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Nyckelord: Emerging markets, korrelation, risk, portfoljvalsteori, bear market

Syfte: Uppsatsens syfte &r att undersoka maojligheter och fallgropar for diversifiering mot

tillvaxtlander utifran en svensk investerares perspektiv.

Metod: Forst studerades om korrelationen mellan Sverige och 24 tillvaxtlander ar hogre i en
marknad i nedgang &n i andra marknadstillstand. Sedan testades olika multiindexmodeller for
att se om forandring i volatilitet paverkar korrelationen mellan marknaderna. Slutligen

skapades och jamférdes fyra portfoljer ex ante.

Slutsats: Korrelationen mellan Sverige och tillvaxtlander ar hogre i en marknad i nedgang an
under andra marknadstillstand. Multiindexmodellerna fann viss paverkan fran volatiliteten pa
korrelationen. Forklaringsgraden skiljde sig dock kraftigt for olika regressioner dér
korrelationen mellan Sverige och vissa lander paverkas i linje med tidigare studier och valdigt
lite eller inte alls for andra regressioner. Vid test av olika ex ante strategier uppvisade minsta
varians portféljen den bésta Sharpekvoten medan den svenska portfoljen fick lagst

Sharpekvot.



Abstract

The purpose of this thesis is to examine a Swedish investor’s possibility to diversify into
Emerging markets. This is done by investigate if correlations between Sweden and 24
Emerging markets is higher in bear market than during other market conditions. In the next
step a multi index model is used to check if volatility affects correlation between the markets.

Finally four ex ante portfolios were created and compared.

The conclusions are that correlations between Sweden and Emerging markets are higher
during bear markets, which reduces the benefits of diversification. The multi index model
shows mixed results in finding causality between volatility and correlations with a coefficient
of determination in line with earlier studies for some regressions and very low or absent for
others. When comparing the ex ante strategies we found that the minimum variance portfolio
showed the highest Sharpe value while the Swedish portfolio showed the lowest.
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1. Inledning
Kapitel ett ger en kort bakgrund till uppsatsen och presenterar dess syfte och fragestallning.

1.1 Bakgrund

De senaste artiondena har avregleringar pa de finansiella marknaderna &gt rum runt om i
varlden. Foljden har varit ett okat och mer rorligt kapitalflode mellan lander. For sa kallade
Emerging Markets, eller tillvéxtlander, har detta medfort ett kraftigt inflode av utlandska
portfoljplaceringar och direktinvesteringar. Samtidigt far placerare i vastvarlden nya
marknader att ta hansyn till nér en portfolj skall komponeras. En av grundbultarna inom
portfoljvalsteorin ar att placerare foredrar hdg avkastning framfor 1ag avkastning och lag risk
framfor hog risk, detta ar det sa kallade mean-variance-kriteriet. Genom att kombinera
tillgangar kan en lagre risk uppnas utan att minska den forvantade avkastningen. For en
placerare &r darfor mojligheten till att minska risk genom internationell diversifiering av stor
betydelse. En forutsattning ar att marknaderna inte uppvisar perfekt korrelation. Forskningen
pa omradet &r inte helt entydig men pavisar generellt att diversifieringsmajligheter foreligger.

1.2 Problemformulering

Lag korrelation i avkastning mellan den inhemska bérsen och utlandska borser dkar
diversifieringsmojligheterna. Om korrelationen 6kar nar risken 6kar minskar dock
diversifieringsmojligheten da den behdvs som mest. Detta innebar minskad nytta av
internationell diversifiering och att genomsnittliga korrelationstal kan ge en missvisande bild.
Ett korrelationstal for en viss period ger oss inte heller nagon uppfattning om korrelationen
forandrats over tid och saknar darfor vardefull information som maste tas fram pa annat sétt.



1.3 Syfte och fragestéallning

Syftet med denna uppsats &r att undersoka en svensk investerares mojlighet till diversifiering
genom placeringar i tillvaxtlander. Detta underséks genom att besvara fragorna:

1. Ar korrelationen utifran ett svenskt perspektiv hogre i neratgdende marknad an i

uppatgaende?

2. Hur paverkas korrelationen pa borsavkastning mellan Sverige och tillvaxtlander av

forandringar i risk?
3. Okar eller minskar korrelationerna éver tid, det vill saga, finns det ndgon trend?
4. Kan en svensk investerare uppna ett mer onskvart forhallande mellan avkastning och

risk genom att inkludera tillvaxtlander i sin portfolj? Detta enligt mean-variance-

kriteriet.



2. Teori

Kapitel tva sammanfattar den teoretiska bakgrund vilken uppsatsen vilar pa. Begrepp som
anvands i undersokningen presenteras och kapitlet avslutas med tidigare forskning relaterad

till problemformuleringen.

2.1 Mean-Variance-kriteriet

Harry Markowitz, en forgrundsgestalt inom portféljvalsteorin, forkastade i en artikel fran
1952 hypotesen att en investerare skall maximera forvéntad avkastning. Istéllet menade han
att avkastning skall ses som nagot 6nskvart och variation i avkastning som nagot icke-
onskvart (Markowitz, 1952, s. 77). Dessa antaganden som brukar omnédmnas icke-méttnad
och riskaversion ledde fram till hans slutsats om den valdiversifierade portfoljen som den

bésta investeringen.

2.2 Portféljvalsteori

Markowitz slutsatser har sedan byggts pa av Sharpe, Lintner och Mossin som oberoende av
varandra skapade en standardform for en generell jamvikt (Elton, Gruber et al, 2007 s. 285-
286).

R

p

Punkten A kallas for minsta-varians-portféljen da den innehaller lagst varians av alla mojliga

portfoljer. Kurvan A-B utgor den effektiva fronten da de dominerar alla andra portfoljer



genom att erbjuda antingen hogre forvantad avkastning till samma risk eller lagre risk till

samma forvantade avkastning. Punkt C ar en dominerad portfolj.

En portféljs forvantade avkastning uttrycks som summan av de enskilda tillgangarnas

forvantade avkastning:

Re =3 (GR)

Dar R, &r portféljens forvantade avkastning, X, ar vikten for tillgdng i och R, ar den

forvantade avkastningen. Portfoljens varians uttrycks med formeln:

N N N
op =) (Xio))+ DD (X, X))
i T

K=j
Formeln visar att en portféljs varians dels beror pa de enskilda tillgangarnas varians (af) och

vikt men ocksa deras inbordes kovarians (o). Kovariansen uttrycks med formeln:

E[R; -RIR,; -R,)]

Uttrycket visar produkten av tva avvikelser. Avkastningarna for tillgang 1 (R, ;) subtraheras
med dess medelvérde (R,) och avkastningarna for tillgang 1 (R, ;) subtraheras med dess

medelvarde (R,). Positiv kovarians bidrar till portféljens risk medan negativ kovarians

minskar risken. Med noll kovarians beror risken enbart pa de enskilda tillgangarna (Elton,
Gruber et al, 2007, s. 285-286). Delas kovariansen med produkten av varianserna fas
korrelationen:

Py =0y lojoy

Korrelationen antar ett varde mellan minus ett och ett vilket gor talet mer hanterbart och
lattare att tolka.




Med perfekt positiv korrelation mellan tva tillgangar uppnas ingen riskreducering genom
diversifiering, risken ror sig mellan punkt A och B. Vid perfekt negativ korrelation kan risken
diversifieras bort fullstdndigt och vi hamnar i punkt C. I allmanhet ligger korrelationen

nagonstans mittemellan och bildar en bojd effektiv front.

2.3 Den multipla regressionsmodellen

Den multipla regressionsmodellen bestar av K-1 forklarande variabler och K koefficienter
med interceptet £, och K-1 lutningskoefficienter som anger hur mycket den beroende

variabeln &ndras nar den oberoende variabeln forédndras. Regressionens systematiska

del kan beskrivas pa foljande satt:

E(Y;) = B+ BoXai + BaXai + ot S Xy

och i sin slumpmassiga form skriver vi

Yi =181 +ﬂ2X2i +183X3i +---+IBKXKi + &

dar forandringar som inte forklaras av de oberoende variablerna fangas upp av slumptermen

e, (Westerlund, 2005, s. 137-140).

Antagandena for den multipla regressionsmodellen &r:
1) Regressionens forklarande variabler &r linjara i parametrarna och har ett intercept och
en slumpterm.

2) Slumptermen har medelvérdet noll vilket skrivs som: E(e, )= 0
3) Homoskedastisitet; slumptermens varians ar konstant for allai. o> =Var(e;)
4) Ingen autokorrelation forekommer mellan slumptermerna e; och e;. Cov(e;,e;) =0,

€ #€

5) De forklarande variablerna ar ej slumpmassiga och inget exakt linjart forhallande

forekommer mellan dem.

6) Slumptermen &r normalfordelad. e,~N(0,c°)



2.4 Nedatrisk och LPM

Ett alternativ till det traditionella mattet for risk, variansen (eller standardavvikelsen) ar

Lower Partial Movements (LPM). Till skillnad fran variansen som tar hansyn till all volatilitet

méater LPM endast nedatrisken — risken att avkastningen blir under en viss malavkastning —

och tar saledes inte hansyn till "risken” att avkastningen blir 6ver det forvantade. Nedatrisken

som ett alternativ till variansmattet papekades redan av Markowitz i sitt bidrag till

portfoljvalsteorin men hamnade i bakgrunden pa grund av berékningssvarigheter. Pa senare

tid har intresset vaxt i ljuset av forskning som noterat att forluster vager tyngre &n vinster.

Analyser har visat att portféljer baserade pa LPM ger lagre nedatrisk an portféljer baserade pa

det traditionella variansmattet utan att ge avkall pa realiserade avkastningar. Innebdrden ar ett

forbattrat forhallande mellan avkastning och risk for investeraren.

Malavkastning  Medel

Vid berakning av LPM baserat pa historisk data anvands foljande formel:

-~ 1

LPanzT

Rp<t -1

(r-R,)"

Dar 1 star for malavkastning, T antalet observerade avkastningar vars vérde, R, ar det

minimerade vardet med avseende pa malavkastningen. N-vardet speglar investerarens
riskpreferenser dar n=1 asyftar riskneutralitet. Valjer vi n=2 erhalls semivariansen vilket
motsvarar variansmattet med skillnaden att avvikelserna beraknas med hansyn till
malavkastningen snarare an kring medelvardet. Om malavkastningen sétts till forvantad
avkastning, n=2 och normalfordelning géaller erhalls den traditionella variansen (Harlow,
1991, s. 28-33).
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W. V. Harlow (1991 s. 33-39) jamfor i en artikel semiavvikelsen och standardavvikelsen
genom att skapa tva effektiva portfoljfronter. Han anvénder sig av avkastningsdata fran 11
industrilander under en tio ars period. Resultatet visar pa en hogre andel obligationer i

portfoljen beraknad pa semiavvikelser och lagre risk for samma avkastning.

2.5 Sharpekvoten

Behovet av utvardering av fonder hanger samman med fragan om fondforvaltarens funktion.
Om marknaden &r effektiv kommer fonder som forsoker att hitta fel prissatta tillgangar
prestera samre jamfort med sina konkurrenter netto da kostnaden sanker medelavkastningen.
Detta skulle i sddana fall reducera fondférvaltarens roll till att valja riskniva samt undersoka
inbordes korrelationer. For att kunna utvardera och jamfora olika portfoljer har en rad matt
tagits fram. Ett vida anvant matt presenterades av William Sharpe (1966, s. 119-138) under
namnet Reward-to-varability men har senare kommit att kallas Sharpekvot. Kvoten byggde
vidare pa Treynors matt och relaterade avkastning till standardavvikelse och riskfri ranta

enligt formeln nedan.

Dar R, star for forvantad portféljavkastning, R, for riskfri ranta och o, for portféljens

standardavvikelse.

2.6 Tidigare forskning

Det har genomforts omfattande forskning kring korrelationen mellan l&nders bérsavkastning.
Olika ingangsvinklar har anforts, t.ex. volaltilitetens paverkan pa korrelationen, valutarisk
kontra borsrisk, stabilitet, trend etc. Vissa undersokningar har fokuserat pa historik och ex
post medan andra forsokt utveckla prognosmodeller for framtida korrelationer eller
hedgemetoder for att eliminera valutarisk. Resultaten varierar beroende pa metod och data

som analyserats.
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2.6.1 Volatilitetens paverkan pa korrelationen

I en korrelationsstudie av G7-landerna finner Erb, Harvey och Viskanta (1994, s. 32-33 & s.
44-45) 6verraskande att korrelationerna minskat under den undersokta perioden 1970-1993.
Detta trots en 6kad globalisering och finansiell 6ppenhet landerna emellan, nagot som antas
bidra till 6kad korrelation. Studien visar att det foreligger asymmetri i
korrelationsutvecklingen dver en konjunkturcykel. Korrelationerna landerna emellan var som
hogst nar landerna samtidigt gick in i en recession och lagre under uppgang och nar de ror sig
ur fas. Da den reala ekonomin ar av stor betydelse for korrelationen blir landernas

industrisammanséttning en viktigare faktor an finansiell integration.

Solnik och Boucrelle (1996) undersdker i en studie hur volatiliteten pa borsavkastning
paverkar korrelationen mellan USA och fem industrilander, mellan USA och EAFE samt
mellan Tyskland och Frankrike. Som material anvands manadsdata och veckodata 6ver en 37-
respektive 12-arsperiod. Korrelationerna varierar dver tid och skiljer sig mellan jamforda
lander. Korrelationen med EAFA uppvisar tydliga pikar vid globala chocker som oljekriserna
och 1987 ars borskrasch. Konjunkturcykler och tillvaxt paverkar bérsavkastning vilket slar
igenom pa korrelationen for lander i fas pa dessa punkter. Med hjélp av den multipla
regressionsmodellen testas om forandringen i tva landers volatilitet paverkar korrelationen.
Resultaten ger statistiskt signifikans for alla volatilitetskoefficienter och férklaringsvardet
ligger mellan 8 och 31 procent. Okad volatilitet ger 6kad korrelation och USA:s volatilitet

paverkar mest.

Borsavkastning paverkas delvis av internationella faktorer och dels nationella faktorer. Den
faktor som for tillfallet dominerar paverkar riktningen pa korrelationen. Forfattarna framhaller
att globaliseringen leder till 6kande betydelse foér de internationella faktorerna. Dessa resultat
ar negativa for placerare som vill minska risk genom internationell diversifiering (Solnik &
Boucrelle, 1996, s. 17-25). Fyra ar senare slappte Solnik, denna gang tillsammans med
Longin en ny studie om volatilitetens paverkan pa korrelationen. Denna gang anvandes
extremvardesteori for att finna en flervariabelsmetod. Slutsatsen ar att korrelationen dkar
under perioder av nedgang, sa kallade bear markets, men inte i perioder av uppgang, sa
kallade bull markets (Solnik & Longin, 2000, s. 1-2 & 12-13).

Liljeblom och L6flund (1998) undersoker méjligheten till internationell diversifiering utifran

en nordisk investerares perspektiv. Fyra index (Vérlden, Europa, Euro-omradet och Norden)

12



anvands for att mata avkastningen gentemot Finland, Sverige, Danmark och Norge. Metoden
liknar den som Solnik och Boucrelle anvénde i sin studie 1996. Forklaringsvérdet ligger ocksa
kring samma nivaer. En skillnad i resultatet i denna studie ar att Liljeblom och Loflund finner
storre paverkan av utlandsk volatilitet pa korrelationen. De inhemska
volatilitetskoefficienterna ar positiva men inte signifikanta. Mekanismerna ar dock de samma,

att volatilitet paverkar korrelation.

K.C Butler och D.C. Joaquin (2002) testar huruvida observerade korrelationer for en marknad
i bear market, calm market (lugn marknad) och bull market kan férklaras av normal-,
riskmetrics- och student-t-fordelning. Resultaten visar att de observerade korrelationerna i
bear — till skillnad fran i calm och bull — &r betydligt hdgre an vad modellerna forespar.

Flera alternativ till dessa metoder for att utréna om korrelationen paverkas av ett extremare
klimat har utarbetats. Campbell, Koedijk och Kofman (2002, s. 87-93) har valt att anvénda sig
av Value at Risk som angreppssatt vilket de menar ger fordelar gentemot andra metoder, inte
minst genom att den anses vara mer praktisk for en fondférvaltare. Resultat visar att
korrelationen &r villkorad till avkastningen. Ute i den vanstra svansen finner de en korrelation

som &r signifikant hdgre &n den ovillkorade.

2.6.2 Korrelationstrend over tid

Solnik och Boucrelle (1996, s. 19-22) papekar att en trendlinje for korrelationen 6ver tid
medfor problem da metoden med glidande medelvarden ger autokorrelation. Trots problemen
konstaterar de dock att nastan alla grafer visar att korrelationen 6kar éver tid vilket ger viss
tyngd. Storst ar lutningen mellan USA och Storbritannien, detta forklaras av Storbritanniens
avreglering av de finansiella marknaderna vilket 6ppnat upp for utlandskt &gande och

investeringar.

Aven Liljeblom och Léflund (1998, s. 7-8) finner en positiv lutning pa trendkurvan . Nagot
ovantat uppvisar Finland en hogre korrelation med vérlden &n med Europa fran slutet av 1992,
Detta forklaras med att Nokia — som representerade 30 % av borsvardet — har stor verksamhet
utanfor Europa.

13



2.6.2 Korrelation och tillvaxtlander

Anledningen till intresset for investeringar i tillvéaxtlander har historiskt varit och fortsatter sa
att vara mojligheten till hogre avkastning och lagre korrelation. Over tid har industrilandernas
ekonomier blivit allt mer integrerade varvid korrelationerna mellan finansmarknaderna dkat
till 60-95 procent medan korrelationen mellan industrilanderna och tillvaxtlanderna ligger pa
0-60 % (Sener, 2008, s. 2.) Motiven for att hitta ”safe-heavens” i denna region bor dérfor vara
starka. Trenden mot finansiell avreglering bland tillvaxtlanderna har varit tydlig i Asien och
Latinamerika. Lander som tidigare isolerade sig har liberaliserat valutaregleringar och 6éppnat
upp for utlandska investerare. Gert Bekaert, Campbell R. Harvey och Robin L. Lumsdaine
kommer i en studie om liberaliseringsprocessernas effekter fram till att aktiemarknaderna
vaxer och blir mer likvida samtidigt som volatiliteten och korrelationen med varldsmarknaden
gar upp (2002, s. 243).

Litteraturen om tillvaxtlandernas integration med varldsmarknaden &r inte entydig men
majoriteten pekar pa att diversifiering med dessa lander i portfoljen kan ge hogre avkastning
till 1&gre risk (Barry, 1998, s. 72-75). Precis som i fallet med i-landerna integreras
tillvaxtmarknaderna allt mer med varldsmarknaden. Att méta integration med
varldsmarknaden medfor dock svarigheter. Regleringar och hinder behéver inte alltid vara
bindande. Ett land kan ocksa vara perfekt integrerat med omvéarlden men &nda rora sig
okorrelerat eller till och med negativt korrelerat om dess industrisammanséattning skiljer sig
avsevart fran varldsgenomsnittet. Tillvéxtlandernas trendlinjer kan darfor skilja sig at
(Bekaert & Harvey, 1995, s. 435-438). Senare studier har visat att industrisammanséttningens
betydelse 6kar pa bekostnad av landspecifika faktorer i och med finansiell avreglering och
integration. Detta Okar korrelationen och ar sarskilt mérkbart nér det galler tillvaxtlander.
(Fernandes & Campa, 2004, s. 440). Trots denna utveckling dominerar fortfarande de
landspecifika faktorerna (Chen et al. 2006, s. 40-41).

Sener (2008, s. 2-6) anvander sig av en Principal Component Analysis for att utrona viktiga
faktorer till korrelation. Slutsatsen &r att regionala faktorer har stor betydelse. Monster dar
asiatiska, Osteuropeiska samt latinamerikanska tillvaxtlander bildar respektive grupper &r
tydligt om &n inte perfekt. Till slutsatsen hor ocksa att tillvaxtlanderna fortfarande tillhor ett
separat segment med hdga avkastningar, minskande risker och lagre korrelation med

varldsindex.
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2.6.4 Ex ante strategier

Ex post kan effektiva portfoljer och dess vikter identifieras utan storre problem. For att uppna
storre relevans for verkliga investerare har manga studier fokuserat pa ex ante strategier och
pa sa satt se om vi pa forhand kan estimera vikter som ger oss ett 6nskat forhallande mellan
avkastning och risk. Eun och Resnick (1988, s. 209-214) testade ett antal hedgade och
ohedgade ex ante strategier: minimum-variance portfolio (MVP), certainty-equivalence-
tangency portfolio (CET), Bayes-Stein strategy (BST), equally weighted portfolio (EQW)
samt en inhemsk USA portf6lj. Endast CET-portféljen resulterade i lagre Sharpe kvot &n den
inhemska portfoljen. De fann ocksa att valutaférandringar var starkt korrelerade och darfor
bidrog darfor substantiellt till portféljens risk varfor de foreslar anvandandet av forward
kontrakt. Samtliga hedgade portféljer uppvisade hogre Sharpekvot an de ohedgade och bést
presterade MVP-portféljen.

Liljeblom och Loflund (1996) utvarderar samma strategier - och nagra till - fran en nordisk
investerares perspektiv. Till skillnad fran Eun och Resnick gav de hedgade portféljerna
blandade resultat for de olika landerna och for olika tidsperioder. Sammantaget dominerade

aven har MVP-portfdljen vid jamforelse av Sharpekvot.
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3. Metod

I metodkapitlet presenteras och motiveras metodval for de olika delundersokningarna. | sista
avsnittet diskuteras uppsatsens begransningar.

3.1 Material

For urval av marknader har MSCI:s Emerging Market index anvants. Samtliga lander i
indexet ingdr i denna undersokning. Landerna ar Argentina, Brasilien, Chile, Colombia,
Egypten, Indien, Indonesien, Israel, Kina, Korea, Malaysia, Mexiko, Marocko, Pakistan, Peru,
Filipinerna, Polen, Ryssland, Sydafrika, Taiwan, Thailand, Tjeckien, Turkiet och Ungern.
Som aktieindex har jag valt MSCI Standard Country. Dessa index ar véletablerade och
anvéandes ocksa i de tidigare namnda studierna av Solnik och Boucrelle samt Liljeblom och
Loflund. Vecko- samt manadsdata for borsindex for aren 1995-2007 har inhamtats fran

datastram.

Vart att notera ar att definitionen av vad en tillvaxtmarknad &ar och vilka lander som bor
klassificeras som sadana skiljer sig at mellan olika aktorer. Kriterier handlar bland annat om
levnadsstandard, marknadens storlek och marknadens kvalité. FTSE valde 2008 att

uppgradera Korea till i-land samtidigt som Argentina och Colombia sattes pa évervakning for

eventuell nedgradering till “frontier status” (www.bloomberg.com, a). MSCI har annonserat

att en uppgradering av Israel och Korea till industrilander kan bli aktuell men landerna ligger i

skrivande stund kvar i MSCI Emerging Market index (www.bloomberg.com, b).

3.2 Tillvagagangssatt

3.2.1 Korrelation under olika marknadstillstand

For att utrona om korrelationen skiljer sig i olika marknadstillstand anvander jag mig av K.C
Butlers och D.C. Joaquins ingang. 156 manatliga observationer for avkastning tas fram for
varje land. Tillvéxtlandernas avkastning séatts mot Sveriges avkastning och delas in i tre lika
stora grupper - bear, calm och bull — med den svenska avkastningen som utgangspunkt for

indelning i de olika marknadstillstanden. Den tredjedel manadsobservationer dar den svenska
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marknaden presterar lagst avkastning kategoriseras som bear, den tredjedel med hogst
avkastning kategoriseras som bull och resterade som calm. Sedan undersoks korrelationerna
med Sverige under de olika marknadstillstanden. Slutligen genomfors ett t-test i SPSS.
Medelkorrelationen i bull och calm sétts mot medelkorrelationen i bear med nollhypotesen att

deras medelvarden inte skiljer sig at.
Ho: pounl = Poear Ho: pcaim = Poear

Hi: Pbull 7 Pbear Hi: Pcalm 7 Pbear

Formeln som anvands i SPSS for att berdakna t-statistikan ar

t— ()Tl_XZ)_dO
n n,

(n, =1)s? +(n, —1)s2
n,+n,—-2

dér

S2=

p

do star for differensen mellan populationsmedelvérdena enligt nollhypotesen, i detta fall noll.
X,och X, &r stickprovens medelvarden, s; och s, ar stickprovens standardavvikelser och ny

och n; &r stickprovsstorleken (Kérner och Wahlgren 2006 s. 220-221).

3.2.2 Regressionsanalys och grafer for utvecklingen éver tid

Som utgangspunkt for att testa ett eventuellt orsakssamband mellan risk och korrelation
anvands en metod som &r mycket lik den i Solniks och Boucrelles (1996) studie.
Veckoavkastning har beréknats logaritmiskt och i svenska kronor. Standardavvikelser,
semiavvikelser och korrelationer berdknas som glidande medelvérden 52 veckor bakat. Fem
korrelationsserier skapades, Sverige mot de 24 tillvaxtlanderna med 626 observationer for
varje serie. Malavkastningen for semivariansen har satts till noll vilket betyder att alla positiva

avkastningar ersatts med en nolla i LPM-formeln.

52

Op :\/fL(RP,t _ﬁp)z *\/5_2 LPM, :\/Zﬁ[max(r_ Rp;O)] *\/5_2

o 02-1 1
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\/zm XYY, Y

Detta medfor att det forsta arets observationer endast anvands for att berakna de forsta
volatilitets- och korrelationstalen och darmed &r de forsta rapporterade volatilitets- och
korrelationstalen fran 1996. Standardavvikelserna ar arliga. Veckoavkastning har anvants
precis som i Solniks och Boucrelles undersokning pa den kortare tidsperioden da
manadsavkastning skulle ge betydligt farre observationer och ta flera ar av observationer i

ansprak for att berakna de forsta korrelations- och volatilitetstalen.

Ett problem uppstar dock nar man jobbar med lépande varden. Ett 52-tvaveckors glidande
medelvarde betyder 51 veckors 6verlappning. Detta ger upphov till en autokorrelation som
kan vara svar att korrigera i efterhand (Solnik & Boucrelle 1996 s. 25). For att komma runt
detta problem berdknas darfor forandringen i volatiliteten och korrelationen vilka sedan
importeras till EViews. Ett alternativ till att anvanda sig av glidande medelvarden hade varit
att istallet anvanda sig av dagsdata som utgangspunkt for att sedan berakna volatilitet och
korrelation manadsvis. Detta hade eliminerat problemen med glidande medelvarden men
istallet introducerat nya problem som vilka dagar som skall jamforas med tanke pa

tidszonerna samt skillnader i helgdagar.

Tidsperiodens langd &r vald dels for att den liknar Solniks och Boucrelles (ett ar kortare)
vilket ger mojligheter till jamforelse och dels darfor att data langre tillbaka ar svartillganglig

for vissa lander.

Regressioner berdknas i EViews med korrelationerna som beroende variabler mot Sveriges
och respektive lands volatiliteter. Dér det behovts har korrigeringar for heteroskedasticitet och

autokorrelation genomforts.

En alternativ modell testas ocksa i EViews for att se om korrelationen paverkas av den
foregaende veckans forandring i volatilitet. En multipel regression med fyra forklarande
variabler, férdndringen i standardavvikelse samt samma férandring i standardavvikelser men
med en veckas lagg. Da laggat varde saknas for den forsta veckan bestar regressionen av en

observation férre an den ursprungliga regressionen.
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Grafer med foréndring i korrelation och volatilitet Gver tid har tagits fram i Excel. En
trendlinje har lagts till vilket som i all tidsserieanalys ger risken att startdatumet kan paverka
lutningen. Precis som vid regressionsberakningarna maste problematiken med de glidande

medelvardena beaktas varfor tolkning bor ske med detta i betdnkande.

3.2.3 Berdkning av portféljer

For att till sist kunna saga nagot om huruvida svenska investerare bor exponera sina portfoljer
mot tillvéxtlander eller ej jamfors ex-ante portféljer. En oblankad minsta varians portfélj tas
fram med hjéalp av samma manatliga observationer som anvandes i den forsta undersokningen.
Vikterna for varje ny manad estimeras utifran historisk data 24 manader bakat. De tva forsta
aren anvands darfor endast till estimering av vikterna for januari 1997. Totalt erhalls
berékning av vikter for 132 manader vilka sedan anvands for att berdkna den minsta
variansportfoljens avkastning och standardavvikelse. Den jamfors sedan med tre andra
portfoljer. En likaviktad, s.k. EQW-portfolj, bestaende av 1/25 fran varje tillvaxtland och
Sverige. En annan strategi ar den vardeviktade varldsportfoljen, baserad pa MSCI World och

den sista strategin ar den svenska portfoljen, representerad av MSCI Sweden.

Innan Sharpekvoten beraknas omvandlas de manatliga avkastningarna och
standardavvikelserna till arliga varden. Den riskfria tillgangen estimeras med rantan for en 12-
manaders svensk statsskuldvéxel. Rantesatsen lag den 19 januari 2009 pa 1,076 %

(www.riksbanken.se)

3.3 Begransningar

| denna uppsats har ingen hansyn tagits till eventuella regleringar som kan paverka
majligheten for utlandska investerare att investera fritt i tillvaxtlanderna. Det kan finnas
begransningar for investeringar i foretag som ingar i MSCI indexen vilket paverkar
relevansen for resultaten i denna uppsats. Trenden har dock de senaste decennierna gatt mot

6ppnare marknader vilket bor medféra att resultatens relevans okar.

Vidare ar alla siffror i svenska kronor. Inga mojligheter till heding har utforskats p.g.a.

tidsbegrénsning. Av samma anledning har antalet testade portfoljer begransats.
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Det finns forstds manga satt att studera risk pa som har sina fordelar och begransningar.
Value-at-Risk och GARCH &r metoder som vissa korrelationsstudier lutar sig mot. Det finns
ocksa alternativ till Sharpekvoten for att utvardera portfoljer. Treynors index som anvander
betavardet istallet for standardavvikelsen ar ett exempel pa detta. | detta fall har Sharpekvoten
passat battre da mattet bygger pa standardavvikelse. Ett alternativ kunde ha varit att skatta

portfoljbeta fran varldsmarknadsindex for att sedan jamfora portfoljerna med Treynors index.
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4. Resultat och Analys

Resultaten for delundersdkningarna presenteras i olika avsnitt med tabeller, grafer och

kommentarer. Vidare analyseras resultaten utifran den teoretiska bakgrunden.

4.1 Korrelation under bear och bull marknad

Tabell 1 bygger pa manadsdata for de analyserade landerna. Tre lander har gett negativ

avkastning under den undersokta perioden. Korrelationerna mellan Sverige och

tillvaxtlanderna &r med ett undantag hogre for manader i bear &n i calm och bull. Detta

stdimmer Overens med de resultat Butlers och Joaquins fick fram i sin undersokning.

Ytterligare en likhet &r att de flesta marknader har negativ skevhet med langre svansar till

vanster i fordelningen. Toppigheten &r dock snarare generellt lagre &n for normalfordelningen

till skillnad fran resultaten fran ovan namnda forfattare.

Argentina
Brasilien
Chile
Colombia
Egypten
Filipinerna
Indien
Indonesie
n

Israel
Kina
Korea
Malaysia
Marocko
Mexiko
Pakistan
Peru
Polen
Ryssland
Sydafrika
Taiwan
Thailand
Tjeckien
Turkiet
Ungern
Sverige

Avkastning

0,005
0,010
0,003
0,008
0,015
-0,004
0,009

0,001
0,007
0,000
0,005
0,000
0,010
0,010
0,001
0,012
0,008
0,017
0,005
-0,002
-0,006
0,013
0,011
0,015
0,010

Standard Skevhe Toppighe Korrelatio Korrelation

avvikelse
0,112
0,117
0,070
0,102
0,089
0,097
0,081

0,143
0,075
0,106
0,118
0,103
0,052
0,092
0,118
0,085
0,100
0,178
0,077
0,089
0,123
0,077
0,162
0,100
0,117

t

-0,470
-0,995
-0,652
-0,142

0,878

0,077
-0,064

-0,385
-0,220

0,086

0,523

0,018
-0,015
-1,083
-0,230
-0,632
-0,234
-0,864
-1,006

0,082
-0,281
-0,537
-0,192
-0,319
-0,995

t

2,204
2,793
2,475
0,813
2,317
1,927
-0,509

2,506
0,420
1,384
3,534
3,278
1,993
2,685
1,853
2,930
2,287
4,364
2,751
0,288
2,126
1,562
1,551
4,777
2,793

n

0,362
0,555
0,498
0,258
0,229
0,292
0,364

0,276
0,640
0,255
0,385
0,284
0,057
0,513
0,186
0,303
0,438
0,380
0,410
0,437
0,280
0,292
0,559
0,430

marknadstillstand

Bear
0,280
0,546
0,385
0,252
0,275
0,204
0,339

0,266
0,647
0,320
0,419
0,257
0,126
0,410
-0,033
0,338
0,296
0,342
0,302
0,346
0,263
0,336
0,543
0,395

Calm
0,120
0,146
0,197
0,130

-0,001
0,295
0,172

0,064
0,282
0,327
0,006
0,201
0,203
0,159
0,303
0,051
0,037
0,226
0,133
0,152
0,180
-0,149
0,288
-0,109

Bull
0,052
0,455
0,250
-0,004
-0,022
-0,116

0,232

0,093
0,635
-0,072
0,067
0,223
-0,328
0,303
0,250
0,094
0,230
0,358
0,084
0,144
0,036
0,087
0,458
0,233
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Tabell 1. Korrelation under olika marknadstillstand

Tabell 2-5 visar resultatet for hypotesprovningen. Korrelation &r i snitt dubbelt sa hog i bear i

jamforelse med bull. Standardavvikelsen ar hogre for medelkorrelationen i bull. P-vardet visar

att skillnaden &r signifikant. Liknande resultat finner vi ndr calm och bear testas mot varandra.

Medelkorrelationen &r signifikant hdgre i bear &n i calm.

Marknad Medelkorrelation Standardavvikelse
Bull 0,156 0,207
Bear 0,327 0,137
Tabell 2.

Medel Standardavvikelse t-varde Frihetsgrader P-varde
Bull — Bear -0,171 0,154 5,432 23 0,000
Tabell 3.
Marknad Medelkorrelation Standardavvikelse
Calm 0,142 0,125
Bear 0,327 0,137
Tabell 4.

Medel Standardavvikelse t-varde Frihetsgrader P-véarde
Calm —
Bear -0,185 0,192 -4,726 23 9,22E-05
Tabell 5.

Dessa resultat dr negativa for en placerare som soker riskspridning. De manader som den

svenska marknaden har gatt som samst har tillvaxtmarknaderna rort sig mer korrelerat med

Sverige an de manader da den svenska marknaden ror sig lite eller gar upp.

4.2 Volatilitetens paverkan pa korrelationen

Nar Whites test utfordes pa regressionerna i EViews hittades heteroskedasticitet. Aven om

Durbin-Watson-vardena inte uppvisade tecken pa autokorrelation — vardena lag kring tva —

beslutade jag mig for att applicera Newey-Wests estimator pa regressionen. Detta da denna

estimator korrigerar for bade heteroskedasticitet och autokorrelation och vid avsaknad av det

sistndmnda fungerar som Whites estimator (Westerlund 2005 s. 191).
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Tabell 6 och 7 visar hur de oberoende variablerna, volatiliteterna, paverkar den beroende
variabeln korrelation for de tio regressioner med hogst forklaringsgrad. R? varierar stort
mellan de undersokta regressionerna. De som inte aterfinns i tabellerna uppvisade alla under 5
% forklaringsgrad och vissa under 1 % (se appendix 7.1). Inom parentes visas p-vardet, fet stil
markerar att sambandet &r signifikant pa 5 % -nivan. De flesta regressionskoefficienterna &r
positiva och inga negativa koefficienter &r signifikanta. Inga intercept uppvisar signifikans.
Utlandsk forandring i volatilitet paverkar korrelationen i hogre grad &n den svenska. | tabell 6
och 7 &r alla utlandska volatilitetskoefficienter signifikanta pa bade 5 % -nivan och alla utom
tva pa 1 % -nivan. Storst ar forklaringsgraden for Tjeckien/Sverige med knappt 17 % i justerat
R?. Bada volatilitetskoefficienterna visar har signifikans men den utlandska (tjeckiska) har —
som for de flesta regressioner — ett hdgre koefficientvarde. Generellt ar forklaringsgraden for
standardavvikelsen och semiavvikelsen ganska lika om an nagot storre for den forstnamnda.
Koefficienternas signifikansniva skiljer sig inte heller namnvart mellan de olika riskmatten.

For de enskilda landerna kan dock skillnaden i forklaringsvarde vara stor.

Forklaringsvardet ar overlag lagre &n de rapporterade av Solnik och Bourcrelle som lag
mellan 8 % och 42 % (1996 s. 25). Med bakgrund till tidigare forskning om korrelationer och
tillvaxtlander ar detta kanske nagot vi borde ha forvantat oss. Forskning visar att tillvéaxtlander
ar mindre integrerade och uppvisar lagre korrelation med varldsmarknaden. Med lagre grad av
integration och korrelation &r det inte orimligt att misstanka att "volatilitetschocker” far
mindre effekt pa marknadernas samvariation. Liljebloms och L6flunds studie (1998 s. 11)
visar likasa generellt sett hogre forklaringsvarden. Detta skulle dock kunna forklaras av att de
anvander sig av index fér Europa och varlden istéllet for enskilda lander. Det ar rimligt att

anta att dessa index vilka inkluderar manga lander paverkar i hogre grad.

Varfor vissa lander uppvisar signifikans och hog forklaringsgrad och andra inte &r svart att sla
fast. De Osteuropeiska landerna utmérker sig, fyra av fyra ar med pa listan éver hogst
forklaringsgrad for standardavvikelse och tre av fyra for semiavvikelsen. Kanske finns hér en
regional effekt. Detta skulle kunna knytas till Seners studie som visar att korrelationen
paverkas av regionala effekter. Med 6kad volatilitet pa borsen hos vara narliggande

tillvéxtlander skulle vi i detta fall kunna forvénta oss 6kad korrelation med Sverige.

Storleken pa landernas borser skulle ocksa kunna vara en forklaring. Tre av fyra BRIC-lander

finns med i tabell 6 och 7. Dessutom finner vi Korea, Sydafrika och Mexiko i tabellerna.
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Tillsammans med BRIC-landerna aterfinns da sju av de atta lander med storst
marknadskapitalisering enligt MSCI-indexen bland de lander med hdgst forklaringsgrad
(www.mscibarra.com). Paralleller kan hdr dras till tidigare nd&mnda studier dar de storsta
marknaderna tycks paverka mest, USA i Solniks och Boucrelles fall och Europa- och

varldsindex i Liljeblom och L6flunds fall.

Korrelation Intercept Volatilitet ~ Volatilitet ~ Justerat R?
Svensk Utléandsk
Tjeckien/Sverige 0,001 0,512 1,671 0,167
(0,347) (0,013) (0,000)
Ryssland/Sverige 0,001 0,382 0,730 0,140
(0,268) (0,177) (0,000)
Sydafrika/Sverige 0,001 0,253 1,497 0,128
(0,448) (0,415) (0,000)
Peru/Sverige 0,001 0,404 1,258 0,085
(0,545) (0,157) (0,003)
Korea/Sverige 0,001 0,093 0,469 0,079
(0,397) (0,669) (0,000)
Indien/Sverige 0,001 0,238 1,131 0,074
(0,298) (0,521) (0,000)
Colombia/Sverige 0,001 -0,006 0,830 0,070
(0,401) (0,983) (0,000)
Brasilien/Sverige 0,001 0,093 0,697 0,061
(0,506) (0,782) (0,002)
Ungern/Sverige 0,001 0,520 0,475 0,057
(0,525) (0,027) (0,005)
Polen/Sverige 0,000 -0,172 0,809 0,054
(0,604) (0,541) (0,001)

Tabell 6. Relation mellan korrelation och standardavvikelse (1995-2007)




Korrelation Intercept Volatilitet ~ Volatilitet ~ Justerat R

Svensk Utlandsk
Sydafrika/Sverige 0,001 -0,119 1,631 0,156
(0,369) (0,781) (0,000)
Brasilien/Sverige 0,001 0,206 0,858 0,116
(0,482) (0,586) (0,000)
Tjeckien/Sverige 0,001 0,384 1,296 0,102
(0,399) (0,234) (0,000)
Peru/Sverige 0,001 0,262 1,465 0,010
(0,593) (0,504) (0,001)
Mexiko/Sverige 0,001 -0,469 1,301 0,094
(0,272) (0,228) (0,000)
Ryssland/Sverige 0,001 0,556 0,527 0,080
(0,351) (0,117) (0,000)
Korea/Sverige 0,001 -0,333 0,412 0,062
(0,361) (0,241) (0,000)
Kina/Sverige 0,001 -0,420 0,797 0,064
(0,499) (0,205) (0,002)
Ungern/Sverige 0,001 0,610 0,366 0,048
(0,523) (0,047) (0,028)
Argentina/Sverige 0,001 0,357 0,500 0,044
(0,524) (0,414) (0,005)

Tabell 7. Relation mellan korrelation och semiavvikelse (1995-2007)

Tabell 8 visar hur de oberoende variablerna standardavvikelse och laggad standardavvikelse
paverkar korrelationen for de tio regressioner med hogst forklaringsgrad (se appendix 7.1 for
Overiga). Intercepten saknade precis som i tabellerna ovan signifikans och har exkluderats
fran tabellen. Standardavvikelserna ar mycket lika tabell 6 i bade varde och signifikans. Fa
laggade standardavvikelser uppvisar signifikans. Framforallt ar det regressioner med hogt R
som har laggade koefficienter med signifikans, som den foér Tjeckien/Sverige och
Ryssland/Sverige. | tabellen ser vi att lika manga, tre stycken, laggade koefficienter med
signifikans ar negativa som positiva. Forklaringsvérdet 6kar med mindre an 1 % jamfért med

regressionen utan de laggade vardena, for Colombia sker en liten minskning.
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Resultatet visar att en modell med laggade standardavvikelser enligt detta upplagg tillfor

mycket lite forklaringskraft for hur volaltiliteten paverkar korrelationen. Med mindre &n 1 % i

okat R? tycks foregéende veckas volatilitetsforandring knappt paverka korrelationen

alternativt enligt en annan modell.

Korrelation

Tjeckien/Sverige

Ryssland/Sverige

Sydafrika/Sverige

Korea/Sverige

Peru/Sverige

Indien/Sverige

Colombia/Sverige

Brasilien/Sverige

Ungern/Sverige

Polen/Sverige

Volatilitet
Svensk

0.549
(0,006)

0.458
(0.061)

0.271
(0.384)

0.111
(0.609)

0.390
(0.170)

0.236
(0.523)

-0.001
(0.997)

0.131
(0.697)

0.506
(0.050)

-0.144
(0.614)

Volatilitet
Utlandsk

1,676
(0,000)

0.744
(0,000)

1.486
(0,000)

0.485
(0,000)

1.244
(0,004)

1.138
(0,000)

0.821
(0,000)

0.713
(0,002)

0.485
(0.013)

0.811
(0,001)

Volatilitet
Svensk
Laggad
0.189
(0.317)

0.325
(0.031)

0.043
(0.733)

-0.003
(0.981)

0.137
(0.463)

0.026
(0.928)

-0.099
(0.417)

-0.184
(0.169)

0.212
(0.078)

-0.052
(0.816)

Volatilitet
Utléandsk
Laggad
-0.407
(0.013)

-0.199
(0.033)

-0.093
(0.626)

-0.158
(0.007)

0.070
(0.551)

0.156
(0.143)

0.028
(0.762)

-0.156
(0.279)

-0.014
(0.885)

-0.257
(0.037)

Justerat R?

0.172

0,148

0,124

0.085

0,083

0.074

0.066

0.064

0.057

0.057

Tabell 8. Relation mellan korrelation och laggade standardavvikelser (1995-2007)

4.3 Forandring i korrelation och volatilitet over tid

Figur 1-3 nedan visar korrelation och standardavvikelse 6ver tid for Tjeckien/Sverige,

Ryssland/Sverige och Sydafrika/Sverige (se appendix 7.2 for resterande figurer). Till skillnad

mot tabellerna ovan som bygger pa forandringen i korrelation och volatilitet bygger graferna
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direkt pa korrelations- och volatilitetstalen. Som tidigare namnts bor darfor tolkningen av

trendlinjerna ske med forsiktighet da de bygger pa glidande medelvérden.

Alla korrelationer utom Argentina/Sverige visar en uppatgaende trend 6ver tolvarsperioden.
Varken korrelationerna eller volatiliteterna tycks vara stabila 6ver tid utan férandras ibland
valdigt abrupt. Plotsliga forandringar i volatiliteten kan ibland harledas till inhemska chocker,
till exempel den skarpa uppgang i volatilitetskurvan som sker i Ryssland under krisen 1998.
Som Liljeblom och L&flund papekade ar det svart att med blotta 6gat analysera sambanden
mellan korrelation och volatilitet. Fér Ryssland med det hdgsta forklaringsvérdet finns dock
en viss foljsamhet. Da landets volatilitet okade kraftigt efter krisen 1998 6kade ocksa
korrelationen med Sverige, nar risken senare minskade foll ocksa korrelationen med Sverige
tillbaka.

Tidseriedata med trend av detta slag kan vara kanslig for val av start och &nddatum. Trenden
skulle kunna uppvisa ett annat monster om perioden hade forskjutits bakat eller framat. Att
den positiva trenden ar sa dominant tyder anda pa att perioden karakteriserats av 6kande
korrelation, vilket 6verensstammer med forskning om 6kad integration av de finansiella

marknaderna ocksa mellan tillvaxtlander och industrialiserade lander.

Sverige och Tjeckien

Korrelation —— — - Volatilitet Sverige ------- Volatilitet Tjeckien

Figurl. Korrelationen mellan Sverige och Tjeckien samt dess volatilitet (1996-2007)

Korrelationens trend ‘
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Sverige och Ryssland

Figur2. Korrelationen mellan Sverige och Ryssland samt dess volatilitet (1996-2007)

Sverige och Sydafrika

Korrelation — — — = Volatilitet Sverige
------- Volatilitet Sydafrika

Korrelationens trend

Figur 3. Korrelationen mellan Sverige och Sydafrika samt dess volatilitet (1996-2007)

4.4 Portfoljer ex-ante

Tabell 9 avkastning, standardavvikelse och sharpekvot for den icke blankade minsta
variansportfoljen, den jamviktade portfoljen (EQW), den svenska portféljen samt
varldsportfoljen. MVP och EQW-portféljen har presterat hogst genomsnittlig arlig
avkastning. Detta trots lagre standardavvikelse for MVP & MSCI Sweden. MSCI World

uppvisade under perioden l&gst avkastning till 1&gst risk.
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Avkastning Standardavvikelse

MVP 0,094
EQW 0,094
MSCI Sweden 0,088
MSCI World 0,062

Tabell 9. Jamforelse av portfoljer.

MVP presterade — matt i Sharpekvot — bast av portféljerna, och detta kanske nagot

forvanande, med god marginal och delad forsta plats i avkastning. Den vardevikatade

0,164
0,226
0,251
0,146

Sharpekvot

0,498
0,358
0,299
0,336

varldsportfoljen hamnar — med sin laga risk — pa andra plats, tatt foljd av EQW-portféljen. Pa

sista plats och med hogst risk finner vi MSCI Sweden. Detta ger en indikation pa att en

svensk investerare kan finna fordelar i att allokera en del av sina placeringar i tillvaxtlander.

Vid jamforelse med tidigare undersokningar av internationella portféljer ex ante finner vi

overensstammelse i resultaten. | bade Euns och Resnicks studie och Liljebloms och Léfgrens

studie hamnar MVP-portfoljerna i toppskitet medan den inhemska strategin generellt placerar

sig langre ned.
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5. Diskussion och slutsats

Till sist sammanfattas resultaten och analyserna till en helhet. Forslag pa framtida forskning

ges i samband med vardering av metod.

Syftet med uppsatsen har varit att ge en bild av méjligheten till diversifiering mot
tillvaxtlander utifran en svensk investerares perspektiv. Som ansats studerades fallgropar i
form av minskad diversifieringseffekt nar den & som mest 6nskad, d.v.s. nér risken 6kar och
nar marknaderna gar ner. Nar den svenska marknaden delas in i tre grupper for att se huruvida
korrelationerna skiljer sig i olika marknadstillstand ser vi ett monster, med signifikans for en
hogre korrelation i bear &n i calm och bull vilket ar negativt ur en investerares synvinkel. Jag
finner ocksa en viss paverkan pa korrelationen av volatiliteten. Vid jamforelse med de studier
som undersokt industrilander med liknande metod ar dock sambandet svagare for
korrelationen mellan Sverige och de flesta tillvaxtlanderna. Forklaringsgraden tycks inte

heller 6ka nar endast nedatrisken beaktas med hjalp av semiavvikelsen.

Medan den forsta undersokningen endast testar en viss samvarians sa forsoker regressionen
forklara orsaksforhallandet med en viss modell. Huruvida regressionen forklarar den skillnad
jag fatt i korrelationen i bear och bull &r svar att sdga. Skillnaden i datamaterialet minskar
jamforbarheten. Definitionen av risk ar har ocksa av betydelse. Med hogre korrelation i bear
an i bull hade det inte varit orimligt att forvanta sig hogre forklaringsvérde for nedatrisk an
den traditionella standardavvikelsen som ocksa inkluderar uppat chocker. Detta ar dock inte
fallet generellt, &ven om det &r giltigt for en del enskilda lander. Det finns darfor utrymme for
att testa fler modeller for hur risk och korrelation hanger ihop vid investeringar pa
tillvaxtmarknader. Kanske skulle nagon GARCH eller Value-at-Risk-modell kunna forklara

sambandet battre.

Slutligen, att minsta varians portfoljen ex ante presterar klarar sig mycket bra i jamforelse
med den svenska portfdljen och varldsportfoljen indikerar att tillvaxtl&nder kan vara en bra
diversifieringskomponent fér en svensk investerare. Detta trots en allmén 6kning i korrelation
mellan Sverige och tillvéxtlanderna éver tid och risken fér en 6kad korrelation i oroliga tider.
Framtida studier som véger in valutarisk och provar strategier for detta skulle kunna ge

ytterligare vérdefull information for investeraren.
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7. Appendix

7.1 Regressioner

Korrelation Intercept Volatilitet  Volatilitet  Justerat R2
Svensk Utlandsk
Argentina/Sverige 0,001 0,309 0,318 0,017
Chile/Sverige 0,001 -0,260 1,027 0,045
Egypten/Sverige 0,001 -0,170 0,443 0,010
Filipinerna/Sverige 0,000 0,224 -0,001 -0,001
Indonesien/Sverige 0,001 0,510 0,141 0,013
Israel/Sverige 0,001 0,227 0,811 0,049
Kina/Sverige 0,000 -0,005 0,630 0,041
Malaysia/Sverige 0,001 0,086 -0,127 -0,001
Marocko/Sverige 0,000 -0,266 0,993 0,018
Mexiko/Sverige 0,001 0,035 0,239 0,001
Pakistan/Sverige 0,000 -0,457 0,069 0,005
Taiwan 0,000 -0,478 0,623 0,028
Thailand 0,000 -0,080 0,388 0,017
Turkiet 0,001 -0,128 0,106 0,004

Relation mellan korrelation och standardavvikelse (1995-2007), signifikanta koefficienter i fet stil

Korrelation Intercept Volatilitet ~ Volatilitet  Justerat R2
Svensk Utléandsk
Chile/Sverige 0,001 -0,345 0,786 0,030
Colombia/Sverige 0,001 0,228 0,252 0,004
Egypten/Sverige 0,000 0,041 0,001 -0,003
Filipinerna/Sverige 0,000 0,357 0,344 0,011
Indien/Sverige 0,001 0,302 0,799 0,042
Indonesien/Sverige 0,001 0,849 0,224 0,033
Israel/Sverige 0,000 0,138 0,711 0,033
Malaysia/Sverige 0,001 0,099 -0,286 0,013
Marocko/Sverige 0,000 0,198 1,167 0,026
Pakistan/Sverige 0,000 -0,251 -0,128 0,000
Polen/Sverige 0,001 0,159 0,675 0,043
Taiwan/Sverige 0,001 -0,551 0,975 0,042
Thailand/Sverige 0,000 -0,153 0,483 0,018
Turkiet/Sverige 0,001 0,348 0,089 0,007

Relation mellan korrelation och semiavvikelse (1995-2007), signifikanta koefficienter i fet stil




Korrelation

Argentina/Sverige
Chile/Sverige
Egypten/Sverige
Filipinerna/Sverige
Indonesien/Sverige
Israel/Sverige
Kina/Sverige
Malaysia/Sverige
Marocko/Sverige
Mexiko/Sverige
Pakistan/Sverige
Taiwan/Sverige
Thailand/Sverige
Turkiet/Sverige

Volatilitet  Volatilitet
Svensk Utlandsk
0,329 0,339
-0,248 1,064
-0,152 0,442
0,238 0,012
0,519 0,143
0,241 0,817
-0,004 0,650
0,123 -0,085
-0,247 1,083
0,062 0,029
-0,436 0,116
-0,399 0,628
-0,079 0,385
-0,121 0,113

Volatilitet
Svensk
Laggad
0,194
-0,042
-0,268
-0,195
-0,126
-0,147
-0,087
-0,512
-0,036
-0,128
0,016
-0,147
-0,028
-0,149

Volatilitet
Utlandsk
Laggad
-0,250
-0,274
0,065
-0,035
-0,003
-0,021
-0,281
0,121
-0,445
-0,241
-0,348
-0,422
0,013
-0,043

Justerat R?

0,023
0,045
0,009
-0,003
0,010
0,048
0,044
0,008
0,019
0,004
0,012
0,037
0,014
0,003

Relation mellan korrelation och laggade standardavvikelser (1995-2007), signifikanta koefficienter i

fet stil

7.2 Figurer — Utveckling i volatilitet och korrelation dver tid

Figurerna nedan visar de figurer som inte fick plats i avsnitt 4.3. De visar precis som figur 1-3

korrelationen mellan Sverige och tillvéxtlander samt dess volatiliteter under perioden 1996-2007.

Sverige och Argentina
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Sverige och Brasilien
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Sverige och Israel
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Sverige och Korea
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Sverige och Malaysia

Sverige och Marocko
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Sverige och Filipinerna
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Sverige och Polen
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Sverige och Turkiet
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