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Abstract

The purpose of this thesis is to investigate if it is meaningful to use a portfolio
strategy that minimizes the portfolio risk every day, when the investment horizon
is 10 years.

To minimize the portfolio risk a EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) method is used to calculate the conditional variance-covariance matrix.
This matrix is used to calculate the portfolio weight that minimizes the risk
constraint to a target return.

To evaluate this strategy a second strategy is used as a benchmark strategy. This
strategy does not change the portfolio weight during the investment period. The
method to evaluate the performance of the strategies is to compare their Sharpe-
ratios on a yearly basis.

The evaluation shows that the risk minimizing strategy has a higher Sharpe-ratio
than the benchmark strategy, and that this risk minimizing strategy handles a
changing market environment in a more satisfying way.

The conclusion is that it is better to choose the risk minimizing strategy over a
strategy that does not minimize the risk.



Sammanfattning

Malet med denna uppsats ér att undersoka om det dr meningsfullt att anvinda en
portfdljstrategi, som dagligen minimerar portfoljrisken i forhallande till en 6nskad
avkastning, da investeringshorisonten dr tio ar. Som verktyg for att minimera
risken anvinds en EWMA-modell (Exponentially Weighted Moving Average)
som skattar den betingade varians-kovariansmatrisen. Matrisen anvinds for att
berdknad portfoljvikterna sé att portfdljrisken minimeras i forhallande till en
onskad avkastning.

Strategin har utvérderats genom att den jamforts med en strategi, som inte
minimerar den dagliga portfoljrisken utan har samma portfoljsammanséttning
under hela investeringsperioden. For jimforelsen har portféljernas Sharpe-ratio-
varden for varje ar anvénts.

Utvérderingen visar att den riskminimerande strategin har hoégre Sharpe-ratio
under fler ar @n vad den andra strategin har och att den anpassar sig béttre till en
foranderlig marknad.

Slutsatsen &r att det &r béttre att vdlja en riskminimerande strategi 1 stéllet for en
icke riskminimerande strategi.
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Definitioner

A reduktionsfaktor i EWMA-modellen

M vektor me.d tillgdngarnas forvintade avkastning. Ar skattad genom
bootstrapping

o (f ) kovariansen mellan tillgdng i och j vid tidpunkten ¢

o portfoljvarians

z varians-kovariansmatris

0, portfolj i:s portfoljvikter

k lag-faktor i EWMA-modellen

P (t) priset pd tillgang i vid tidpunkten ¢

R, riskfri rénta

R, (t) tillgang i:s avkastning vid tidpunkten #

R, =y,  tillgang i:s forvintade dagsavkastning

R, portfolj P:s 6nskad dagsavkastning
SR Sharpe-ratio
T transponat av matris



1 Inledning

Detta kapitel ger en bakgrund och problemstélining till uppsatsen.

Det har skrivits atskilligt om hur volatilitet eller risk kan predikteras. Méanga
modeller har konstruerats for att matematiskt beskriva och berdkna volatiliteten.
Orsaken till detta ar att volatilitet 4r av central betydelse vid investeringsbeslut
och riskhantering pa den finansiella marknaden samtidigt som den generellt sett
inte anses vara mojlig att observera.

Darfor finns det manga olika modeller som t.ex. EWMA, ARCH och GARCH
och manga artiklar som behandlar, jamfér och undersoker deras egenskaper. Ett
exempel pé detta dr en undersokning av Gonzales-Rivera, Lee och Mishra [1] dir
de undersoker 15 olika volatilitetsmodeller av typen Moving Average, ARCH och
stokastisk volatilitet.

Ett intressant tillimpningsomrade for volatilitetsmodeller ar konstruktion av opti-
mala portfoljer. Ett sddant portfoljallokeringsproblem &r hur en portfolj skall
allokeras sa att portfoljens dagliga risk minimeras. Praktiskt innebér det att port-
foljen maste justeras dagligen utifrdn morgondagens predikterade volatilitet. Tids-
beroende volatilitet kallas i den engelska terminologin for volatility-timing.

Den hir typen av allokeringsproblem har sysselsatt minga som till exempel Jeff
Fleming, Chris Kirby och Barbara Ostdiek [2, 3], Francisco Gomes [4] och
Michiel de Pooter, Martin Martens och Dick van Dijk [5].

Fleming, Kirby och Ostdiek [2] konstaterar att volatility-timing-strategier, som
predikterar den betingade varians-kovariansmatrisen i nésta tidssteg, presterar
battre dn statiska portfoljstrategier. En liknande slutsats drar dven Gomes [4]



angdende volatility-timing-strategier i en undersokning som har en annorlunda
utformning dn de andra nimnda artiklarna.

Som grund for undersékningen i denna uppsats anvinds den metod som Fleming,
Kirby och Ostdiek anvédnder i sin forsta artikel. Déar ar portfoljen en mean-
variance-portfolj. Den betingade varians-kovariansmatrisen bestdms genom en
EWMA-metod (Exponentially Weighted Moving Average). Metoden anvénder
sig av tillgdngarnas avkastningsserier for att skatta den betingade varians-
kovariansmatrisen. Avkastningsserierna berdknas utifrén tillgdngarnas staingnings-
kurser.

Det finns andra metoder for att bestimma den betingade matrisen. Fleming, Kirby
och Ostdiek (2002) samt de Pooter, Martens och van Dijk anvinder en skattnings-
metod som anvénder intradagsdata, dvs avkastningsdata fran den l6pande dags-
handeln [3, 5]. Dessa modeller &r mer komplexa och frigestillningar om t.ex.
samplingsintervall har betydelse for matrisens skattning och for det slutliga
resultatet.

1.1 MaAl, syfte och problembeskrivning

Fleming, Kirby och Ostdiek anvidnde sig av fyra olika tillgdngsklasser: aktie
(aktieindex), guld, obligationer och en “’kasse” med pengar [2, 3].

Vad skulle det innebdr om tillgangarna ar av samma tillgangsklass och positivt
korrelerade med varandra, t.ex. aktier.

Dérfor dr malet med denna uppsats att undersoka om det dr l1onande och menings-
fullt att vdlja en portfoljstrategi, som investerar i tio tillgangar av samma till-
gangsklass under en ldngre investeringsperiod, dir strategin dagligen minimerar
portfdljrisken.

Intentionen &r att undersdka vilken av tva portfoljstrategier som &ar bast ur ett risk-
och avkastningsperspektiv. Den ena minimerar den dagliga portfoljrisken utifran
marknadsfordndringarna medan den andra inte gor detta utan ar statisk under hela
investeringsperioden.

1.2 Genomforande

For att genomfora undersokningen anviands en statisk strategi som en referens-
strategi eller benchmark-strategi. Mot denna strategi jamfors den riskminimerade
strategin. Som utvarderingsmetod jamfors Sharpe-ratio-forhallandet for de bada
strategierna. Jimforelsen gors pa arsbasis.



For att det skall vara enkelt att sdra pd strategierna kallas de for statisk strategi
respektive adaptiv strategi och foljaktligen kallas deras portfoljer for statisk
respektive adaptiv portfolj.

Bada strategiernas portféljer & mean-variance portfoljer, dir intentionen &r att
finna det optimala forhallandet mellan risk och avkastning.

Den adaptiva strategin predikterar dagligen den betingade varians-kovarians-
matrisen. Matrisen anviands for att berdkna portfoljvikterna si att portfoljrisken
minimeras i forhallande till den 6nskade avkastningen.

Den statiska strategin berdknar portfoljvikterna endast en gang och det sker 1
borjan av investeringsperioden. For att berdkna varians-kovariansmatriserna
anvinder bdda strategierna samma EWMA-modell. Modellen dr hdmtad fran
Introductory econometrics for finance av Brooks [6].

Strategiernas portfoljer bestar av samma tio riskbarande tillgdngar och en riskfri
tillgdng. De riskbédrande tillgingarna &r tio bransch- eller sektorsindex fran
NASDAQ OMX Stockholm. Genom att vélja index och behandla dem som om de
vore aktier sd elimineras problemet med att vélja rétt aktier. Som riskfti tillgdng
anvinds STIBOR T/N och SWEGLTB (tio ars statsobligation).

All data dr fran perioden januari 1998 till december 2008. Av praktiska sjil
raderas dagar di det inte forekommer ndgon aktichandel ur de riskfria till-
gangarnas tidsserier. Vidare gors ingen riantejustering vid helger.

Béda strategierna har en 6nskad &rsavkastning pa 15 % som mal, vilket motsvarar
0.041 % per dag.

Olika investerare har olika forutséttningar att paverka transaktionskostnaderna.
Dérfor tas inte transaktionskostnaderna med i undersdkningen utan den dagliga
justeringen av portfoljvikterna antas vara kostnadsfria.



2 Teori

Kapitlet redogér fér teorin fér mean-variance portféljer och det optimala portfélj-
valet, EWMA-modellen, simulering av tidsserier och utvérdering med Sharp-ratio.

Béda strategiernas portfoljer bestdr av en riskfri tillgdng och ett antal riskbarande
tillgangar. Den adaptiva strategins portfolj justeras dagligen for att risken skall
vara den minsta mojliga, medan den statiska strategins portfolj inte justeras
dagligen utan behéller samma portfoljvikter under hela investeringsperioden.

For att finna den optimala portf6ljsammansdttningen anvinds mean-variance-
teorin for det optimala portfoljvalet. Malet dr att portfoljrisken, variansen (o),

skall vara den minsta mdjliga. Praktiskt innebédr det att den betingade varians-
kovariansmatrisen berdknas dagligen for den adaptiva strategin och for den andra
strategin endast vid investeringsperioden bdrjan.

Det finns inga investeringsrestriktioner betrdffande beldning och blankning vilket
innebaér att det ar helt fritt att belana och blanka de riskbdrande tillgangarna.

Undersokningen utgar fran att bada portfoljerna har samma forvintade eller
onskade dagsavkastning E[Rp] = R,. Den forvintade avkastningen hanteras som

en konstant och &dr oférédndrad under hela investeringsperioden.

2.1 Det optimala portfoljvalet

En portfdlj, P, som bestdr av N riskbédrande tillgdngar och en riskfti tillgang, Ry
kan beskrivas som en kombination mellan en portfolj, A, bestdende av de risk-



bérande tillgdngarna, och en riskfri tillgdng, R. Portfoljen A finns pa den effektiva
fronten och den riskfria tillgadngen finns pa y-axel, se figur 2.1.

Alla tidnkbara kombinationer mellan den riskbiarande portféljen och den riskfria
tillgdngen kan visualiseras 1 ett mean-variance diagram. Genom att dra en linje
frdn den riskfria tillgdngen och lata den tangera mot den effektiva fronten erhalls
alla effektiva kombinationer som kan skapas av portfolj A och Ry.

»
>

o, lo}

Figur 2.1. Mean-variance diagram. Visar sambandet mellan en
portfblj pa den effektiva fronten och den riskfria réntan.

Med en forutbestdimd forvintad avkastning, R, hittas enkelt portfoljen P och

dess standardavvikelse. Men for att bestimma de exakta portfoljvikterna méste en
matematisk 16sning till.

2.1.1 Matematisk losning

Det matematiska problemet dr ett optimeringsproblem dér det géller att finna den
portfolj som har ldgst volatilitet i forhallande till den forvantade avkastningen.
Matematiskt innebér det att minimera variansen i forhallande till den forviantade
avkastningen [7]:

Variansen minimeras

mino; (2.1)

©p
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eller om 2.1 skrivs om

min®,Xo, (2.2)
1 forhallande till
olp+(-0l1)-R, =R, (2.3)

Detta minimeringsproblem ar mojligt att [6sa genom en Lagrangefunktion
=00, +/1(§P —m},u—(l—cﬁ,l)ﬂf) (2.4)

som deriveras med avseende pad @, och derivatan sitts till noll.

o¢
=2YX0,-Alp—-R,1)=0 2.5
o0, P (ll r ) (2.5)

Genom att skapa ett ekvationssystem av ekvationerna 2.3 och 2.5 och l6sa ut o,

erhélls ett uttryck for portfoljvikterna:

o = (EP—R/)Z_I(M_RfI)
g o Py

(2.6)

2.2 Prediktion av varians-kovariansmatrisen

For att prediktera varians-kovariansmatrisen, X, anvinds en EWMA-modell,
Exponentially Weighted Moving Average modell. EWMA-modeller dr exponenti-
ellt viktade varians- och kovariansfunktioner. EWMA-modeller ger nyare sampel
storre paverkan pé det slutliga resultatet &dn dldre sampel.

Den EWMA-modell som anvénds 1 denna uppsats dr hidmtad frdn Introductory
econometrics for finance av Brooks [6]. Modellens ekvation dr

6,(0)=(1- 232 (R (e~ k)~ R YR, (e~ $)- R, ). @7)

k=0
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dar A ar reduktionsfaktorn, # &r tid och £ ar lag-faktorn.

Det dr mojligt att unikt bestimma denna faktor men RiskMetrics rekommenderar
ett virde pa 0.94 [6, 8].

Genom att plocka ut den exponentiella viktningen ur ekvation 2.7
(1-2)% =(1-0.94)-0.94* (2.8)

och plotta den i ett diagram dr det mojligt att se hur kurvan avtar med stigande
lag-vérd. Kurvan visar tydligt att nyare virden kommer att ha en hogre vikt &dn
dldre virden. De kommer ddrmed att ha en storre paverkan pé varians-kovarians-
matrisen dn vad édldre virden kommer att ha, se figur 2.2.

0,07 -
0,06 -
0,05 -
0,04
0,03 -
0,02 -

0,01 -

0 50 100 150
lag

Figur 2.2. Diagrammet visar hur viktningen i
EWMA-modellen avtar med 6kat lag-vérde.

Kurvan visar att vikterna konvergerar mot noll med o6kad lag. Efter cirka 100
dagar har kurvan konvergerat mot noll. Det kan vara rimligt att vilja ett lag-vérde
pa 150, eftersom kurvan har kommit mycket nér noll vid 100 och genom att ligga
till 50 kommer kurvan ytterlige ndrmare noll.
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Genom att satta in konstanternas varde 1 ekvation 2.7 blir ekvationen:

150

6,(1)=(1-0.94)>"0.94(R (1 - k)~ R JR,(t - ¥)-R,) (2.9)

2.3 De adaptiva och statiska strategierna

For att undersoka den adaptiva strategin behdvs en referensstrategi som
jamforelseobjekt. Denna strategi kallas for den statiska strategin.

Béda portfoljerna har som mél att nd den 6nskade arsavkastning pa 15 %.

De enskilda tillgdngarnas forvintade dagsavkastning som anvdnds av den
adaptiva strategin borde skattas dagligen precis som varians-kovariansmatrisen.
Men det finns inget storre stod for att det skulle vara mojligt att finna eller
detektera dagliga variationer i den genomsnittliga dagsavkastningen [2]. Darfor
hanteras tillgdngarnas forvintade dagsavkastning som konstanter under hela
investeringsperioden. Dessa konstanter skattas genom bootstrapping och placeras
1 vektorn p. Det innebér att bada strategierna anvidnder samma vérden pé till-
gangarnas forviantade dagsavkastning.

Som verktyg anvinds MATLAB for att utvdrdera strategierna och programkoden
finns 1 Appendix C.

2.3.1 Adaptiva strategin

Den adaptiva strategin  berdknar dagligen den betingade varians-
kovariansmatrisen. Denna matris anvdnds som en prediktion av morgondagens
varians-kovariansmatris och anvidnds som en prediktion av morgondagens
situation. Utifrdn denna prediktion berdknas dagligen nya portfoljvikter och port-
foljen justeras i enlighet med de nya vikterna.

2.3.2 Statiska strategin

Den statiska strategin berdknar endast varians-kovariansmatrisen en gang vid
investeringsperiodens bdrjan. Strategin anvinder sig av samma berdkningsmetod
som den adaptiva strategin. Det innebér att de senaste 150 dagarna ligger till
grund for berdkning av matrisen. Utifrdn den berdknade matrisen bestdmmes
strategins portfoljvikter och de behalles konstanta under hela investerings-
perioden.

13



2.4 Bootstrap

Bootstrap anvénds for att beskriva egenskaperna hos variabler och parametrar som
skattas utifrin empirisk data. Metoden ar ldmplig att anvdnda da fordelnings-
funktionen, Fx(x), for den empiriska datan ar okdnd.

Med bootstrap och den berdkningskraft som moderna datorer besitter dr det
numera mojligt att genomfora forsok som annars inte vore mojliga. Bootstrap
anvinds inom manga olika discipliner, frdn naturvetenskap och teknik till
ekonomi [6, 9].

Bootstrap tar inte hdnsyn till nagra inbérdes samband 1 den empiriska datan, som
t.ex. autokorrelation. Om det finns nagon form av beroende mellan samplena
upphor detta samband nir bootstrapmetoden anvinds. For att hantera data som har
ett inbordes beroende finns det olika modifierade bootstrapmetoder, t.ex. moving
block bootstrap [6].

I denna uppsats tas ingen héansyn till eventuell inbérdes beroende mellan samplena
1 de empiriska tidsserierna, utan den vanliga bootstrapmetoden anvinds.

Bootstrap anvinds i uppsatsen for att bestimma véntevardet for de olika indexens
avkastningsserier.

2.4.1 Tillvigagangssiitt

Att anvinda bootstrap for att bestimma avkastningsseriernas vantevirde ar enkelt.
Antag en empirisk dataserie med slumpmaéssiga sampel, X = {xi, x2, ..., xn}, som
erhillits t.ex. genom experiment, vars fordelningsfunktion, Fy, &r okdnd. For att
skatta vintevirdet 4 och dess konfidensintervall behdvs en estimator for vinte-
vardet u. Lat

(2.10)

vara denna estimator.

Zoubir [9] beskriver i sex steg bootstrap-proceduren for att berdkna konfidens-
intervallet for ett medelvirde.

1. Experiment
Experiment genomfors och data samlas in. I det hér fallet finns det inget
kontrollerat experiment utan data har hamtas frn verkligheten i form av
index.
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Den insamlade dataméngden, X = {xi, x, ..., xn}, bestar av N sampel.

2. Resampling
Frén dataserien, X, dras N sampel som skapar en ny data serie,

* * * *
X :{xl, Xy e xN}

3. Berikna bootstrapskattningen, y*, av medelviirdet
Berikna E[X*]: o

4. Repetera steg 2 och 3
Repeterar steg tva och steg tre L ganger si att totalt L bootstrapskattningar

erhélls och bildar en skattningsserie, i* = {,&1 oy - }

5. Approximera / :s fordelning
Sortera alla bootstrapskattningarna fran lagsta varde till hogsta vérde,
4 <, <---< 17 . Genom att plotta den sorterade serien i ett histogram &r
det mojligt att f4 en uppfattning om hur /£ :s tithetsfunktion kan tdnkas se

ut.

6. Berikna konfidensintervallet
Konfidensintervallet ([1;1 , ,[1;2 ) bestdms genom att berdkna positionerna
for den nedre respektive dvre gransen i den sorterade vektorn med

bootstrapskattningar.
Nedre positionen for ett x-procentigt konfidensintervall ar

L*a
q, = 2 (2.11)
dir o =1-——
100
Den 6vre positionen &r
q,=L—q +1 (2.12)
Genom att berikna bootstrapskattningarnas, " = {,[zl* ay, -4 }, medelvirde

sd erhalles ett medelviarde som ligger inom konfidensintervallet. Detta virde

15



anvénds 1 underdkningen som indexets/tillgangens vintevarde for den forvantade
dagsavkastning.

2.5 Utvardering

For att utvirdera den adaptiva strategin i forhéllande till den statiska strategin
anvidnds Sharpe-ratio-forhallandet mellan portféljens genomsnittliga &ver-
avkastning och portfoljrisk. For varje enskilt ar under investeringsperioden
berdknas portféljernas Sharpe-ratio.

Sharpe-ratio dr ett matt som miter forhdllande mellan en portfoljs genomsnittliga
overavkastning i forhallande till portfdljrisken. Overavkastning dr skillnaden
mellan portfoljavkastningen och den riskfria rdntan. Sharp-ratio-mattet sager hur
hog den genomsnittliga 6veravkastningen har varit 1 forhallande till en enhet risk.
Det innebér att portfoljer med ett hdgre Sharpe-ratio-virde ar att foredra framfor
portféljer med ligre vérde.

Det matematiska sambandet &r enligt féljande:

— R, - R,

SR, = (2.13)
O-P
Risken méts som portfoljens standardavvikelse.
Den dagliga 6veravkastningen blir
Zp(t)= Ro(e)= R, (¢) (2.14)

dir R, (t) ar den dagligen fordndrade riskfria rdntan. Det innebér att den genom-

snittliga Overavkastningen ar
S
Z,=—> Z,(k) (2.15)

och Sharpe-ratio blir

Z,

Op

SR, = (2.16)
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3 Empirisk data

Kapitlet behandlar den empiriska data som anvénds i uppsatsen.

3.1 Icke riskfria tillgingar

Som icke riskfria tillgangar anvinds branschindex (sektorsindex) frain NASDAQ
OMX Stockholm och kursdatan &r hamtad frdn deras hemsida. Indexen &ar
prisindex och for dem géller att eventuella utdelningar inte aterinvesteras, utan
indexet &terspeglar endast underliggande tillgdngars kursrorelser [10]. Index
hanteras i uppsatsen som om de vore helt vanliga aktier som kan kopas och séljas
over en bors. Genom att anvinda tio branschindex istdllet for enskilda aktier
kommer man bort ifran urvalsproblemet med att finna lampliga aktier.

Indexen som anvéands ér:

OMX Stockholm Consumer Discretionary PI, SX25PI1
OMX Stockholm Consumer Staples PI, SX30PI

OMX Stockholm Energy PI, SX1010PI

OMX Stockholm Financials PI, SX40PI

OMX Stockholm Health Care PI, SX35PI

OMX Stockholm Industrials PI, SX20PI

OMX Stockholm Information Technology PI, SX45PI
OMX Stockholm Materials PI, SX1510PI

OMX Stockholm Software PI

OMX Stockholm Telecommunicat Services PI, SX50PI

17



All empirisk data som anvénds, inklusive den riskfria rdntan, 4r himtade mellan
den forsta handelsdagen 1998 till sista handelsdagen 2008.

Avkastningsserierna berdknas genom

PO
RO=pen !

(3.1)
Tidsserierna frdn perioden mellan 1998.01 och 2008.12 inkluderar IT-kraschen i
millenniets borjan och den pdgdende finanskrisen fram till och med arsskiftet
2008/2009. Dessa hédndelser dr mojliga att se 1 indexen, deras avkastningsserier
och varians, se diagram B.1, B.2 och B.3.

Genom att titta pa dessa kurvor gar det att dra slutsatsen att volatiliteten mellan
2003/2004 och fram till 2008 generellt var 1ag med ett allméint undantag f6r 2006.
For éren 2003 och fram till och med 2006 var de forvdntade dagsavkastningarna
positiva for alla indexen, med undantag for ar 2004 di tva index hade negativ
forvintad dagsavkastning. Trenden med positiv forvintad dagsavkastning brots ar
2007 da endast fyra index hade positiv forvintad dagsavkastning, se tabell 3.1.

OMX Stockholm 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Consumer Discretionary Pl 0,169 | 0,192 | -0,173| 0,117 | -0,074 | 0,065| 0,084 | 0,094 | 0,092 | 0,015| -0,143
Consumer Staples Pl 0,011 | 0,019 0039| 0,182 | 0,098| 0,028 | 0,031| 0075| 0,118 | 0,032 | -0,136
Energy Pl 0,331 | 0,140 | -0,055| 0,404 | -0,015| 0,307 | 0,109 | 0,368 | 0,088 | -0,043 | -0,170
Financials Pl 0,057 | 0,091 | 0,106 | -0,075| -0,143 | 0,125| 0,083 | 0,105| 0,098 | -0,024 | -0,219
Health Care PI 0,069 | 0,020| 0,128 | 0,012 | -0,133| 0,093 | -0,041 | 0,172 | 0,074 | -0,095 | -0,054
Industrials Pl 0,044 | 0,162 | -0,026 | -0,013 | -0,097 | 0,103 | 0,074 | 0,149 | 0,114 | 0,041 | -0,217
Information Technology Pl 0,185| 0,437 | -0,043| -0,161 | -0,506 | 0,292 | 0,188 | 0,120| 0,018 | -0,179 | -0,082
Materials Pl 0,050 | 0,190 | -0,059 | 0,100 | -0,030 | 0,062 | 0,010 | 0,081 | 0,154 | -0,065 | -0,245
Software PI 0,010 | 0,222 | -0,147 | -0,213 | -0,381| 0,199 | 0,099 | 0,187 | 0,028 | -0,050 | -0,273
Telecommunicat Services PI | 0,358 | 0,280 | -0,217 | -0,002 | -0,117 | 0,119 | -0,005| 0,045| 0,125| 0,073 | -0,168

Tabell 3.1. Férvdntad dagsavkastning i procent fér aren 1998 — 2008.

Korrelationen mellan avkastningsserierna visar att OMX Stockholm Consumer
Staples PI och OMX Stockholm Energy PI har minst samvariation med andra
index och OMX Stockholm Financials PI och OMX Stockholm Industrials PI har
mest samvariation med andra index, se Tabell 3.2.
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Consumer Discretionary 1,000 | 0,335| 0,269 | 0,663 | 0,393 | 0,660 | 0479 | 0584 | 0,486 | 0,515
Consumer Staples 0,335| 1,000| 0,231| 0,392 | 0,286 | 0,398 | 0,218| 0402 | 0,243 | 0,247
Energy 0,269 | 0,231 | 1,000| 0316| 0,215| 0,354 | 0,196 | 0,369 | 0,243 | 0,198
Financials 0,663 | 0,392 | 0,316| 1,000| 0491 | 0,798 | 0,580 | 0,698 | 0,549 | 0,584
Health Care 0,393 | 0286 | 0,215| 0491| 1,000 | 0479 | 0,319| 0439 | 0,306 | 0,316
Industrials 0,660 | 0,398 | 0,354 | 0,798 | 0479 | 1,000| 0,530 | 0,774 | 05523 | 0,517
Information Technology 0479 | 0218 | 0,196 | 0,580 | 0,319 | 0,530 | 1,000| 0444 | 0,604 | 0,537
Materials 0,584 | 0,402 | 0,369 | 0,698 | 0,439 | 0,774 | 0,444 | 1,000 | 0460 | 0,439
Software 0,486 | 0,243 | 0,243| 0549 | 0,306 | 0,523 | 0,604 | 0,460 | 1,000 | 0,523
Telecommunicat Services | 0,515 | 0,247 | 0,198 | 0,584 | 0,316 | 0,517 | 0,537 | 0439 | 0,523 | 1,000

Tabell 3.2. Korrelation mellan avkastningsserierna (hela serierna).

3.1.1 Vintevarde beriknat genom Bootstrap

De forvintade dagsavkastningarna som anvinds av de bada strategierna skattas
som tidigare ndmnts genom bootstrapskattning av véntevdrdet. Resultatet fran
denna skattning finns sammanstéllt i tabell 3.3. Diagram B.4 i appendix B visar
tillgdngarnas enskilda bootstrapskattningar plottade som histogram.

Varje bootstrapskattning har anvénts sig av 10 000 omsamplingar av indexens
avkastningsserier. MATLAB-koden for bootstrapskattningen finns i appendix C.

95 % konfidensintervall E[p] [%]
Consumer Discretionary (-0,024; 0,103) 0,040
Consumer Staples (-0,0083; 0,091) 0,044
Energy (-0,037; 0,185) 0,073
Financials (-0,040; 0,080) 0,019
Health Care (-0,032; 0,077) 0,022
Industrials (-0,034; 0,081) 0,023
Information Technology (-0,089; 0,135) 0,024
Materials (-0,042; 0,069) 0,014
Software (-0,116; 0,056) -0,029
Telecommunicat Services (-0,040; 0,131) 0,046

Tabell 3.3. Sammanstélining av indexens férvdntade
dagsavkastning, som skattas genom bootstrapning.

3.2 Riskfri tillgang

Som riskfri tillgang anvinds tva olika rantebdrande tillgdngar. For den statiska
referensportfoljen hdmtas rantesatsen fran den svenska statsoligationen med 10
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ars 1optid vid rsskiftet 1998/1999. Denna réntestats dr 4.26 % och anvinds under
hela investeringsperioden.

Till den adaptiva portfoljen anvdnds som rorlig riskfri rdanta STIBOR T/N. Rénte-
utveckling kan foljas 1 diagram 3.1.

SWEDEN INTERBANK T/N - MIDDLE RATE (SIBORTN)

R{%]

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Diagram 3.1. Rénteutvecklingen fér Stibor T/N mellan 1998 och 2009.

Béda rintorna dr himtade fran DataStream och har dér foljande beteckningar:

SWEDEN BOND YIELD GOVT.10 YR(ECON) - MIDDLE RATE (SWEGLTB)
SWEDEN INTERBANK T/N - MIDDLE RATE (SIBORTN)
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4 Resultat och analys

Kapitlet redogér fér hur strategierna har utvecklats under investeringsperioden ur
risk-, avkastnings- och Sharpe-ratio-perspektiv.

4.1 Portfoljrisk

Béda strategiernas portfoljrisk varierar under investeringsperioden. Den statiska
strategins risk varierar betydligt mer och &r under visa perioder betydligt hdgre dn
den adaptiva strategins risk, se diagram 4.1. Speciellt géller det de forsta aren
fram till och med mitten av 2004 och dven ar 2008.

Statiskportfélj

1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Adaptivportfélj

0 1 1 1
1999 2000 2001 2002

| S L
|

o 2F---- i‘ 77777
|
|

0 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Diagram 4.1. Volatilitet. Avkastningens varians berdknad
enligt EWMA-metoden med 150 dagars minne.

Den direkta orsaken till att den adaptiva strategin har en ldgre och mindre
varierande risk under dessa &r beror péd att strategin dagligen justerar
portféljsammanséttningen sa att portfoljrisken minimeras.
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Att statiska strategins risk dr hogre under de forsta fyra aren syns &dven i
dagsavkastningens varians, se diagram 4.2. Den adaptiva portfoljen ligger stabilt
pa en nivé ndgot dver 0.5, medan den statiska portfoljens varians dr minst 20 %
hogre, och som hogst 6ver 100 % hogre dn den adaptiva portfoljens.

Diérefter sjunker och konvergerar strategiernas dagsavkastningsvarians och under
nagra ar dr ocksd den adaptiva portfoljens dagsavkastningsvarians hogre &n den
statiska portfoljen. Det kan forklaras med att den adaptiva strategin, som
predikterar den betingade varians-kovariansmatrisen och justerar portfoljvikterna,
kommer néra den verkliga marknadssituationen men nar inte den exakt, vilket den
statiska strategin lyckas med béttre. Att detta kan intrdffa dr troligtvis inget som
en investerare kan forutse, eftersom det intréffar forst efter fyra &r. Det far anses
vara en ren tillfallighet, men det &r intressant att beakta. Med andra ord sa kan en
statisk portfolj efter nagra ar ater igen bli en riskmaissigt optimal portfol;.

Dagsavkastningens varians
T T T T T T 1 1

R I Adaptiv portfolj H
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, [ statisk portfolj H

Dagsavkastningens varians

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Diagram 4.2. Dagsavkastningens varians.

Sammanfattningsvis har den adaptiva strategin generellt en ligre portfoljrisk som
varierar mindre dn den statiska portfoljens dito. Detta visar pa att den adaptiva
strategin dr béttre dn den statiska genom att den adaptiva strategin dagligen
minimerar portfoljrisken och kan dédrmed hélla risken pa en relativt 1ag och stabil
niva under hela investeringsperioden.

4.2 Portfoljavkastning

Portf6ljavkastningen for de béda strategierna har olika monster, men som
paminner om varandra. Strategiernas avkastning varierar mer under de inledande
aren, fOr att sedan stabiliseras, se diagram 4.3, 4.4 och 4.5.

Den statiska portfoljen ger negativ avkastning under ldngre perioder én vad den
adaptiva portfoljen gor, vilket fir genomslag pa den statiska strategins forvantade
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dagsavkastning och arsavkastning. Det géller speciellt aren 2000, 2003 och 2005
da bade den forvintade dagsavkastningen och arsavkastningen dr negativa.

Statiskportfolj

. 2 L L L L L L L L L
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Adaptivportfolj
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|
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|
|
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-0.2
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Diagram 4.3. Dagsavkastningen som glidande medelvérde 150 dagar.

Under investeringsperiodens forsta inledande ar varierar den fOrvintade
dagsavkastningen och arsavkastningen, se diagram 4.4 och 4.5. Denna trend héller
1 sig for den statiska strategin hela investeringsperioden ut. For den adaptiva
strategin dr trenden en annan. Efter de inledande &ren stabiliseras den forvédntade
dagsavkastningen och arsavkastningen, och forblir sd investeringsperioden ut.

Forvantad dagsavkastning
0.2 T T T T T

I Adaptiv portfolj

E[RL()] [%]

o

ﬁd“ “JJJTIFirI'

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Diagram 4.4. Férvéntad dagsavkastning i procent.
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Arsavkastning
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I A daptiv portfolj
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Diagram 4.5. Strategiernas arsavkastning i procent.

RP—Year < O 0 < RP—Year < 15 15 < RP—

Adaptiv portfdlj 0 7 3
Statisk portfolj 3 5 2

Tabell 4.1. Sammanstélining éver hur manga ar som portféljerna har presterat
sédmre &n noll %, mellan noll och 15 % och béttre dn 15 %

Year

Den oOnskade arsavkastningen for portfoljstrategierna ar 15 %, vilket tidigare
ndmnts. Strategierna presterar endast tre respektive tva ar med en arsavkastning
som #dr hogre 4n 15 % och den statiska portféljen ger dessutom negativ
arsavkastning under tre ér, se tabell 4.1.

Trots att det endast dr under tre &r som den adaptiva portfoljen ger en hogre
avkastning dn 15 % blir den genomsnittliga arsavkastningen 14.4 % per éar, vilket
ar fyra procent under den onskade arsavkastningen. Motsvarande for den statiska
portféljen ar 11.1 % per ar vilket dr hela 26 % under den Onskade
arsavkastningen. Avkastningsmaissigt far det anses att den adaptiva strategin varit
en bra strategi som ar klart béttre 4n den statiska strategin.

4.3 Sharpe-ratio

Sharpe-ratio ar ett prismatt pa risk. Méattet méter Gveravkastning i forhallande till
standardavvikelsen, dvs Overavkastningen i forhdllande till en enhet risk. Det
betyder att den portfolj med det hogsta Sharpe-ratio-virde ar att foredra framfor
portfoljer med lagre virde.

Den statiska strategins portfolj har under investeringsperioden haft en mycket
varierande avkastning och risk. Som tidigare ndmnts har strategin genererat tre ar
med en negativ avkastning, vilket innebér negativ 6veravkastning.

Den adaptiva portfoljen har ocksa haft en avkastning och varians som varierat,
men betydligt mindre och &rsavkastningen har alltid varit positiv.
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Diagram 4.6 visar Sharpe-ratiot for varje enskilt ar. Sharpe-ratiot har varierat
mellan dren och den statiska referensportfoljen har under tre ar haft negativa
Sharpe-ratio-virden. Den adaptiva portfoljen har didremot alltid haft positiva
Sharpe-ratio-varden.

Sharpe-ratio

0.2

I Adaptiv portfdlj
[ statisk portfolj |

5
—
—
-
T ]
=
=l

=

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Diagram 4.6. Portféljstrategiernas Sharp-ratio.

Under fem av investeringsperiodens tio ar har den adaptiva strategin haft en hogre
avkastning per enhet risk dn den statiska referensstrategin. Situationen har varit
det omvinda under fyra 4r. Ar 2006 var Sharpe-ratiot for portfoljerna i praktiken
lika. Se tabell 4.2 nedan.

Sharpe-ratio forhallanden Ag:al
Adaptiv portfolj | > Statisk portfdlj 5
Statisk portfdlj > | Adaptiv portfolj 4
Adaptiv portfolj | = Statisk portfdl;j 1
Adaptiv portfolj | > 0 10
Statisk portfélj | < 0 3

Tabell 4.2. Portféljernas Sharpe-ratio férhéllanden

Sharpe-ratio-analysen visar att den adaptiva strategin ar battre. Det beror pa att
strategin alltid har givit en positiv dveravkastning och didrmed alltid ett positivt
Sharpe-ratio-vérde, vilket inte varit fallet for den statiska strategin. Vidare har den
adaptiva strategin under fler &r haft ett Sharpe-ratio-virde som varit béttre &n den
statiska portfoljens dito. Detta visar pd att den adaptiva portfoljen &r att foredra da
den anpassar sig till en fordnderlig marknadssituation och ger i detta fall en
positiv dveravkastning.

25



4.4 Ovrigt

Virt att notera dr att den genomsnittliga dagsavkastningen for den adaptiva port-
foljen fortsétter att vara positiv under andra halvan av 2008 och att den dessutom
stiger. Det sker samtidigt som NASDAQ OMX Stockholmsborsen sjunker
kraftigt.

Diagram 4.7 visar utvecklingen for den statiska och adaptiva portfoljen och som
jamforelse anvinds OMX Stockholm PI.

Portféjutveckling 1999.1 - 2008.12

400 ———r— T T T T T T
Adaptiv portfolj | | | | |
350 Statiskt portfélj [~~~ T i [ g .Y
OMX Stockholm Pl ! ! ! . !
300 S Lo AN [E—
| | | | | | | |
| | | | | | |
250F - - - - R —— - — - — - U 2 - — — — — L ——_d
| | | | | | 4
| | | | | | | |
200k - - - -+ g---- [JE Lfff,vifﬂi", 777777 Lo = YT | [ —
| | I ? |
| | | |

150 — - - P~ o N i =
100 B Y i W

50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Diagram 4.7. Strategiernas portféljutveckling under perioden 1999.01 till 2008.12.

Medan OMX Stockholm PI som helhet inte har fordndrats under investerings-
periodens 10 ar sd har den adaptiva portfdljen haft en jimn och bra utveckling.
Portf6ljen har under investeringsperioden 6kat med over 250 %. Den statiska
portfoljen har under samma tidsperiod 6kat med 150 %. Strategiernas portfoljer
foljer varandra relativt nira, men under 2003 fordndras marknadssituationen pa ett
sadant sdtt att den statiska portfoljens goda utveckling avstannar. Under de
efterfoljande aren 0kar portfoljen med ungefér 25 %. Det &r till och med sdmre &n
vad OMX Stockholm PI utvecklas med under denna period. Den har 6kat med
over 30 %.
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S Slutsats och diskussion

Kapitlet redogér fér dragna slutsatser och diskuterar undersékningen och vad
som kan vara intressant att studera och underséka i framtiden.

Undersokningen visar att det dr I6nande och meningsfullt att vélja en strategi som
dagligen minimerar portfoljrisken da investeringen sker i tillgdngar av samma
tillgdngsklass och investeringsperioden &r tio ar.

Den adaptiva strategin har formdga att genom prediktion av morgondagens be-
tingade varians-kovariansmatris skapa en portfolj med lag och stabil risk som
samtidigt ger en god avkastning. Detta visar sammanstéllningen av portfoljernas
Sharpe-ratio-vérden, se kapitel 4. Den adaptiva strategin visar ocksé att den rela-
tivt vél kan hantera fordndrade marknadssituationer och samtidigt ge en genom-
snittlig rsavkastning pd 14.4 %, vilket dr ndgot under den onskade avkastningen
pa 15 %.

Den statiska strategin, med fasta portfoljvikter tappar kontakten med “verklig-
heten” da tidsavstindet till den senaste och enda berdkningen av portfoljvikterna
Okar. Det innebér att denna strategi efter ndgra &r kan f4 slumpméssiga forand-
ringar 1 arsavkastning och risk. Vissa ar kan den statiska strategin vara béttre och
under andra ar sdmre. Detta fenomen kan ses i diagram 4.6 som visar att Sharpe-
ratiot varierar mer for den statiska strategin dn for den adaptiva strategin, och har
under négra ar negativt vérde.
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5.1 Diskussion

5.1.1 Transaktionskostnad

Undersokning har utgatt fran att det inte finns ndgon form av transaktionskostnad
vid justering av den adaptiva strategins portfoljvikter. Vid verklig bdrshandel
finns det normalt ndgon form av transaktionskostnad.

Inforandet av transaktionskostnaderna kommer att férdndra bilden av den adaptiva
strategin. Strategin kommer ddrmed att ge en minskad avkastning vilket innebdr
att portfoljens Sharpe-ratio fordndras och minskar. Inforandet innebér ocksa att
berdkningarna blir mer komplexa.

Ett liknande problem dr beskattning av reavinster. Reavinstbeskattningen paverkar
portfoljernas arsavkastning vilket kommer att pdverkar forhallande mellan de tva
strategierna. Hur det paverkar har inte undersokts men r intressant att reda ut.

5.1.2 Datum

Andra faktorer som paverkar det slutliga resultatet &r hur den riskfria réntan
hanteras over helger och dagar da ingen aktichandel forekommer. I dataunderlaget
har dessa dagar bara tagits bort. Om det skall vara helt korrekt borde ridntan réknas
om, sa att tidsserierna blir rintemassigt riktiga. Men eftersom det endast ror sig
ndgra enstaka dagar per dr sa har det troligen endast mycket marginell inverkan pa
det slutliga resultatet.

5.1.3 Bootstrap

Undersokningen anvinder sig av verkliga tidsserier vid analys av strategiernas
forhéllande sinsemellan. Genom att gora bootstrapsimuleringar av strategierna
och utvirdera utfallet torde det vara mdjligt att fa ett bittre och ett mer vetenskap-
ligt resultat.

Detta dr ndgot som dr intressant att gd vidare med i en framtida undersdkning.
Men troligen kommer inte resultatet att fordndras i ndgon storre utstrickning, men
det bor undersokas.

5.2 Framtida forskning

I framtida forskning vore det intressant att byta ut indexen i den adaptiva strategin
mot riktiga aktier samt infora transaktionskostnader och reavinstbeskattning. Det
ar tdnkbart att det finns olika typer av transaktionskostnader beroende pa vilken
typ av investerare det dr som investerar. Darfor dr det intressant att undersoka hur
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olika kostnadsmodeller, som t.ex. fasta eller rorliga transaktionskostnader pa-
verkar en riskminimerande strategi.
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Diagram B.1. Branschindex, OMX Stockholm. Indexen &r prisindex.
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Diagram B.4. Histogram pa bootstrapskattning av de férvédntade dagsavkastningarna.




Appendix: C Matlabkod

C.1 Matlab-kod for bootstrapskattningen

[N, T] = xlsread('OMX-data 10.x1ls"');
data = N(:, 1: end - 1);

clear N; % Tar bort variablen fran minnet

clear T; % Tar bort variablen fran minnet

% Beraknar den dagliga avkastningen f6r de enskilda tillgangarna
r = zeros (size(data)); S%preallokering

for i = 2: 1: size(data, 1)

for j = 1: 1: size(data, 2)
r(i, j) = data(i, j) / data(i -1, 3J) - 1;
end
end
clear data;

r = r(2:end, :); % Tar bort forsta positionen eftersom vardet &r 0O
% Bootstrap

N = 10000; % 10 000 dragningar eller omsamplingar

T = size(r,1);

R = zeros(T,10); % preallokering

forn=1:1: N
for i = 1: 1: T
R(i,:) = r(fix(rand * T) + 1,:);
end
uR(n, :) = mean(R);
end
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uR = sort (uR); % sorterar vektorn uR
alfa = 0.05; % 95% konfidensintervall (1 - 0.95 = 5)

gl = N * alfa / 2
g2 =N - gl +1

o

berdknar positionen i vektorn fOr nedre gransen
berdknar positionen i vektorn for &vre grdnsen

o°

U low = uR(fix(ql), :)
U up = uR(fix(q2), :)

o

konfidensintervallets nedre grans
konfidensintervallets Ovre grans

o

o°

U medel = mean (uR) Berdaknar vektorn uR:s medelvéardet

C.2 Matlab-kod for EWMA-modellen

o° o

o°

EWMA
Exponential weighted moving average model f&r varians-kovariansmatris

o° o

o

function [sigma] = EWMA (lamda, r, r mean)
N = size(r);
sigma = zeros(N(2)); % preallocation

for 1 = 1: 1: N(2)
for j = 1: 1: N(2)

for n = 0: 1: N(1) -1
sigma(i,j) = sigma(i,j) + (1 - lamda) * lamda”(n - 1) *...
(r(N(1) - n, 1) - r mean(i)) *...
(r(N(1) - n, j) - r mean(j));
end
end
end
end
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C.3 Matlab-kod for den statiska strategin

o0 oo 0P
0
[
»
o
-
4]
~
ol
(o)
a1
jas
h
o:
=
.

o

o°

clear; % Rensar minnet

[N, T] = xlsread('OMX-data 10.x1ls"');
date = T(2:end, 1);

data = N(:, l:end - 2);

rf = N(:, end - 1);

rf = rf / 100;

load('r mean.mat');
r mean = r mean';

G e

% Initiering av konstanter

lamda = 0.94; % decay-rate
days = 365; % Antalet rantebdrande dagar per ar
lag = 150; % lag
rf = rf / days;
Rp = 0.15/days; % Onskad foérviantad avkastning
Rf = 0.0426/days; % 10-ars riskfri rénta
% Soker efter och plockar ut positionerna for varje ar
year0 = 1998; % Startar
i=1;
x = strmatch (num2str (year0), date);
while x
year (i,1l) = year0;
year (i,2) = x(1);
year0 = yearO + 1;
x = strmatch (num2str (year0),date);
i=1+1;
end
clear x; % Raderar variablen fran minnet
% Berdknar den dagliga avkastningen for de enskilda tillgéngarna
r = zeros(size(data, 1), size(data, 2)); $preallocation

for t = 2: 1: size(data, 1)
for i = 1: 1: size(data, 2)
r(t, i) = (data(t, i) / data(t - 1, 1)) - 1;
end
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w = (Rp - Rf) * ( inv(sigma) * (r mean - Rf)) / ((r_mean - Rf)' * inv(sigma)

(r mean - Rf));

rp = zeros(year(end, 2)-1, 1); %preallocation
for n = year(2, 2): 1: year(end, 2)-1

rp(n) = r(n,:) *w+ (1 - sum(w)) * RE;
end

ER RS RS S S S S SRS S S S S S S S S EEEEEE SRS EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE R

o

o

Sammanstdller portfoljens karaktdr och egenskaper
Rk b b b bk b b b bk b b b b b b b b b b b bk b bk b b b b b b bk b b b b b b b b b gk b b b b b b kb b b b b b b ki

oo

rp = rp * 100; % konverterar avkastningen till procent
rf = rf * 100; % konverterar rdntan procent

excess_return = rp - rf( 1 : end - 1);

for i = 2: 1: size(year, 1) - 1
mean excess_return(i) = mean(excess return( year(i, 2) : year(i + 1

1))
std portfolio return(i) = std( rp(year( i, 2) : year( i + 1, 2) - 1) );
var portfolio return(i) = var( rp(year( i, 2) : year( i + 1, 2) - 1) );
expected return(i) = mean( rp(year( i, 2) : year( i + 1, 2) - 1) );
Sharpe ratio(i) = mean_ excess_return(i) / std portfolio return(i);

end

% Beradknar portfdljens varians, som en funktion av tiden enligt EMWA
% samt genomsnittsavkastningen som ett glidande medelvarde

rp varians = zeros(size(rp)); % preallocation

for t = year(2, 2) + lag: l:year(end, 2) - 1
rp_varians(t) = EWMA(lamda, rp(t - lag : t), mean(rp(year(2,2):end)));
rp_medel (t) = mean(rp(t - lag : t));

end

for i = 1: 1: size(year,1)-1
rp_year (i) = prod( rp( year(i,2): year(i+l,2)-1)+1)-1;
end

R = ones(size(rp))*100;

for i = 2: 1: size(rp)

R(i) = R(i-1) * (1 + rp(i));
end
R =R'";
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C.4 Matlab-kod for den adaptiva strategin

[N, T] = xlsread('OMX-data 10.x1ls"');
date = T(2:end, 1);

data = N(:, l:end - 2);

rf = N(:, end-1);

rf = rf / 100;

load('r mean.mat');
r mean = r mean';

G e

% Initiering av konstanter

days = 365; % antalet bankdagar per ar
lamda = 0.94; % decay-faktor
lag = 150; % lag-faktor
Rp = 0.15; % Onskad férviantad portféljavkastning per ar
Rp = Rp/days; % onskad forvantad avkastning per dag
rf = rf/days; % riskfri ranta per dag
% Soker efter och plockar ut positionerna for varje ar
year0 = 1998; % Startar
i=1;
x = strmatch (num2str (year0), date);
while x

year (i, 1) = year0;

year (i, 2) = x(1);

year0 = yearO + 1;

x = strmatch (num2str (year0), date);

i=1+1;
end
% Beraknar den dagliga avkastningen for de enskilda tillgangarna
r = zeros(size(data)); % preallocation
for t = 2: 1: size(data, 1)

for i = 1: 1: size(data, 2)

r(t, i) = data(t, 1) / data(t - 1, i) - 1;

end
end
% Prediktion av morgondagens varians-kovariansmatris for hela
% investeringsperioden

sigma = zeros (10, 10, year(end, 2) - 1); % preallocation
for t = year(2,2) - 1: 1: year(end, 2) - 1

sigma(:,:, t + 1) = EWMA(lamda, r(t-lag: t, :), r mean);
end
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% Berakning av portféljvikterna w(t) £f6r hela investeringsperioden

w = zeros(year(end, 2) - 1, 10); % preallocation
for t = year(2,2): 1: year(end,2) - 1
w(t, :) = (Rp - rf(t)) * ( inv(sigma(:,:,t)) * (r mean - rf(t)) ) /...
( (r_mean - rf(t))" * inv(sigma(:,:,t)) * (r_mean - rf(t)) );
end

rp = zeros(year(end, 2) - 1, 1); % preallocation
for t = year( 2, 2): 1: year(end, 2) - 1;

rp(t) = r(t, ) *w(t, )"+ (1 - sum(w( t, :)) ) * rf(t);
end

% KA KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A AR A AR AR A AR KA KA KKK

% Sammanstdller portfdljens karaktar och egenskaper
% R R R R R R S S S R S R E S h b E E E I E I S E h E A E I E E E 3 b b b b I I

rp = rp * 100; % konverterar avkastningen till procent
rf = rf * 100; % konverterar rantan procent

excess return = rp - rf( 1 : end - 1);
for i = 2: 1: size(year, 1) -1
mean_excess_return(i) = mean(excess_return( year(i, 2) : year(i + 1 , 2) -
1))
std portfolio return(i) = std(rp(year(i, 2) : year(i + 1, 2) - 1));
var_portfolio return(i) = var( rp(year(i, 2) : year(i + 1, 2) - 1));
expected return(i) = mean( rp(year( i, 2) : year( i + 1, 2) - 1) );
Sharpe ratio(i) = mean excess return(i) / std portfolio return(i);
end

o

o

Berdknar portfoljens varians, som en funktion av tiden enligt EMWA
samt genomsnittsavkastningen som ett glidande medelvédrde

o°

o°

rp_varians = zeros(size(rp)); % preallocation

for t = year(2, 2) + lag: 1: size(rp, 1)
rp varians(t) = EWMA(lamda, rp(t - lag : t), mean(rp(year(2,2):end)));
rp medel (t) = mean(rp(t - lag : t));

end

for i = 1: 1: size(year,1l) -1

rp_year (i) = prod( rp( year(i, 2): year(i + 1, 2) - 1) + 1) - 1;
end
% Berdknar portfdljens "kursutvecklingen" mellan 1999.1 och 2008.12
R = ones(size(rp)) * 100; % preallocation
for t = 2: 1: size(rp)

R(t) = R(t - 1) * (1 + rp(t));
end
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