redovisa véra resultat i diagramform dér lasaren pé ett dskadligt sitt kan
se ndr den implicita volatiliteten varit som légst respektive som hogst for bade kop- och
sdljoptionen samt ett genomsnitt av dessa. Dessa diagram kommer att ligga till grund for véra

strategier.

Prognosdren dr 1994, 1996, 1998, 2000 och 2002. Slutligen har vi sammanstéllt alla
prognosar for att fa ett genomsnitt for hela perioden. Detta kommer att &skadliggdras i ett
diagram for att ge ldsaren en generell uppfattning for hur den implicita volatiliteten har sett ut

for dessa r. En strategi kommer sedan att testas under en ldngre tid utifran detta diagram.

4.3 STRATEGIER

Utifrdn prognosarets resultat testade vi en strategi pa efterkommande ar. Testaren dr 1995,
1997, 1999, 2001 och 2003. Ett ytterliggare test har d&ven gjorts pd 2004 och 2005 fram till
och med Q3. Prognoséret avgjorde vilken dag vi gick in i positionen, det vill sdga nir den
implicita volatiliteten var som lagst, samt vilken dag vi gick ur positionen, det vill sdga nér
den implicita volatiliteten var som hdgst. Dessutom avgjorde prognosen vilken strategi vi
valde. Nédr bdde kop- och sdljoptionens implicita volatilitet kat valde vi att kopa en strut. D
endast kdpoptionens implicita volatilitet 6kat valde vi att endast kopa kdpoptioner. Eftersom
avkastningen for en deltaneutral position forvéntas bli den samma som den riskfria réntan

jamfor vi avkastningen for strategierna med den riskfria réntan.
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4.4 PROGNOS- OCH TESTPERIODER

4.4.1 1994-1995

PROGNOS

Under optionernas 16ptid Q1 1994 gavs en utdelning pa 4,50 kronor. Vi har justerat aktiepriset
for detta ndr den implicita volatiliteten beréknas.

" I
Genomsnittlig volatilitet 1994
33

32,5

32

31,5

— K&poption

31

— Séljoption

— K&p- & séljoption

30,5

Implicit volatilitet i %

30

29,5 1

29 T T T T
T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
\_ Dagar till rapport )

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for prognosaret 1994.
”Killa: Egen bearbetning”

Diagrammet visar en stadig men mattfull positiv trend. Vi kan tydligt se att den gemensamma
implicita volatiliteten varit som ligst dag T-9 for att sedan na ett maxvérde T-2. Séljoptionen
har fortsatt sin positiva trend fram till T-1 medan kdpoptionen redan borjat falla tillbaka efter
T-3. Trots att kopoptionen faller tillbaka vid T-2 sd okar fortfarande den gemensamma
implicita volatiliteten fram till denna dag. Med denna prognos beslutar vi oss for att under

1995 testa en strategi som innebdr att vi kdper en strut T-9 och sdljer denna T-2.
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TEST

Under optionernas 16ptid Q1 1995 gavs en utdelning pa 5,50 kronor. Vi har justerat aktiepriset
for detta.

4 . N
Avkastning 1995

2,50%

2,17% 2,12%

2,00% -

1,50% -

1,00% -

0,50% -

Avkastning

0,02% - 0
0,00% 1 0 ‘ 0,17%

Q1 Q2 Q3 Q4

-0,50%

Medelavkastning 1,04% Kvartalsrapportperiod
\_ ssmemeeee  Riskfri ranta 0,26% D

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod 1995.
”Killa: Egen bearbetning”
Utifran prognosen 1994 skulle den implicita volatiliteten 6ka mellan T-9 till T-2. Nér
strategin testades 1995, gav den positiv avkastning vid 3 av 4 tillfillen. Den genomsnittliga
avkastningen for kvartalsrapportperioderna under 1995 var 1,04% vilket kan jimforas med

den riskfria rantan som skulle givit en genomsnittlig avkastning pa 0,26% for samma period.

ANALYS

4 - . A
Implicit volatilitetsutveckling 1995

25,00%

20,00% H
15,00% -

10,00% -

Forandring

5,00% -

0,00% -
Q1 Q2 Q3 Q4

\_ Kvartalsrapportperiod Y,

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-9 till T-2 under 1995. ”Killa: Egen bearbetning.”
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Vid en jimforelse mellan avkastningen och den procentuella utvecklingen for den implicita
volatiliteten gar det tydligt att se ett samband. For de kvartal, Q1 och Q2, vi erhdll hogst
avkastning var dven fordndringen i1 implicit volatilitet som hogst. Anmérkningsvért ér att den
implicita volatiliteten for Q1 respektive Q2 skiljer sig at avsevirt. Anledningen kan vara att
Ericsson under Q1 gick upp 3% och under Q2 6%. Struten som position dr forménlig vid stora
kurssvingningar. En deltaneutral position skall inte pdverkas av sma prisforandringar men i

detta fall har prisfordndringarna troligtvis varit for stora vilket gynnat positionen under Q2.

4.4.2 1996-1997

PROGNOS

Under optionernas 16ptid Q1 1996 gavs en utdelning pa 1,75 kronor. Vi har justerat aktiepriset
for detta nér den implicita volatiliteten beréknats.

4 N

Genomsnittlig volatilitet 1996
34
—_—
33,5 -
X
- 331
e
:‘,_; — K&poption
g — Séljoption
:'5 — K&p- & séljoption
B 321
E
31,5 -
31 T T T
T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
\_ Dagar till rapport )

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for prognosaret 1996.
”Killa: Egen bearbetning”

Diagrammet visar ingen tydlig trend. Varken siljoptionens implicita volatilitet eller den

gemensamma utvecklingen visar ndgot samband som skulle kunna ligga till grund for en
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strategi. Ddremot visar den implicita volatiliteten i kdpoptionen en tydlig uppgang mellan T-5
och T-2. Vi beslutade dirfor att enbart inkludera kopoptionen i strategin och ga in i positionen

T-5 och héalla den fram till och med T-2.

TEST

Avkastning 1997

0.10% 0.04%

0,00% -

-0,10%

-0,20%

-0,30%

Avkastning

-0,40% -

-0,50%
Medelavkastning -0,21% Kvartalsrapportperiod

ssssssssss i i =) 0,
\_ Riskfri ranta 0,07% Y

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod 1997.
”Kiilla: Egen bearbetning”

Ar 1997 landade den genomsnittliga avkastningen for kvartalsrapportperioderna pa -0,21%
vilket kan jimforas med 0,07% som den genomsnittliga riskfria rdntan skulle givit for samma

period.

ANALYS

Implicit volatilitetsutveckling 1997

4,00%
3,00% -
2,00% -
1,00% -
0,00%

Forandring

-1,00%

-2,00%

-3,00%

g Kvartalsrapportperiod Y,

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-5 till T-2 under 1997. ”Killa: Egen bearbetning.”
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Med hénsyn till den otydliga prognosen 1996 valde vi att prova en strategi som enbart
inneholl kopoptionen under en begrinsad tid, tre dagar. Utifrdn diagrammet gar det att utldsa
att den implicita volatiliteten inte utvecklades speciellt mycket. Den storsta forandringen var
under Q1 vilket ocksda avspeglades i1 avkastningen som blev den enda positiva.
Anmirkningsvirt dr att avkastningen blir s& negativ for Q4, 1 jimforelse med Q2, dir den
implicita volatiliteten fordndrats negativt. D& de negativa avkastningarna varit s& sma, som

minst -0,45%, kan det vara manga variabler som kan ha pédverkat skillnaden mellan Q2 och

Q4.

4.4.3 1998-1999

PROGNOS
" N
Genomsnittlig volatilitet 1998
53
52 i /
X
5 50 /
S 49 1 Saliopfi
> —— Saljoption
E 48 L — ——Kép- & saljoption
Q
E
47 ~
46 -
45
T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
\_ Dagar till rapport Y,

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for prognosiret 1998.
”Kiilla: Egen bearbetning”

I detta diagram kan vi tydlig utldsa en uppatgdende trend. Den implicita volatiliteten for
sdljoptionen stiger som mest mellan T-7 och T-5 medan den for kdpoptionen stiger som mest
mellan T-3 och T-1. Den gemensamma implicita volatiliteten var som ldgst T-7 och som

hogst T-1. Vi valde darfor att kopa en strut T-7, for att sélja den T-1.
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TEST

Avkastning 1999
3,00%

2,50% -
2,00%
1,50% -

2,41%

1.13%

1,00% -
0,50%
0,00% -
-0,50%
-1,00%

Avkastning

Q2 Q3 Q4

-0,68%

Medelavkastning 0,82% Kvartalsrapportperiod
ssssssssss i i ra 0,
\_ Riskfri ranta 0,07% Y

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod 1999.
”Kiilla: Egen bearbetning”

Ar 1999 var den genomsnittliga avkastningen for kvartalsrapportperioderna 0,82%, vilket kan
jamforas med 0,07%, som den genomsnittlig riskfria rdntan skulle givit for samma period.

Periodens bésta kvartal var Q2 med en avkastning pa 2,41%.

ANALYS

4 . N
Implicit volatilitetsutveckling 1999

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% -

-2,00% Q1 Q2 Q3 Q4

_ Kvartalsrapportperiod Y,

Forandring

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-7 till T-1 under 1999. ”Killa: Egen bearbetning.”
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Hir ser vi ett tydligt samband mellan den implicita volatiliteten i optionerna och strutens
avkastning. Vi kan konstatera att den implicita volatiliteten behdver fordndras markant uppat

for att den deltaneutrala positionen ska generera avkastning.

4.4.4 2000-2001

PROGNOS

Genomsnittlig volatilitet 2000
72

70

68 -

66

64 - —— Kopoption

—— Saljoption
62 | Jjop

— KOp- & saljoption

60 -

Implicit volatilitet i %

58

56 -

54 T T T T
T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
\_ Dagar till rapport Y,

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for prognosaret 2000.
”Kiilla: Egen bearbetning”

Diagrammet visar en tydlig negativ trend fram till T-5, for att sedan stiga och nd ett maxvérde
vid T-1. Hogst dr den implicita volatiliteten for sidljoptionen vid T-3 och for kopoptionen vid
T-2, men den gemensamma implicita volatiliteten dr som hogst vid T-1 och som lagst T-5.

For 2001 valde vi dérfor att kdpa en strut vid T-5 och sélja den vid T-1.
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TEST

Avkastning 2001

6,00%

4,00%

2,00%
0,07%

[T T YTV P YT P PYY P LAY YA T YYYYTYYYYPTYYYYITLIL

0,00% 1

Q2
- o/ |
2,00% -1,90%

Avkastning

-4,00% -

-6,00% -9,719%

-8,00%

Medelavkastning -0,66% Kvartalsrapportperiod
sssssssnss Rj i ra 0,
\_ Riskfri ranta 0,07% J

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod 2001.
”Killa: Egen bearbetning”

Ar 2001 var ett turbulent 4r med varierande avkastningar. Den genomsnittliga avkastningen
for kvartalsrapportperioderna pa -0,66% vilket kan jamforas med den genomsnittlig riskfria
rdntan som for samma period gav 0,07%. Periodens bésta kvartal var Q1 med en avkastning

pa 4,96% och det simsta kvartalet var Q4 med en avkastning pa -5,79%.

ANALYS
4 . - . h
Implicit volatilitetsutve ckling 2001
15,00%
10,00% -
(2]
c
£ 500% -
T
c
®  0,00% |
i 5,00% « @ = -:
-5,00%
-10,00%
Kvartalsrapportperiod

- /

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-5 till T-1 under 2001. ”Kdlla: Egen bearbetning.”
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Aven detta ar visar ett tydligt samband mellan forindring av implicit volatilitet och
avkastning. Nir den implicita volatiliteten gar ner innan en kvartalsrapport, paverkas
avkastningen rejdlt negativt, troligtvis for att investerare forvantar sig det motsatta. Detta
visas tydligt i en jimforelse mellan Q1 och Q4. Under Q1 blir avkastningen nistan 5 %, da
den implicita volatiliteten forédndras drygt 10%, samtidigt som avkastningen for Q4 blir néstan
-6% nér den implicita volatiliteten gir ner drygt 6%. Det kan vara intressant att nimna att

avkastningen 1 stort sett blir obefintlig i Q2 trots att den implicita volatiliteten 6kar 5%.

4.4.5 2002-2003
PROGNOS
Ar 2002 var det stora skillnader p4 kdp- och siljkursen. Vi har dirfor justerat de optioner vars

skillnad overstigit 75% och anvint optionernas senast betalt kurs d& vi rédknat ut den implicita

volatiliteten.

" N
Genomsnittlig volatilitet 2002
130

125

120

115 —— Kopoption
—— Saljoption

110 A —— Kop- & saljoption

Implicit volatilitet i %

9 5 T T T

T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
\_ Dagar till rapport

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for prognosaret 2002.
”Killa: Egen bearbetning”

Ar 2002 var det ir som hade hogst implicit volatilitet. Diagrammet visar p en stillastiende
trend mellan T-9 och T-5. Dérefter okar den implicita volatiliteten bade for kop- och

sdljoptionen. Det gemensamma vérdet dr som hogst vid T-1. Utifran detta valde vi att kopa en

strut vid T-5 och behalla den fram till T-1.
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TEST

é Avkastning 2003 )

5,76%

8,00%
6,00% -
4,00%
2,00% -

0,00% EYTYYTTT VY YT TP T TPTY PP YT TIY

3,89%

-2,00% -
-4,00% -
-6,00% -

Avkastning

-8,00% 1 -7,82%
-10,00%

Medelavkastning 0,79% Kvartalsrapportperiod
ssssssssses i i =) 0,
\_ Riskfri ranta 0,05% Y.

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod 2003.
”Killa: Egen bearbetning”

Ar 2003 borjade svagt med en avkastning pd -7,82%. Denna kvartalsrapportperiod var
emellertid den enda med negativ avkastning. De resterande tre perioderna gav positiva
avkastningar dédr den bésta perioden var Q2 med 5,76%. Den genomsnittliga avkastning for

2003 var 0,79% vilket kan jaimforas med 0,05% for den riskfria rdntan under samma period.

ANALYS

4 - . A
Implicit volatilitetsutveckling 2003

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% -
-5,00% -
-10,00%
-15,00%

Forandring

Kvartalsrapportperiod
\_ %

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-5 till T-1 under 2003. ”Kdlla: Egen bearbetning.”

Aterigen ser vi ett tydligt samband mellan avkastning och implicit volatilitet. Den implicita
volatiliteten har haft en extrem fordndring detta ar, troligtvis eftersom det har varit en

turbulent period dar It-bubblan spruckit och Ericsson befunnit sig pa de ldgsta nivderna pé
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linge. Kvartalsrapporterna har troligen haft stor betydelse pa marknaden. Under Q1 gick den
implicita volatiliteten 1 kopoptionen ner 16% samtidigt som den 1 stort sett var oforédndrad i
sdljoptionen. Rédslan kan ha varit sa stor for hur effekterna av rapporten under Q1 skulle bli,
vilket lett till att f& kdpte optioner, speciellt kdpoptioner dé risken ansetts for stor for
ytterliggare kursfall. Ett annorlunda monster ser vi i Q2 dér den implicita volatiliteten i
kdpoptionen stiger 35% samtidigt som den implicita volatiliteten i sdljoptionen ligger still.
Detta kan bero pa att marknaden ater blivit positiv eftersom forra kvartalsrapporten mottogs
vildigt positivt av marknaden. Kvartalsrapporten for Q1 ledde till att aktien steg med 17%.

Dessa stora svidngningar i avkastningen kan bero pa att aktien och ddrmed optionerna &r

billiga” vilket gor att hdvstdngen i optionen blir mer pataglig.

4.5 SAMMANSTALLNING

4.5.1 TOTAL AVKASTNING 1995-2003

For att ge en helhetsbild for hela tidsperioden har vi rdknat ut medelvérdet for samtliga 20
testkvartal. Detta har vi stéllt i proportion mot vad den genomsnittliga avkastningen pa den
riskfria rdntan hade givit.

4 N
Avkastning 1995-2003

0,40%

0,36%

0,35% -

0,30% -

0,25% -

0,20% -

0,15% -
0,10%

0,10% -

Genomsnittlig avkastning

0,05% -

0,00% -
Strategier Riskfri ranta

- /

Diagrammet visar strategiernas genomsnittliga avkastning for kvartalsrapportperioderna 1995-2003
jaimfort med avkastningen for den riskfria rintan. ”Kiilla: Egen bearbetning”
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Diagrammet visar att véra strategier i genomsnitt genererat en positiv avkastning pa 0,36%
per kvartalsrapportperiod. Detta kan stillas i proportion mot den riskfria rdntan som varit
0,10% for samma period. Det innebdr att avkastningen for strategierna i snitt varit 360%
hogre an den riskfria rdntan. Dock skall det poéngteras att transaktionskostnader ej &r

medriknade.

Eftersom vi erhdll en positiv avkastning med strategierna, som dessutom dvertrdffade den
riskfria rdntan, beslutade vi oss for att ga tillbaka och rdkna in transaktionskostnaderna. Vi
utgdr fran att vi dr en aktor p4 marknaden som endast betalar OMXs avgifter som ar 0,75%
(min 2kr max 14 kr) per kontrakt.”® Vi har dérfor lagt till transaktionskostnaderna till
anskaffningsvirdet samt dragit av transaktionskostnaderna frdn avyttringsvirdet for alla
optionsaffirer for alla kvartal. Nedan visas avkastningen utan respektive med

transaktionskostnader jamfort med den riskfria rintan.

4 N
Avkastning 1995-2003
0,40%
° 0,36%
0,35% -
g’ 0,30% -
.é
% 0,25% ~
E
© 0,20% -
o
£ 015% -
g 0,10%
g 0,10% |
o
0,05% -
© -0,01%
0,00% - I
Strategier Strategier med Riskfri ranta
-0,05% transaktionskostnader
\ /

Diagrammet visar strategiernas genomsnittliga avkastning med och utan transaktionskostnader for
kvartalsrapportperioderna 1995-2003 jimfort med avkastningen for den riskfria rintan.
”Killa: Egen bearbetning”

63 www.avanza.se, 2005-12-20
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Strategierna har inte ldngre varit 16nsamma da man tar hidnsyn till transaktionskostnader. For
att verkligen se att detta stimmer vill vi gora ett ytterliggare test genom att sammanstélla alla

prognosperioder och testa resultaten pd Q1-Q4 2004 samt Q1-Q3 2005.

4.5.2 PROGNOS 1994-2002

Genomsnittlig volatilitet 1994, 1996, 1998, 2000 & 2002

64,0
63,0 -
62,0
61,0 1

60,0 -

— Kopoption
59,0 - —— Séljoption

— Kop- & séljoption
58,0 -

57,0

Implicit volatilitet i %

56,0 -
55,0 -
54,0

53,0 ‘ ‘ ‘
T-9 T-7 T-5 T-3 T-2 T-1
9 Dagar till rapport P,

Diagrammet visar den genomsnittliga implicita volatiliteten for alla prognosiren 1994-2002.
”Killa: Egen bearbetning”

I detta diagram som omfattar hela prognosperioden ser vi en inledande nigot negativ trend
fram till T-5. Dérefter kommer en uppgang och den implicita volatiliteten dr som hogst vid

T-1. Vi beslutade darfor att kopa en strut T-5 och sdlja denna vid T-1.
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4.5.3 TEST 2004-2005

4 ] N
Avkastning 2004-2005
4,00%
3.00% | 2,75%
2,00% - 1.56%
0 0,99%
£ 100% - i 0,13%
"%' 0,00% - - ssey
=
2 -1,00%
-2,00% -
-1,97%
-3,00%
4,00% 3,36%
-4,00%
Q1-04 Q2-04 Q3-04 Q4-04 Q1-05 Q2-05 Q3-05
Medelavkastning 0,09% Kvartalsrapportperiod
sssssssess H 1 ra 0,
\_ Riskfri ranta 0,03% J

Diagrammet visar strategins avkastningar for varje kvartalsrapportperiod Q1 2004 till Q3 2005.
”Killa: Egen bearbetning”

Diagrammet visar att strategin genererade positiv avkastning alla kvartal 2004. Q1 och Q2
under 2005 gav negativ avkastning medan Q3 védnde upp och gav positiv avkastning. Den
genomsnittliga avkastningen for hela perioden blev 0,09% samtidigt som den riskfria rédntan

skulle ha givit 0,03%.

ANALYS
/ - - T H - \
Implicit volatilitetsutveckling 2004-2005
25,00%
20,00% -
o 1500% -
c
‘T 10,00% |
T
c
™ 5,00%
2
0,00% -
5 00% Q1-04 Q2-04 Q3-04 Q4-04 H - Q3-05
5.00% -
-10,00%
Kvartalsrapportperiod

Diagrammet visar den procentuella forindringen for den implicita volatiliteten for varje
kvartalsrapportperiod T-5 till T-1 under Q1 2004 till Q3 200S. ”Kiilla: Egen bearbetning.”
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Vi kan utifrén dessa diagram inte hitta ndgra felaktigheter eller onormala monster da det
giller avkastningen och implicita volatiliteten, dirmed kan vi bekrdfta vad vi tidigare
redovisat. I 5 av 7 tillfdllen har den implicita volatiliteten fordndrats positivt. Vi kan inte finna
ndgon forklaring till varfor Q1 och Q2 under 2005 har en negativ utveckling av den implicita
volatiliteten medan Q3 utvecklats positivt. Det vi kan konstatera dr att den implicita
volatiliteten 1 optionerna har sjunkit frén cirka 50% 2004 till ungefar 30% 2005. Detta tyder
pa att marknaden har varit stabilare och haft en jamnare utveckling 2005, vilket ger mindre
osdkerhet infor kvartalsrapporter, som leder till att den implicita volatiliteten inte fordndras
ndmnvirt. Det kan déarfor vara svart att erhalla avkastning med dessa strategier under perioder

med 14g volatilitet

4.5.4 TOTAL AVKASTNING 2004-2005

Nedan visas medelvérdet for samtliga 7 kvartal mellan Q1 2004 och Q3 2005, detta for att ge
ett sammanfattande intryck av hur avkastningen varit i jimforelse med den riskfria réntan

under samma period.

e N
Avkastning 2004-2005

0,10%

0,09%

0,09% -
0,08% -
0,07% -
0,06% -
0,05% -

0,04% -
0,03%

0,03% -

Genomsnittlig avkastning

0,02% -

0,01% -

0,00% -

Strategier Riskfri ranta
- /

Diagrammet visar strategiernas genomsnittliga avkastning for kvartalsrapportperioderna Q1 2004 till Q3
2005 jimfort med avkastningen for den riskfria riantan. ”Kiilla: Egen bearbetning”
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Den genomsnittliga avkastningen mellan Q1 2004 och Q3 2005 gav 0,09%, vilket kan
jamforas med 0,03% for den riskfria rdntan. Det anmérkningsvédrda dr att detta resultat &r
liknande det vi fick fran vara strategier 1995-2003. Under Q1 2004 till och med Q3 2005 var
avkastningen 300% hogre i snitt &n vad den riskfria réntan skulle ha givit, jimfort med 360%
hogre under perioden 1995-2003. Aven hiir skall poéngteras att inga transaktionskostnader ir

medriknade.

Eftersom strategierna gav en hogre avkastning dn den riskfria rédntan gjorde vi ett nytt test dér

vi dven riaknade med transaktionskostnader.

Avkastning 2004-2005
0,15%

0,09%
0,10% -

0,03%

0,05% -
0,00%

Strategier St Riskfri ranta
transa

-0,05% -

-0,10% -

-0,15% -

-0,20% -

Genomsnittlig avkastning

-0,25% -

-0,30% -

-0,35%
- /

Diagrammet visar strategiernas genomsnittliga avkastning med och utan transaktionskostnader for
kvartalsrapportperioderna Q1 2004 till Q3 2005 jamfort med avkastningen for den riskfria rintan.
”Killa: Egen bearbetning”

Eftersom vi erholl en positiv avkastning med var strategi mellan Q1 2004 och Q3 2005
inkluderade vi transaktionskostnaderna for optionerna. Som tydligt kan utldsas av

diagrammet, har avkastningen raderats ut av transaktionskostnaderna och ér efter detta -0,3%.
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4.6 ATERKOPPLING

4.6.1 TIDIGARE STUDIER

Tidigare studier har kommit fram till att den implicita volatiliteten Okar infor
offentliggérandet av en kvartalsrapport. Donders och Vorst kunde i sin forsta studie
sakerstdlla att den implicita volatiliteten nddde ett maximum dagen innan kvartalsrapporten.
Var studie pd Ericssons optioner visade pd liknande resultat, den implicita volatiliteten var
som hdgst dagen innan i 3 av 5 fall, medan den i de andra tvé fallen var som hogst tvd dagar
innan offentliggdrandet. Nar vi sammanstéllde alla perioder visade det sig att den implicita
volatiliteten varit som hogst dagen innan och som ldgst fem dagar innan offentliggdrandet,

vilket bekraftar Staffansons, Kilics och Joruds resultat.

Véra strategier gav positiv avkastning, som dessutom kan benimnas som Overavkastning
eftersom den var hogre dn den riskfria rdntan. D4 vi inkluderade transaktionskostnader
genererade vara strategier inte langre nagon Overavkastning. Detta bekrdftar Donders och
Vorst studier, ddr de provar liknande strategier som ocksa visade dveravkastning men efter att

transaktionskostnader medréknats visar strategierna pa negativ avkastning.

4.6.2 TEORI

Som vi visar i diagrammen, har vi erhéllit avkastning som dverstigit den riskfria rdntan i1 vdra
strategier ndr transaktionskostnaderna ej inkluderats. Vi har alltsd kunnat bygga en strategi
baserad pa historiska data, den implicita volatiliteten har emellertid inte stigit varje kvartal. Vi
kan konstatera att 1 21 av 27 fall har den implicita volatiliteten stigit medan avkastningen varit
positiv 1 endast 17 av 27 kvartal. Forklaringen till detta kan vara att vi fatt en effekt av
volatilitets smilet det vill sdga att vi har kdpt optionerna nidrmast at-the-money som sedan
blivit in-the-money eller out-of-the-money, detta kan ha resulterat i att den implicita
volatiliteten stigit. En annan tdnkbar forklaring dr att marknaden forvéntat sig att implicita
volatiliteten ska stiga innan rapport och nér den inte rort sig anmérkningsvért mycket uppat,

har vi fitt en negativ effekt av detta i positionen.
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Enligt den svaga formen av marknadseffektivitet ska det inte g att erhélla dveravkastning om
strategin dr baserad pa enbart historisk information, vilket vi erholl till en borjan. Marknaden
har dock forutspatt detta och nir transaktionskostnaderna &r inkluderade dr avkastningen inte
langre positiv. For att erhélla en positiv avkastning méste den implicita volatiliteten 6ka mer
dn vad marknaden forvantar sig. Detta framkom nér vissa positioner visade att den implicita
volatiliteten hade gétt upp, men avkastningen var negativ. Vi kan alltsd konstatera att
optionsmarknaden géllande Ericssonoptionerna innehaft en svag form av marknadseftektivitet

under den tidsperioden vi studerat.
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5 SLUTSATS

I det avslutande kapitlet presenteras de slutsatser vi har kommit fram till, samt att vi
dterknyter till syftet. Avslutningsvis kommer vi att ge forslag till vidare forskning inom detta

omrdde.

5.1 SLUTSATS

Syftet med uppsatsen var att undersoka om det gar att utnyttja marknadens osékerhet infor
kvartalsrapporter for att uppnd Overavkastningar. Vi har dérfor studerat den implicita
volatiliteten infor kvartalsrapporter for att prognostisera hur den utvecklats under dessa
perioder. Utifrdn prognoserna har vi infor rapporterna foljande ar bildat deltaneutrala
optionsstrategier for att enbart spekulera i1 osékerheten, det vill siga den implicita
volatiliteten. Det var mojligt att erhdlla 6veravkastning med dessa strategier men dd vi tog
hénsyn till transaktionskostnader, visade det sig att avkastningen inte blev positiv. Vi kan dra
slutsatsen att det inte varit mdjligt att utnyttja marknadens osdkerhet innan kvartalsrapporter

vilket indikerar att optionsmarknaden under denna period atminstone varit svagt effektiv.

Denna studie har endast behandlat Ericssons kvartalsrapporter och optioner vilket avspeglas i
de resultat vi fatt. Att vi inte kunde erhélla 6veravkastning pa vara strategier kanske inte &r sé
markligt, d4 vi vigar pasté att Ericsson dr det mest vdlanalyserade och bevakade foretaget pa

Stockholmsbérsen.

Det vi har sett i resultaten dr att da prognosen varit korrekt, s& genererade detta en positiv
avkastning. Nér prognosen varit mindre bra, sa har ofta avkastningen blivit negativ. For att fa
den positiva avkastningen maéste alltsa prognosen och verkligheten dverstimma bra, annars
blir resultatet negativt. Av de 27 tillfdllen som har testats, genererade 17 tillfallen positiv
avkastning medan endast 10 tillfdllen blev negativa. Detta tyder pé att vara prognoser har

varit bra och att vi har kunnat basera vara strategier pa den historiska implicita volatiliteten
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relativt bra. D4 strategierna resulterade i negativ avkastning var den oftast betydligt storre dn
de positiva, vilket medforde att resultatet drogs ner och att den totala avkastningen endast

blev svagt positiv. Vi kan darfor dra slutsatsen att nedsidan dr stdrre an uppsidan.

Vi kan konstatera att vi inte har fatt en hogre positiv avkastning dd marknaden varit oséker,
som ndr den implicita volatiliteten varit som hogst under perioden 2002 och 2003. Det har
istdllet medfort bade storre positiva och storre negativa avkastningar. Den hogsta
avkastningen erholls under 1995 med prognosér 1994, det var under de dren marknaden varit
som lugnast med lagst implicit volatilitet. Vi kan dock inte dra slutsatsen att det ar under
dessa perioder som det dr mest fordelaktigt att investera i deltaneutrala optionsstrategier.
Detta eftersom perioden efter inte genererade positiv avkastning d& marknaden fortfarande var

relativt lugn.

De ldrdomar och slutsatser vi kan dra fran denna studie &r att den implicita volatiliteten
overlag stiger innan kvartalsrapporter, men marknaden ar redan uppmérksam péd detta. Nar
den implicita volatiliteten inte stiger lika mycket som marknaden forvéntar sig medfor det en

negativ avkastning. Det dr darfor viktigt att alltid ha rétt tro och kunskap om volatiliteten.

5.2 FORSLAG TILL VIDARE STUDIER

I vér studie anvéndes Black-Scholes-formel for att rékna ut den implicita volatiliteten. Fran
denna formel fick vi dven ut delta for kop- och sédljoptionerna. Det kan darfor vara av intresse
att 1 vidare studier anvinda en GARCH modell for att f4 fram den implicita volatiliteten och

studera om resultaten skulle ha blivit annorlunda.

Det kan dven vara av intresse att studera deltaneutrala optionsstrategier infor kvartalsrapporter
dér den ena strategin endast innehar kdpoptioner och den andra strategin enbart inkluderar
sdljoptioner. Detta for att studera ifall de olika strategierna &r olika lonsamma och i sé fall

vilken som éar att foredra?
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BILAGOR

BILAGA 1 — PROGNOSPERIODER

Dagar
till Implicit Implicit

ArQIT Datum Aktiekurs 16sen Rénta % Kopoption Kurs  vol %  Séljoption Kurs vol %
1994 Q1 T-9 940427 347,5 86 7,18 ERIC4G350 253 349 ERIC4S350 23,0 36,7
1994 Q1 T-7 940429 338,5 84 7,04 ERIC4G330 30,1 355 ERIC4S330 16,4 35,5
1994 Q1 T-5 940503 341,5 80 7,01 ERIC4G350 20,8 34,5 ERIC4S350 24,8 36
1994 Q1 T-3 940505 351,5 78 7 ERIC4G350 26,4 354 ERIC4S350 19,4 35
1994 Q1 T-2 940506 346,5 77 6,99 ERIC4G350 23,0 34,8 ERIC4S350 21,6 35,3
1994 Q1 T-1 940509 3415 74 6,96 ERIC4G350 20,3 354 ERIC4S350 24,3 36,2
1994 Q2 T-9 940805 417 77 7,12 ERIC4J410 31,4 32 ERIC4V410 19,1 33,3
1994 Q2 T-7 940809 430 73 7,05 ERIC4J430 29,4 34,2 ERIC4V430 22,8 33,5
1994 Q2 T-5 940811 404 71 7,42 ERIC4J410 250 35 ERIC4V410 24,8 34,6
1994 Q2 T-3 940815 389 67 7,7 ERIC4J390 26,0 35,6 ERIC4V390 21,5 35,7
1994 Q2 T-2 940816 393 66 7,62 ERIC4J390 286 36,5 ERIC4V390 20,3 36,5
1994 Q2 T-1 940817 402 65 7.8 ERIC4J410 225 34,6 ERIC4V410 26,1 36,6
1994 Q3 T-9 941105 432 71 7,47 ERIC5A430 26,4 29 ERIC5M430 17,4 28,1
1994 Q3 T-7 941108 440 67 7,5 ERIC5A430 30,6 29,2 ERIC5M430 14,8 29,4
1994 Q3 T-5 941110 442 65 7,45 ERIC5A450 224 31 ERIC5M450 23,0 29,3
1994 Q3 T-3 941114 452 61 7,47 ERIC5A450 26,9 311 ERIC5M450 17,6 28,9
1994 Q3 T-2 941115 456,5 60 7,49 ERIC5A450 28,8 30,3 ERIC5M450 16,4 29,9
1994 Q3 T-1 941116 462 69 7,48 ERIC5A450 31,4 294 ERIC5M450 14,4 30,1
1994 Q4 T-9 950224 4145 56 6,93 ERIC5D410 21,0 25 ERIC5P410 11,4 23,9
1994 Q4 T-7 950228 406 52 8,14 ERIC5D410 15,8 25 ERIC5P410 15,5 25,6
1994 Q4 T-5 950302 4145 50 8,23 ERIC5D410 19,5 23,7 ERIC5P410 11,6 25,9
1994 Q4 T-3 950306 408,5 46 8,59 ERIC5D410 16,0 24,9 ERIC5P410 14,1 26,8
1994 Q4 T-2 950307 407,5 45 8,55 ERIC5D410 15,3 25 ERIC5P410 14,5 26,9
1994 Q4 T1 950308 413,5 44 8,53 ERIC5D410 184 248 ERIC5P410 11,6 26,6
1996 Q1 T-9 960424 131,75 58 6,64 ERIC6F130 9,4 37 ERIC6R130 6,6 38,9
1996 Q1 T-7 960426 136,75 56 6,52 ERIC6F135 9,5 36,9 ERIC6R135 6,0 36,3
1996 Q1 T-5 950430 135,75 52 6,22 ERIC6F135 7,5 31,7 ERIC6R135 7.1 39,5
1996 Q1 T-3 960503 139,25 48 6,29 ERIC6F 140 7,3 34,8 ERIC6R140 7.1 36,2
1996 Q1 T-2 960506 142,25 45 6,26 ERIC6F 140 9,4 38,3 ERIC6R140 5,8 36,8
1996 Q1 T-1 960507 140,75 44 6,27 ERIC6F 140 7,9 35,5 ERIC6R140 5,9 34,6
1996 Q2 T-9 960802 136 77 525 ERIC6J135 9,4 32,7 ERIC6V135 7,5 35,2
1996 Q2 T-7 960806 134 73 524 ERIC6J135 8,6 35 ERIC6V135 7,8 33,2
1996 Q2 T-5 960808 141 71 5,24 ERIC6J140 9,8 34,3 ERIC6V140 7.1 33,5
1996 Q2 T-3 960812 139,5 67 522 ERIC6J140 9,0 35,8 ERIC6V140 7,6 33,6
1996 Q2 T-2 960813 140 66 5,21 ERIC6J140 9,3 36 ERIC6V140 7.4 33,7
1996 Q2 T-1 960814 139 65 5,19 ERIC6J140 8,4 35 ERIC6V140 8,0 34,7
1996 Q3 T-9 961016 175,5 65 47 ERIC6L180 7,3 28,9 ERIC6X180 10,1 28,5
1996 Q3 T-7 961018 190 63 4,68 ERIC6L190 9,8 28,4 ERIC6X190 8,5 29,3
1996 Q3 T-5 961022 183 59 4,773 ERIC6L180 11,0 29,6 ERIC6X180 6,3 28,3
1996 Q3 T-3 961024 182,5 57 4,74 ERIC6L180 10,4 29 ERIC6X180 6,8 29,8
1996 Q3 T-2 961025 184,5 56 4,76 ERIC6L180 11,9 30,1 ERIC6X180 6,1 30,6
1996 Q3 T-1 961028 189 53 4,75 ERIC6L190 8,9 29,5 ERIC6X190 8,5 29,5
1996 Q4 T-9 970129 233 79 4,02 ERIC7D230 16,6 32,5 ERIC7P230 11,6 32,5
1996 Q4 T-7 970131 243 77 3,86 ERIC7D240 15,1 28,1 ERIC7P240 12,3 32,9
1996 Q4 T-5 970204 2415 73 3,83 ERIC7D240 15,6 32,2 ERIC7P240 11,9 31,2
1996 Q4 T-3 970206 241 71 3,85 ERIC7D240 15,1 32,2 ERIC7P240 11,8 30,9
1996 Q4 T-2 970207 244 70 3,82 ERIC7D240 16,1 30,8 ERIC7P240 10,8 31,7
1996 Q4 T-1 970210 252 67 3,82 ERIC7D250 155 315 ERIC7P250 12,4 33
1998 Q1 T-9 980416 421 71 4,39 ERIC8F430 221 329 ERIC8R430 28,0 33,7
1998 Q1 T-7 980420 426,5 67 4,39 ERIC8F430 23,3 31,7 ERIC8R430 22,5 34,7
1998 Q1 T-5 980422 421 65 4,39 ERIC8F430 21,4 335 ERIC8R430 28,3 35,3
1998 Q1 T-3 980424 400 63 44 ERIC8F410 20,8 35 ERIC8R410 27,9 36
1998 Q1 T-2 980427 395,5 60 44 ERIC8F390 28,0 37 ERIC8R390 20,5 38,4
1998 Q1 T-1 980428 409,5 59 44 ERIC8F410 26,1 37,8 ERIC8R410 24,0 38,3
1998 Q2 T-9 980714 252,5 38 4,15 ERIC8H255X 11,6 37,5 ERIC8T255X 13,0 37,5
1998 Q2 T-7 980716 253 36 4,14 ERIC8H255X 12,0 39 ERIC8T255X 12,8 38,4
1998 Q2 T-5 980720 261,5 32 4,16 ERIC8H265X 11,3 39,9 ERIC8T265X 14,4 41,9
1998 Q2 T-3 980722 251 30 4,17 ERIC8H255X 10,5 41,3 ERIC8T255X 13,4 40,4
1998 Q2 T-2 980723 256,5 29 4.2 ERIC8H255X 13,1 41,2 ERIC8T255X 11,4 43,3
1998 Q2 T-1 980724 258,5 28 4.2 ERIC8H255X 14,5 429 ERIC8T255X 8,0 43,1

59



1998 Q3 T-9 981009 132 77 4,28 ERIC8L130 16,8 63 ERIC8X130 13,6 63,3
1998 Q3 T-7 981013 156 73 4,26 ERIC8L160 16,1 61,8 ERIC8X160 18,0 59,1
1998 Q3 T-5 981015 167 71 4,27 ERIC8L170 16,1 57 ERIC8X170 18,6 60,2
1998 Q3 T-3 981019 169 67 4,24 ERIC8L170 15,8 53,7 ERIC8X170 16,3 56,6
1998 Q3 T-2 981020 172 66 4,23 ERIC8L170 17,6 54,8 ERIC8X170 15,1 57,6
1998 Q3 T-1 981021 161,5 65 4,23 ERIC8L160 17,8 59,9 ERIC8X160 14,3 57
1998 Q4 T-9 990115 191 35 3,46 ERIC9B195X 12,4 58,4 ERIC9N195X 16,8 62,9
1998 Q4 T-7 990119 197,5 31 3,47 ERIC9B195X 15,6 61,2 ERICON195X 12,1 59,4
1998 Q4 T-5 990121 190 29 3,46 ERIC9B195X 11,4 62 ERIC9N195X 16,4 64,6
1998 Q4 T-3 990125 184 25 3,47 ERIC9B180 14,5 63,7 ERIC9N180 11,5 71,3
1998 Q4 T-2 990126 186,5 24 3,48 ERIC9B180 16,5 67,8 ERIC9N180 9,5 67,2
1998 Q4 T-1 990127 192,5 23 354 ERIC9B195X 11,6 648 ERICIN195X 14,6 69,7
2000 Q1 T-9 000413 682 64 3,83 ERICOF690 740 66 ERICOR690 77,0 65,7
2000 Q1 T-7 000417 681 60 3,83 ERICOF690 67,4 62,3 ERICOR690 74,0 64,6
2000 Q1 T-5 000419 739 58 3,82 ERICOF750 68,0 60 ERICOR750 72,6 58,5
2000 Q1 T-3 000425 700 52 3,84 ERICOF690 745 64,3 ERICOR690 63,1 66,6
2000 Q1 T-2 000426 730 51 3,83 ERICOF720 78,9 66,2 ERICOR720 62,1 67,3
2000 Q1 T-1 000427 768 50 3,95 ERICOF780 76,5 70,2 ERICOR780 80,0 66,5
2000 Q2 T-9 000710 192 39 394 ERICOH195X 12,9 55 ERICOT195X 15,5 56,8
2000 Q2 T-7 000712 192 37 391 ERICOH195X 13,0 571 ERICOT195X 15,5 58,2
2000 Q2 T-5 000714 203 35 3,89 ERICOH202.50X 14,3 54,1 ERIC0T202.50X 13,3 55,2
2000 Q2 T-3 000718 201 31 3,93 ERICOH202.50X 14,4 62,8 ERIC0T202.50X 15,5 64,1
2000 Q2 T-2 000719 195,5 30 391 ERICOH195X 16,1 69,4 ERICOT195X 12,5 58,2
2000 Q2 T-1 000720 205 29 394 ERICOH202.50X 15,9 61,9 ERIC0T202.50X 12,4 60,4
2000 Q3 T-9 001009 145 74 4,05 ERICOL145 18,6 69,2 ERIC0X145 17,5 69,6
2000 Q3 T-7 001011 137 72 39 ERICOL140 14,3 61,9 ERIC0X140 15,8 60,2
2000 Q3 T-5 001013 144 70 3,89 ERICOL145 14,8 58 ERIC0X145 15,5 61,6
2000 Q3 T-3 001017 147,5 66 3,89 ERICOL145 16,6 59,6 ERIC0X145 15,0 67,3
2000 Q3 T-2 001018 138 65 3,89 ERICOL140 16,0 70,6 ERIC0X140 15,5 64
2000 Q3 T-1 001019 151 64 3,93 ERICOL150 17,9 66,9 ERIC0X150 15,9 67,1
2000 Q4 T-9 010115 114 32 4,14 ERIC1B112.50X 10,8 72,8 ERIC1N112.50X 9,1 74,9
2000 Q4 T-7 010117 116,5 30 4,14 ERIC1B117.50X 9,0 69,2 ERIC1N117.50X 10,5 76
2000 Q4 T-5 010119 116 28 4,15 ERIC1B117.50X 8,8 71,8 ERIC1N117.50X 9,9 71,8
2000 Q4 T-3 010123 111 24 417 ERIC1B112.50X 8,5 791 ERIC1N112.50X 9,5 77,5
2000 Q4 T-2 010124 113,5 23 4,18 ERIC1B112.50X 9,5 77,8 ERIC1N112.50X 8,3 78,2
2000 Q4 T-1 010125 118,5 22 4,19 ERIC1B117.50X 10,5 84,8 ERIC1N117.50X 8,5 78,7
2002 Q1 T-9 020409 39,5 38 4,1 ERICB2E40 2,8 57,2 ERICB2Q40 3.4 62
2002 Q1 T-7 020411 37,6 36 4,13 ERICB2E40 2,0 61,2 ERICB2Q40 41 58,9
2002 Q1 T-5 020415 39,1 32 4,12 ERICB2E40 2,6 62,1 ERICB2Q40 3,2 60,4
2002 Q1 T-3 020417 41,3 30 4,13 ERICB2E40 3.4 56,7 ERICB2Q40 2,2 60,2
2002 Q1 T-2 020418 38,4 29 4,14 ERICB2E40 2,0 59,2 ERICB2Q40 3,6 62,3
2002 Q1 T-1 020419 35,9 28 4,14 ERICB2E35 3,2 68,4 ERICB2Q35 2,2 68,7
2002 Q2 T-9 020708 16,5 39 4,22 ERICB2H16 2,8 118,3 | ERICB2T16 2,0 108,6
2002 Q2 T-7 020710 15,8 37 421 ERICB2H16 2,3 117,2 | ERICB2T16 2,3 110,7
2002 Q2 T-5 020712 14,6 35 4.2 ERICB2H14 3,0 151,2 | ERICB2T14 1,7 115,4
2002 Q2 T-3 020716 13,8 34 4,18 ERICB2H14 2,0 122,5 | ERICB2T14 2.1 119,8
2002 Q2 T-2 020717 15 33 4,18 ERICB2H14 2,7 119,7 | ERICB2T14 1,7 127,4
2002 Q2 T-1 020718 14,5 32 4,18 ERICB2H14 2,6 134,7 | ERICB2T14 1,8 121,2
2002 Q3 T-9 021007 3,81 39 4,15 ERICB2K4.36X 0,6 148,8 | ERICB2W4.36X 1,1 152,3
2002 Q3 T-7 021009 3,65 37 4,12 ERICB2K4.36X 0,5 147,6 | ERICB2W4.36X 1,3 187
2002 Q3 T-5 021011 4,45 35 4,13 ERICB2K4.36X 0,8 137,3 | ERICB2W4.36X 0,6 120
2002 Q3 T-3 021015 4,82 31 4,12 ERICB2K4.36X 1,1 153,5 | ERICB2W4.36X 0,6 148,6
2002 Q3 T-2 021016 4,4 30 411 ERICB2K4.36X 0,9 175 ERICB2W4.36X 0,7 140
2002 Q3 T-1 021017 4,96 29 4,13 ERICB2K4.36X 1,3 179,9 | ERICB2W4.36X 0,5 152,3
2002 Q4 T-9 030121 7,45 46 3,71 ERICB3C7 1,5 116,9 | ERICB307 1.1 130,4
2002 Q4 T-7 030123 7,25 44 3,71 ERICB3C7 1,4 127,6 | ERICB307 1.1 125,7
2002 Q4 T-5 030127 6,75 40 3,73 ERICB3C7 1,0 122,2 | ERICB307 1,4 136,7
2002 Q4 T-3 030129 6,8 38 3,73 ERICB3C7 1.1 130,9 | ERICB307 1,4 148,4
2002 Q4 T-2 030130 7,2 37 3,68 ERICB3C7 1.1 111,7 | ERICB307 1.1 128,9
2002 Q4 T-1 030131 7,25 36 3,69 ERICB3C7 1,3 129,9 | ERICB307 0,9 110
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