OPTIONER OCH FUTURES PA VETE

En studie av optioner, volatilitet och
investeringsstrategier pa ravarumarknaden

Sammanfattning

| rapporten analyseras den europeiska och amerikanska marknaden for optioner och terminskontrakt pa
ravaran vete. Optioner skrivna pa futures pa vete varderas med hjalp av generella implicita volatiliteter och
prisforandringar i terminskontrakten analyseras utifran ett index. Investeringsstrategier som anvander sig av
saval optioner som positioner i terminskontrakt pa ravaran konstrueras. Resultaten blir framforallt att de
strategier som har ett positivt delta i forhallande till den underliggande ravaran presterar bast pa den
europeiska marknaden, medan de som har ett negativt delta presterar bast pa den amerikanska. | en vidare
analys approximeras variansriskpremien som skillnaden mellan realiserad och implicit varians. Precis som i
litteraturen som studerats dras vissa slutsatser kring en negativ variansriskpremie, framforallt pa den
europeiska marknaden. Ett visst sdisongsmonster samt ett tidsberoende och en korrelation till den implicita
volatiliteten i variansriskpremien pavisas ocksa i analysen.
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1. Inledning

1.1 Marknaden for handel med spannmal

Sedan ett antal ar tillbaka har handel med spannmal pa bérsen bérjat tillhéra vardagen bade for
lantbrukare och for personer och foretag som investerar i ravaror. Denna handel sker pa olika platser
och under olika férutsattningar. Nagot som galler for alla ravaror &r att det inte ar helt enkelt for ett
borshus att samordna borshandel till spotpris, d.v.s. att erbjuda sina kunder mdjligheten att direkt
kunna képa eller sélja den fysiska ravaran inom ett normalt bid-ask-intervall pa deras borsgolv.
Darfor har istéllet bérsmarknaden for ravaror fraimst utvecklats kring terminskontrakt, som innebér
att tva parter avtalar i forvdg om att handla med en viss ravara till ett visst pris vid en forutbestamd
tidpunkt. Tack vare att borserna valt att halla handeln till terminskontrakt har mer likvida marknader
med tillrackligt stora handelsvolymer for att uppna en balans av tillgang och efterfragan skapats.
(lwarson, 2012)

1.2 Futures pa vete — borser och index

En future ar en form av terminskontrakt som har daglig avrakning. Vad géller borshandel med vete sa
existerar den framst pa tva olika borsgolv i varlden, namligen MATIF-bérsen i Paris och Chicago Board
Of Trade, CBOT. Bada dessa borser har valt att begrdansa handeln med ravaran till just futures med
fem olika |6ptider arligen. Den héar rapporten tittar ndarmare pa den historiska handeln av vetefutures
pa dessa tva borsgolv.

Eftersom borserna erbjuder handel med terminskontrakt med I6ptider som ar utspridda over
kalenderaret kan ett satt att mata prisutvecklingen foér en sarskild typ av terminskontrakt vara att
konstruera ett index. Ett index som till exempel ska méata utvecklingen fér terminskontrakt pa vete
kan konstrueras genom att historiskt sett undersdka vilken avkastning som uppnatts genom att alltid
ha haft en lang position i det vete-kontrakt med kortast 16ptid kvar for tillfallet. | praktiken gar det till
sa att positionen byts till ndsta kontrakt varje gang som l6sendagen borjar ndrma sig pa det aktuella
kontraktet. Det brukar dven kallas att ha en rullande position i kontraktet. Ett sadant
tillvagagangssatt ger en vardeutveckling for investeraren som till viss del speglar ravarans
prisutveckling.

Ett exempel pa ett index som bygger pa en sadan rullande position i terminskontrakt ar S&P GSCI
Wheat Index Excess Return. Metoden Standard and Poor’s anvander da de byter fran ett kontrakt till
ett annat gar ut pa att de gradvis byter ut delar av sitt innehav i ett kontrakt mot ett annat under
flera dagar. Detta for att jamna ut den volatilitet som kan uppsta da de képer och séljer for stora
belopp i taget. S&Ps index anvander en metod som gar ut pa att de delar upp transaktionen under
fem dagar och séljer en femtedel i taget. De véljer alltid att genomféra bytet gradvis mellan dag 4 och
dag 9 i manaden innan kontraktet I6per ut. (lwarson, 2012)

Pa bade MATIF och CBOT sker handel med futures som har fem olika l6ptider varje ar. Mer detaljer
om bland annat kontraktens enheter och |6ptider finns att ldsa i stycket nedan.

MATIF

Pa MATIF i Paris handlas europeiskt kvarnvete under tider som liknar t ex stockholmsbérsens
Oppettider. Storleken pa varje kontrakt ar 50 ton och maste uppna vissa kvalitetskrav med avseende
pa bland annat andel fukt och brustna korn. Pris anges i euro per ton och kontraktsmanader varje ar
ar januari, mars, maj, augusti och november.



CBOT

Pa CBOT pagar handel av sa kallat Chicagovete nastan dygnet runt. Da terminskontrakten l6per ut
sker leverans av vetet till ett lager som ar auktoriserat av CBOT. Kontraktens storlek dr 5 000 bushel
(136 ton) och séljs i flera olika kvaliteter. Pris anges i cent per bushel och kontraktsmanader &r mars,
maj, juli, september och december varje ar.

1.3 Marknaden for optioner pa veteterminer

Da det idag finns valutvecklad bérshandel med terminskontrakt pa vete har dven handel med olika
typer finansiella instrument som baseras pa dessa terminer tagit fart. Ett exempel pa en typ av
sadant instrument an optioner.

Optioner ar finansiella instrument som kan ha ett terminskontrakt som underliggande tillgang och
som styr vilken typ av avkastning som en prisférandring hos kontraktet kan ge. Precis som for annan
typ av derivathandel kan optioner anvandas till exempel for att hantera den finansiella risken som en
investerare utsatts for vid handel, eller som verktyg for att kunna fa havstang pa avkastningen fran
investeringar utefter hur priserna forvantas utvecklas. Med andra ord ar den framsta anledningen till
handel med derivat antingen riskhantering eller spekulation. (lwarson, 2012)

1.4 Uppgift

Rapporten har framst tre uppgifter, varav den ena ar att utvardera olika typer av
investeringsstrategier for vetehandel bade med terminskontrakt men ocksa med optioner skrivna pa
dessa kontrakt. Med hjalp av historisk prisdata pa terminskontrakten och optionerna kan olika typer
av investeringsstrategier med terminer och/eller optioner utvirderas med avseende pa hur de har
presterat under ett antal ar tillbaka i tiden.

Rapportens andra uppgift ar att underséka om det finns en sa kallad variansriskpremie pa
marknaderna for optioner skrivna pa vetefutures pa de tva bérserna CBOT i Chicago och MATIF i
Frankrike.

Den tredje uppgiften blir att titta ndrmare pa eventuellt contango eller backwardation pa vete-
terminsmarknaderna pa CBOT och MATIF, samt om ett sadant beteende pa marknaden har en tydlig
inverkan pa avkastningen for investeringsstrategier som anvander sig av positioner i futures pa vete
och/eller optioner skrivna pa dessa futures.

Bakgrunderna till de tre olika uppgifterna finns beskrivna i avsnitt 1.6 som behandlar de olika typerna
av litteratur som framst studerats i rapporten. Teorierna for koncepten finns att ldsa om i kapitel 3.

1.5 Syfte

Tidigare forskning har visat att det ofta finns en riskpremie pa optionsmarknaden bade for
energihandel (Trolle & Schwartz, 2009) och for andra typer av ravaror (Prokopczuk & Simen, 2013).
Dessa upptackter anvands i den héar rapporten for att ta fram underlag fér om det verkar vara
gynnsamt for en investerare att vélja att handla med optioner som har futures pa vete som
underliggande tillgang, istallet for att vélja att endast handla med dessa futures. Avkastningen for de
investeringsstrategier som konstrueras utvarderas med olika statistiska matt, samtidigt som deras
riskjusterade avkastning mats bade med Sharpekvot och Sortinokvot for att ge en sa nyanserad bild
som mojligt av hur strategierna star sig gentemot varandra.

Hedging eller spekulation
Syftet med den héar typen av investeringar kan skilja sig mycket at mellan olika investerare. En
lantbrukare till exempel som driver en egen gard med smaskalig forsaljning dar marginalerna ar sma



kanske vill lagga mest fokus pa att férsédkra sig mot sjunkande priser pa ravaran. Handeln for
lantbrukaren kommer i sa fall primart kretsa kring sdkring av priserna, dven kallad hedging.

En storre investerare 8 andra sidan kanske allra mest stravar efter att nd maximalt férvantad
avkastning utan ta riskerna alltfor mycket i beaktande. For investeraren ar det i sa fall fraga om en
mer spekulativ investering.

| rapporten utvarderas modellens investeringsstrategier framst efter sina Sharpe- och Sortinokvoter,
d.v.s. tva typer av riskjusterade avkastningar. Teorin bakom dessa finns att ldsa i avsnitt 3.4.

Prissakring for en svensk lantbrukare

Den hér rapporten behandlar spekulativa investeringar som anvander sig av teorier om contango och
backwardation samt om en eventuell variansriskpremie pa ravarumarknaden. | rapportens analysdel
undersoks hur strategier som tar hansyn till bade ett sddant beteende pa marknaden och en sddan
premie har presterat under de senaste aren.

| verklighetens ravaruhandel star dessa typer av spekulativa investeringar bara for en liten del av
omsattningen pa terminer och optioner pa borserna. Darfor har detta stycke tagits med for att visa
pa ovriga omstandigheter som spelar stor roll fér en svensk lantbrukare som har for avsikt att sakra
priser pa vete pa borsen. Mycket mer om detta amne finns att ldsa i Torbjorn Iwarsons bok ”Battre
betalt for skorden”, vilken dven har varit en viktig inspirationskalla till stora delar av den har
rapporten.

En lantbrukare tar pa sig en stor prisrisk om hela skorden ska saljas till spotpris under hosten varje ar.
Darfor finns alternativet for lantbrukaren att anvanda sig av terminskontrakt for att sakra priset pa
skérden. Aven om det inte gar att sdkra vetepriset pa stockholmsbérsen s3 finns det stora férdelar
for lantbrukaren att hdmta genom att anvanda sig av MATIF eller CBOT. | tidigare berakningar med
dagsnoteringar bade pa Harnesk hostvete (som ar en bra indikator fér svenskt vetepris i SEK) och pa
vetefutures fran MATIF och CBOT har det visat sig att korrelationen mellan Harnesk och saval MATIF
som CBOT &r sa hog som 0,94 pa sex manaders sikt. Med andra ord kan en betydande del av
prisutvecklingen pa svenskt vete pa sex manader foérklaras med hjdlp av utvecklingen pa
terminspriser antingen pa MATIF eller CBOT. (lwarson, 2012)

Andra risker for lantbrukaren &r bade kvalitet och kvantitet pa skérden. Aven om lantbrukaren véljer
att prissdkra gar det inte att veta i forvag exakt hur stor skérden kommer bli och darmed hur mycket
vete som behoéver prissakras. Kvaliteten pa vetet kan ha stor betydelse eftersom kraven ar olika
harda beroende pa om vetet ska anvandas till livsmedelsproduktion eller som djurfoder. Daremot
kan lantbrukaren férvanta sig en hog korrelation mellan prisutvecklingen pa kontrakten som anvands
for att prissakra och pa sin faktiska vara oavsett hur skérdearet blir. Darfor finns det tydliga
incitament for lantbrukare att vélja att prissdkra sin skord pa det hér viset.

1.6 Litteratur
Litteraturen som studerats och informationen som samlats in for den har rapporten kommer framst
fran tva olika omraden.

Den ena typen ar material fran Iwarsons bok ”Battre betalt for skorden” och fran intervjuer och
korrespondens med honom. Iwarson beskriver hur rdvarumarknaderna ser ut pa olika platser i
varlden och kommer med konkreta forslag pa hur lantbrukare, men aven spekulanter, skulle kunna
dra nytta av att handla med terminskontrakt och optioner pa ett genomtankt satt. Iwarson resonerar
kring eventuella riskpremier som finns pa marknaderna for terminskontrakt samt optioner skrivna pa
dessa terminskontrakt pa ravaror. Som exempel visar han hur olika typer av investeringsstrategier



har presterat historiskt sett. | boken diskuterar han ocksa kring backwardation och contango pa olika
ravarumarknader i varlden. | den har rapporten tas mycket inspiration till sdttet att konstruera
options- och terminsstrategier utifran lwarsons idéer.

Den andra typen av litteratur som anvands dr akademiska rapporter som underséker om en sa kallad
variansriskpremie existerar pa olika marknader. | de rapporterna diskuteras hur framgangsrika
investeringsstrategier kan konstrueras genom att anvanda sig av variansswappar och med hjalp av
dem kunna ta korta positioner i varians pa en options underliggande tillgang. | rapporterna beskrivs
ocksa hur sadana strategier kan testas och utvarderas med hjalp av kombinationer av kép- och
saljoptioner. Resultaten presenteras genom att visa pa eventuell statistisk signifikans och andra
kvantitativa matt pa variansriskpremien for olika tillgangsslag, sasom Sharpekvot for att ta korta
positioner i variansswappar under en langre tidsperiod. Andra tillvagagangssatt som diskuteras i
litteraturen &r sdasongs- och tidsberoende variansriskpremie. Detta ar ocksd nagot som med
inspiration fran litteraturen testas pa liknande satt i den har rapporten.

Slutsatserna som dras i (Trolle & Schwartz, 2009) och (Carr & Wu, 2008) ar att det finns en signifikant
negativ variansriskpremie pa flera av de marknaderna som undersoks. Nagra av de storsta premierna
historiskt sett visar sig finnas pa marknaderna for olika aktieindex sdsom S&P 500 equity index samt
for olja och naturgas pa ravarumarknader. Anledningen till varfor riskpremien existerar finns det lite
olika teorier om. (Carr & Wu, 2008) testar ett par valkanda riskfaktorer sdsom CAPM beta och Fama-
French for att se om det gar att forklara variansriskpremien med nagon av dem, men far bara fram
att en liten del av premien har ett samband med nagon av dessa klassiska riskfaktorer. Férutom de
kvantitativa analyserna i deras rapport resoneras bland annat kring att investerare kan vara beredda
att betala en premie for att skydda sig mot stora forandringar i volatilitet, men dven om att
anledningen till att riskpremien existerar kan helt enkelt vara en stor ineffektivitet pa marknaden.

1.7 Rapportens disposition

| avsnitt 2 presenteras datamaterialet som anvands i rapportens undersékning tillsammans med en
kort diskussion om materialets tillforlitlighet och eventuella brister. | avsnitt 3 beskrivs teorin bakom
de finansiella instrumenten som behandlas, de implicita och historiska volatiliteterna samt olika matt
som ska forklara hur val investeringsstrategierna presterat historiskt sett. Mer om sjélva
strategiernas syfte och uppbyggnad finns att lasa i avsnitt 4. Avsnitt 5 presenterar strategiernas
resultat och i avsnitt 6 rundas rapporten av med diskussion och slutsatser fran undersdkningen.



2. Datamaterialet

Data som anvands i undersékningen &r tidsserier fran index pa flera olika finansiella instrument.
Samtliga serier kommer fran Bloomberg. Till att borja med bestar undersékningens data av index pa
terminskontrakt bade fran MATIF och CBOT. MATIFs index pa veteterminer foljs av SEB:s
egenkonstruerade veteterminsindex SEBCWHEA medan Chicago-vetets index f6ljs av S&P GSCI
Wheat index (SPGSWHP Index). Loptiden pa de terminskontrakten som ligger bakom respektive
index varierar 6ver tiden men i avsnitt 2.1 diskuteras rapportens antaganden om dessa l6ptider mer i
detalj.

De implicita volatiliteterna som anvands ar tremanaders At The Money (ATM)-volatiliteter uttryckta
pa arsbasis. Det innebar att 16ptiden alltid &r tre manader pa den volatilitet som anges. Darfor far
investeringsstrategierna med optioner konstrueras i steg om tre manader i taget. Mer om de
implicita volatiliteternas roll for optionerna finns att lasa i avsnitt 3.2 och 3.3.

Forutom de implicita volatiliteterna och index pa terminskontrakten anvands data i form av
avkastningskurvor fran positioner i statsobligationer samt réantor. Som index for utvecklingen av
statsobligationerna anvdands amerikanska S&P/BGC 0-3M US Thill TR index (SPBDUB3T). Réntorna
presenteras som 3-manaders LIBOR dollarréntor uttryckta pa arsbasis. Vardena fran bade
statsobligationerna och réntorna ges var tredje manad under tidsperioden.

Den tidsperiod som tdcks av samtliga serier 4r december ar 2005 till september ar 2013. Mer om hur
tidsperioderna anvands i den fortsatta analysen finns att ldsa i rapportens avsnitt 4.1.

2.1 Approximationer, antaganden och avgransningar

Tidsserierna for terminskontrakten pa MATIF respektive CBOT ar index som bygger pa en rullande
position i terminskontrakt. Dessa index ar langa serier dar det inte framgar vilka dagar som
positionen i ett visst kontrakt byts ut mot en annan. Darfor gar det i den har undersokningen inte att
veta exakt hur lang |6ptid som &r kvar pa det aktuella terminskontraktet under en viss dag, men med
tanke pa loptidernas spridning 6ver kalenderaret gar det att veta att det 4r max tre manader kvar i
alla lagen. En brist med det &r att da en ny option prissatts antas att dess underliggande
terminskontrakt har en 6ptid pa minst lika Iang tid som optionen, d.v.s. tre manader, men i
verkligheten ar I16ptiden daremot alltid kortare &dn sa. | teorin ar alltsa 16ptiden alltid minst tre
manader pa terminen och exakt tre manader pa optionen da den handlas, men i praktiken ar den
faktiska loptiden pa terminskontraktet kortare @n sa. Det innebér att priserna pa optionerna kommer
skilja sig nagot fran verkligheten. | undersokningen antas att terminskontraktens prisstruktur inte
kommer visa upp alltfor viktiga konsekventa monster under deras sista tre manaders 16ptid. Med
hjalp av det antagandet kommer det kunna dras intressanta slutsatser fran de utrdknade priserna pa
optionerna trots att de skiljer sig nagot fran verkligheten.

Med andra ord gors i den har undersokningen ett forsok att pa basta mojliga satt aterge
terminspriser med den konstanta l6ptiden tre manader. De implicita volatiliteterna som anvands ar
ocksa ténkta att ha tre manaders I6ptid. Da optionerna och investeringsstrategierna konstrueras boér
darfor terminspriserna och de implicita volatiliteterna till stor del passa ihop. Trots att det alltsa ar
hypotetiska optioner som varderas bor 4nda resultaten av investeringsstrategierna ha relevans for
vad som kan férvantas uppnas i en verklig situation.

Vid varje tidpunkt finns terminskontrakt med manga olika I6ptider framat i tiden tillgéngliga for att
handlas pa borserna. Ett exempel pa det ar att i januari ar 2015 var det terminskontrakt med kortast
tid kvar till I6sen av dem som handlades pa CBOT det som I6pte ut i mars 2015. Vid samma tidpunkt
gick det lika bra att handla med kontrakt som |&pte ut i maj 2015 eller senare &n s&. Aven om
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kontrakt med langre I6ptider handlas pa borserna sa skiljer sig handelsvolymerna at betydligt. | slutet
av december 2014 handlades kontraktet som |6pte ut i mars 2015 i volymer om ca 30 000 kontrakt
om dagen. Det som |6pte ut i maj 2015 handlades i volymer om ca 5 800 kontrakt om dagen och
volymerna fortsatte att minska betydligt for langre I6ptider. Fér kontrakten som l6pte ut i maj 2016
var handelsvolymerna nere i endast 10 kontrakt om dagen. (CME Group, 2014)

| rapporten tas hansyn till att handelsvolymerna 6kar kraftigt under slutet av kontraktens l16ptid och
att handelsvolymerna alltid ser ut att vara relativt hoga for det kontrakt med kortast tid kvar till
|6sen. Eftersom utvarderingen av investeringsstrategier bara anvander sig av prishistorik fran
kontrakt som har max tre manader kvar till I16sen antas darfor att de aktuella kontrakten har varit
tillrackligt frekvent handlade for att likviditeten pa marknaden ska vara sa pass hog som dnskas.

Nagot som skulle talas att diskuteras ar om kontrakt med en viss manad som l6sendag handlas mer
frekvent @n dndra. Med andra ord skulle det kunna utvarderas om sasongen kan paverka vilka
kontrakt som handlas mer &n andra. Om en systematisk skillnad kan pavisas ar det mycket maijligt att
prisstrukturen pa de olika kontrakten delvis gar att forklara med den skillnaden. | rapporten a andra
sidan tas ingen hansyn till eventuella markanta skillnader i handelsvolymer pa kontrakten med olika
l6sendagar 6ver aret. Det ar mycket mojligt att kontrakt som gar till 16sen vid en viss tid pa aret
handlas mycket mer frekvent an andra, men det skulle kunna vara ett omrade att analysera i
fortsatta studier i amnet.

En avgrénsning som gors i undersdkningen ar att da investeringsstrategier med optioner konstrueras
anvands generella tremanaders implicita volatiliteter som kommer fran Bloomberg. Det innebar att
prissattningsformeln anvander sig av ett varde pa terminskontraktens standardavvikelse som redan
har raknats ut fran den faktiska handeln som dgt rum pa optioner historiskt sett. Dessa implicita
volatiliteter har alltsa inte raknats ut separat i den har undersokningen. Istéllet antas att priserna
som tas fram pa optionerna stdmmer nagorlunda bra 6verens med de faktiska priserna som existerat
pa samma typer av optioner pa borsen.

Exakta historiska priser pa borshandlade optioner pa ravaror ar oftast information som inte
publiceras for allmanheten. Pa grund av begrédnsad tillgang till denna information har rapporten
utformats genomgaende efter de generella implicita volatiliteterna.



3. Teorl

3.1 Terminskontrakt

Ett terminskontrakt innebar att tva parter gor upp i fortid om att genomfora en affar vid en viss
tidpunkt till ett forutbestamt pris. Att inga ett sadant avtal kostar ingenting, utan képaren och
saljaren far istallet komma Gverens att avtala i forvag om ett pris som kanns rimligt for bada parter.
Den parten som avtalar att sélja en tillgang vid en viss tidpunkt till ett forutbestamt pris sags salja,
eller ha en kort position, i ett terminskontrakt. Motsvarande part som forbinder sig att kopa
produkten har en lang position i, eller koper, terminskontraktet. Tiden som &r kvar tills dess att
affaren ska ske beskrivs som kontraktets 16ptid.

Det finns tva olika typer av terminskontrakt, namligen forwards och futures. Skillnaderna mellan dem
ar att futures har daglig avrakning och kan handlas pa olika typer av borser, medan forwards inte har
daglig avrakning och istéllet handlas Over The Counter (OTC). Aven om det alltsa finns skillnader
mellan kontrakten sa har det pavisats att forwards- och futurespriserna pa en tillgang oftast ar
snarlika, forutsatt att kontraktens 16ptid ar lika lang. (Hull, 2006)

Den enda typen av terminskontrakt som anvands i den har rapportens undersékningar ar
borshandlade futures.

Vardering av futures

Vid vardering av futures bor forst en grov uppdelning goras med hansyn till om kontraktets
underliggande tillgdng &r en sa kallad investeringstillgang eller en konsumtionstillgang. Detta for att
sattet att vardera tillgdngarna skiljer sig at mellan de tva kategorierna.

En investeringstillgang ar en tillgang som halls i investeringssyfte av ett tillrackligt stort antal
investerare. Exempel pa sadana ar aktier och obligationer som anses vara givna
investeringstillgdngar. Andra typer av investeringstillgdngar dr guld och silver. Aven om t ex silver har
flera anvandningsomraden dven i industrin sa ar det tillrackligt manga investerare som bara haller
den ravaran i investeringssyfte for att den ska kunna kallas fér en investeringstillgang.

En konsumtionstillgang a andra sidan ar en tillgang som primart halls med syftet att den ska
konsumeras istallet fér som en investering. Ett exempel pa en sadan tillgang ar just vete. (Hull, 2006)

Investeringstillgangar

| ett generaliserat exempel antas lagringskostnaderna for att halla en viss investeringstillgang, precis
som férvantad inkomst av att halla tillgdngen, bada vara lika med noll. D3 kan priset F, for ett
terminskontrakt idag uttryckas som i ekvation 1.

Fo = See™ (1)
dar S, ar spotpriset pa tillgangen idag, r ar den riskfria rantan och T &r tid kvar till I6sendagen.

Om variabeln U representerar nuvardet av alla lagringskostnader samt nettointakten av att dga
tillgangen under hela kontraktets |6ptid kan det teoretiska priset pa en future istéllet uttryckas som i
ekvation 2.

Fo = (So+ e (2)

Vid den teoretiska varderingen antas foljande fyra pastaenden vara sanna for atminstone nagra av
medlemmarna som handlar med kontrakten pa marknaden (Hull, 2006):
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e Det finns inga transaktionskostnader.

e Samma skatteregler géller for alla typer av nettoavkastningar vid handel.

e Medlemmarna kan lana pengar till samma riskfria rdnta som de kan lana ut pengar for.
e Om arbitragemojligheter uppstar tas de tillvara pa av medlemmarna.

Antagandet om en arbitragefri marknad innebar att en medlem viljer att nollstdlla sina positioner
genom langa och korta positioner i bade terminskontrakt och dess underliggande tillgang om priset
pa terminskontraktet inte stammer 6verens med ekvation 1 i det generaliserade exemplet, eller
ekvation 2 da U ar kand. Pa sa satt tar medlemmen vara pa eventuellt arbitrage pa marknaden.

Ett exempel pa detta dr om olikheten Fy > (S, + U)e'T visar sig pd marknaden. D& medlemmen
upptacker den har prissattningen finns en enkel strategi denne kan anvanda sig av for att gora en
arbitragevinst. Medlemmen valjer att lana beloppet S, + U till den riskfria rantan for att sedan kdpa
en enhet av ravaran och betala dess lagringskostnader. Samtidigt tar medlemmen en kort position i
terminskontraktet for en enhet av samma ravara. Nar I6sendagen kommer sa levererar medlemmen
den fysiska ravaran enligt kontraktet och erhaller premien Fy. En del av premien anvénds for att
betala tillbaka I&net och kvar blir en riskfri vinst pd Fy — (So + U)e™™.

Om férutsattningarna dr motsatta, det vill sdga att marknadens pris dr Fy < (So + U)e’” sa véljer
medlemmen istéllet att sélja ravaran, lana ut beloppet tillsammans med den forvantade
lagringskostnaden till den riskfria rdntan samt att ta en lang position i terminskontraktet. P3
I6sendagen ger det en riskfri vinst pa (S + U)e’" — F, jamfért med att ha en 1&ng position i rdvaran
som investeraren hade tankt fran borjan.

Eftersom det ar fraga om en investeringstillgang kan det argumenteras for att medlemmen &ger
ravaran i hopp om att det ska generera en avkastning och inte primart for att den ska konsumeras.
Darfor kommer medlemmen inte tveka 6ver att anvanda de tidigare namnda strategierna for att gora
en arbitragevinst. Pa marknaden kommer detta beteende leda till att S, 6kar och att Fy minskar i det
forsta fallet, samt att S, minskar och att F, 6kar i det andra fallet. Alltsa kommer det inte drdja lange
forran marknaden har jamnat ut sig, att ekvation 2 haller och att marknaden aterigen ar fri fran
arbitrage. (Hull, 2006)

Konsumtionstillgangar

Konsumtionstillgangar ger till skillnad fran investeringstillgangar séllan nagon intakt, men kan a andra
sidan ge upphov till betydande lagringskostnader. Dessutom kommer marknaden inte alltid jamna ut
sig och ta bort forutsattningarna for arbitrage pa samma satt som for investeringstillgangar.

Om marknaden fér en konsumtionstillging prissatter terminskontraktet till Fy > (Sy + U)e™” finns
inget hinder for att medlemmarna ska ta vara pa arbitragemojligheten pa samma satt som for en
investeringstillgang eftersom den strategin inte utgar fran att investeraren ska vilja ha en lang
position i rdvaran fran boérjan.

Vid motsatt prissattning, det vill siga Fy < (S, + U)e'T, finns det diaremot en viktig skillnad mellan
konsumtionstillgangar och investeringstillgangar. En medlem som dger en sadan ravara har oftast ett
intresse av att konsumera den. Detta intresse kan vaga tyngre an en arbitragemojlighet som visar sig
pa marknaden. En investeringsstrategi som utnyttjar arbitraget skulle innebara att medlemmen
maste sélja ravaran idag och i sa fall inte far tillbaka den férrdn pa I6sendagen. Samma dag erhaller
medlemmen en riskfri vinst forutsatt att strategin fullféljs, men a andra sidan &r det forst da som
medlemmen far tillbaka mojligheten att konsumera ravaran. Denna intressekonflikt leder i
forlangningen till att pa marknaden for en konsumtionstillgang géller inte alltid ekvation 2, men 3
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andra sidan ska alltid ekvation 3 (alternativt ekvation 4 om lagringskostnaderna uttrycks som en
andel u av spotpriset) som tar hansyn till konsumtionsintresset galla. (Hull, 2006)

Fo <(So+U)e™ (3)
Fy < SpeTWT (4)

Convenience yield

Anledningen till att det inte alltid ar likhet i ekvation 3 och 4 kan ocksa uttryckas som att medlemmar
som anvander sig av en konsumtionstillgang ser en fordel i att 4ga sjalva ravaran istéllet for ett
terminskontrakt pa den. Ett exempel pa en sddan medlem ar ett oljeraffinaderi som har ett intresse i
att kunna konsumera oljan medan en spekulativ investerare som vill ha raolja i sin portfélj inte ser
nagon storre skillnad mellan att dga sjdlva ravaran jamfort med ett terminskontrakt pa den. Det hér
intresset av att dga ravaran kallas for convenience yield. Om det finns en convenience yield y for en
viss ravara definieras den, med utgdngspunkt fran forutsattningarna i ekvation 3 och 4, som i
ekvation 5 och 6. (Hull, 2006)

Foe¥T = (So+ Ue™ (5)
FoeyT — Soe(r+u)T (6)

Terminskurva

For att presentera prisstrukturen for olika terminskontrakt pa samma underliggande tillgang kan en
sa kallad terminskurva anvandas. | en sadan kurva ritas priser upp for terminskontrakt pd samma
underliggande tillgang fast med olika I6ptider pa x-axeln. Pa y-axeln aterges kontraktets pris. | figur 1
finns ett sddant exempel just fér kontrakt pa vete pa CBOT och MATIF.

Wheat : CBT : Last Price : Ei..-"EEI..-"EIII:lEi i
Wheat : CBT : Last Price : 3/20/2013:

L JWheat, Milling : MAT : Last Price : 3/28/2013]
@ \heat, Milling : MAT : Last Price : 3/20,/2013 |

auUo] ol1aW /NI

e s mem—— ——— em—TT s r—— e =

s . . . . — 5
2013 Sep2013  DecZ... Mar2014 Jul2014 MNow2014 May2015
Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P. 30-Mar-2013 18:22:13

Figur 1. Terminskurvor fér futures pd vete bdade pd CBOT och MATIF (SEB Merchant Banking, 2013).

Contango och backwardation

Genom att titta pa terminskurvan kan slutsatser dras kring om marknaden &r i sa kallad contango
eller backwardation. Om kurvan lutar tydligt uppat sdgs marknaden vara i contango och tvartom om
den lutar nedat sa sags marknaden vara backwardation. Att titta pa terminskurvor ar alltsa ett
intuitivt satt att kunna observera dessa beteenden pa marknaderna. Da kurvorna analyseras pa detta
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satt mats inte contango eller backwardation med ett sarskilt matt, men ett satt att argumentera for t
ex stark eller svag contango ar att relatera till hur kraftigt terminskurvan lutar. Ju kraftigare lutning
uppat, desto kraftigare contango finns pa marknaden. (Hull, 2006)

Pa marknaderna runt om i varlden ar det vanligast med backwardation. Darfor talas det i teorin ofta
om “normal backwardation” da det hanvisas till att képaren av terminskontrakt blir belénad for
risken som forflyttas fran producenten till koparen och da kontraktet handlas till ett pris som ar lagre
an forvantat spotpris pa l6sendagen. Teorierna om att terminskurvorna normalt sett dr nedatlutande
kan harledas sa langt tillbaka i tiden som till ar 1930 da det publicerades bok i &mnet som kom att bli
mycket inflytelserik (Keynes, 2011).

En undersokning av vetemarknaderna pa CBOT och MATIF visar pa ett tydligt contango pa CBOT
under sa mycket som 1814 av 2175 veckor historiskt sett, d.v.s. 83% av tiden. P4 MATIF &r
indikationerna lite mer blandade, men 6verlag observeras contango direkt efter skord nar
lagringskostnaderna ar hogst samt backwardation nar en ny, stor skérd vantas avlésa en
bristsituation pa varen. (lwarson, 2012)

| den hér rapporten analyseras och diskuteras bade den europeiska och den amerikanska
vetemarknaden vidare med avseende pa contango respektive backwardation i avsnitt 6.3. Dar
jamfors ocksa undersokningens empiriska resultat med vad som studerats i litteraturen.

Terminskontrakt pa vete

Eftersom terminskontrakt alltid har en dndlig |6ptid gar det inte att ha en position i ett och samma
kontrakt under obegransad tid. De terminskontrakt som handlas aktivt pa borserna och som beskrivs
i den har rapporten har oftast en |6ptid pa max tre ar, men den allra stoérsta delen av handeln som
bedrivs med kontrakten sker under terminens sista ars 16ptid.

Priset pa vete, d.v.s. ravarans spotpris, varierar naturligt 6ver tiden. Nagra aterkommande faktorer
som paverkar spotpriset ar arstider och lantbrukarnas skérdear. Vadret har stor inverkan pa hur stor
skorden blir och i férlangningen dven pa ravarans pris. Om skoérden visar sig bli ovantat stor och
efterfragan ligger kvar pa samma niva som tidigare kan det leda till att spotpriset blir nagot lagre, och
tvartom om skorden blir ovantat liten. Ju mindre tid det ar kvar till skord desto battre aning har
lantbrukaren om hur stor skorden kommer bli. Darfor varierar spotpriset naturligt éver aret.

Att anvanda terminskontrakt pa vete ar ett satt att planera sin framtida handel med ravaran.
Kontrakten baseras pa ravaran och darfér ar det naturligt att kontraktens varde ocksa varierar pa ett
satt som liknar spotprisets kurva 6ver aret. (lwarson, 2014a)

Prisforandringar, trender och begrepp

Eftersom det inte kostar nagot att inga ett avtal om terminskontrakt blir det nédvandigt att hitta ett
forutbestamt pris pa tillgdngen som lockar bade képaren och séljaren for att affaren ska bli av. | viss
teori om terminskontrakt pa ravaror talas det om att det férutbestamda priset bestar av de
komponenter som beskrivs i ekvation 7. Aven om ekvationen &r relevant i sammanhanget sa bor det
noteras att den dr mer utav en intuitiv representation av ett terminspris an en teoretiskt
valdefinierad varderingsformel motsvarande ekvation 2.

F = spotpris + ranta + lagringskostnad — nytta av ravaran (7)

| en tankt situation da handel med terminskontrakt pa vete dger rum ska saljaren dga ravaran under
kontraktets |6ptid och bor darfér kompenseras for rante- och lagringskostnader. A andra sidan har
sdljaren nytta av att dga ravaran under |6ptiden och darfér bér den nyttans varde dras av fran det
forutbestamda priset.
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Pa vissa borser runt om i varlden har det historiskt sett visats upp systematiska trender i
prissattningen av terminskontrakt. En variant av en sadan trend ar att det forutbestamda priset pa en
viss typ av terminskontrakt allra oftast blir hdgre an det aktuella spotpriset, trots att spotpriset inte
alltid ar i en stigande trend. Den enkla forklaringen till det kan vara att lagringskostnaderna for
ravaran ligger pa hoga nivaer medan nyttan av att 4ga ravaran under |6ptiden inte ar sarskilt stor,
men dven andra mer svardefinierade aspekter paverkar kontraktets verkliga pris. En sddan trend med
terminskontrakt som far allt hogre pris jamfort med spotpriset ju langre [6ptid kontrakten har ar
ocksa exempel pa contango. | de fallen har alltsa terminskurvan ocksa en positiv lutning. Da
forutsattningar ar motsatta, det vill saga att terminspriserna blir [agre an spotpriset vid en langre
|6ptid, ar istallet exempel pa backwardation. (lwarson, 2012)

3.2 Optioner

En option ar ett finansiellt instrument och ett avtal mellan tva parter, namligen en utstéllare och en
innehavare. Avtalet fungerar sa att innehavaren av optionen har ratt att fa kopa eller sélja optionens
underliggande tillgang till ett visst forutbestamt pris vid en férutbestamd tidpunkt. Den
underliggande tillgangen kan vara av olika typ, till exempel en aktie eller en ravara.

Den héar undersoékningen anvander sig av europeiska kdp- och séljoptioner som har terminskontrakt
som underliggande tillgang. Terminskontraktet ar i sin tur skrivet pa ravaran vete.

Blacks modell

Det finns flera olika modeller for att prissatta en option utifran data pa bland annat den
underliggande tillgangen. For att prissdtta en option med ett terminskontrakt som underliggande
tillgang kan med foérdel Blacks modell (dven kallad Black76) anvandas. Den modellen utgar fran att
kontrakten handlas pa en arbitragefri marknad och raknar ut ett pris pa optionen med hjalp av
féljande data: Priset pa den underliggande tillgdngen, optionens l6senpris, den riskfria rantan och
standardavvikelsen pa den underliggande tillgangen. | den har undersdkningen anvands de implicita
volatiliteterna som tagits ut fran Bloomberg som ett matt pa standardavvikelsen i Blacks modell.
Ekvation 8 presenterar formeln som anvands for ta fram priset pa en europeisk képoption med hjalp
av Blacks modell (Hull, 2006).

¢ =eT(FyN(d,) — KN(dy)) (8)

s 25h3)()

d2=d1_0ﬁ

dar

och

| formeln anvands féljande varden:
N(*) &r vardet fran fordelningsfunktionen fran den standardiserade normalférdelningen N(0,1).

T &r kvarvarande 16ptid pa optionen. Investeringsstrategierna som utvarderas i den hér
undersokningen ar begransade till att optioner bara prissatts och anvdands max en gang i kvartalet.
Varje gang ar det tre manaders |6ptid kvar pa optionen. Alltsa &r vardet i lika med 3/12 varje gang en
option prissatts i undersdkningen.

F, ar priset pa den underliggande tillgdngen, d.v.s. priset pa veteindexet i det har fallet.
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K ar optionens forutbestamda pris, eller [6senpris. | den har undersdkningen satts alltid |6senpriset
till samma varde som den underliggande tillgangen i punkten dar optionen varderas. Detta innebar
att modellens optioner alltid ar sa kallat At The Money (ATM) nér de tecknas.

r ar den riskfria rantan uttryckt pa arsbasis.
o ar volatiliteten fér den underliggande tillgangen.

| ekvation 8 beskrivs hur en europeisk kdpoption prissatts med Blacks modell. Givet samma
forutsattningar som i den ekvationen gar det att prissatta motsvarande séljoption p med hjalp av
Put-Call Parity enligt ekvation 9.

p=c—Fy+Ke ™ (9)

Loptider

Blacks modell férutsatter inte att optionen och terminskontraktet har samma lésendag. |
verkligheten ar det istéllet sa att optionen oftast har kortare 16ptid an den underliggande terminen.
Om det istéllet skulle vara sa att optionens och terminens I6ptid rakar sammanfalla sa kommer den
fungera precis som en option pa spotpriset eftersom terminspriset alltid konvergerar mot spotpriset
da lésendagen narmar sig (Hull, 2006).

| den hér rapportens undersokningar ar optionernas 16ptid alltid tre manader. Det underliggande
indexet bygger pa positioner i terminskontrakt som har max tre manaders l6ptid kvar, men ibland
kortare tid dn sa med tanke pa att det finns fem olika |6ptider utspridda 6ver kalenderaret. |
praktiken byts darfor oftast positioner i terminskontrakt en eller tva ganger under varje options
|6ptid.

Grekerna

De sa kallade Grekerna ("Greeks”) ar varden som forklarar hur kdnsliga priserna pa optioner,
terminskontrakt eller andra derivat ar for férandringar hos de underliggande parametrarna. Varje
matt har fatt sitt namn fran en bokstav i det grekiska alfabetet. Den forsta och mest anvanda greken
ar delta (A). Delta ar ett matt pa hur priset pa ett instrument forandras i forhallande till forandringar i
pris pa den underliggande tillgdngen och kan uttryckas som i ekvation 10.

A—aF 10

dar F &r priset pa det finansiella instrumentet och S &r priset pa den underliggande tillgangen.

Ett terminskontrakt andrar varde pa ett satt som ar likt den underliggande ravaran. Enligt ekvation 1
blir prisskillnaden pa terminen ASe”” da den underliggande tillgdngen S dndrar virde. D3 det &r fraga
om en future har instrumentet daglig avrakning och darfoér gér dgaren av kontraktet en direkt vinst
om den underliggande tillgadngen okar i virde. Detta innebér att deltat for en future &r lika med e”.
Den har rapporten undersoker relativt korta tidsperioder och tittar pa rantor som inte skjuter i
hojden. Det innebar att deltat for terminerna kommer vara nara ett och alltsa kommer terminspriset
rora sig pa ett satt som liknar spotpriset.

For optioner skrivna pa futures raknas deltat ut genom derivering av ekvation 8 och 9 enligt ekvation
10. Resultaten blir att A(képoption) = e "TN(d,) och A(séljoption) = e "T(N(d;) — 1).

En investerare som séljer sdljoptioner genererar en vinst da priserna 6kar pa den underliggande
tillgangen. Darfor medfor en sddan kort position i en saljoption ett positivt delta for den parten som
staller ut optionen. | ett scenario da investeraren séljer kdpoptioner blir istallet forutsattningarna
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motsatta. Det innebar att investeraren i det fallet forlorar pengar om priserna 6kar pa den
underliggande tillgdngen. Alltsd medfor en sadan kort position i en kdpoption ett negativt delta.

Da fokus ligger pa hedging finns ofta en stravan hos investeraren efter att ha en delta-neutral
portfolj, vilket brukar beskrivas som att investeraren utovar delta-hedging. | praktiken innebér det att
portféljen inte dndrar varde nar den underliggande tillgangens pris férandras at nagot hall. Vid delta-
hedging av en portfolj maste portfoljen balanseras om med jamna mellanrum for att den ska behalla
sitt neutrala delta nar tillgangarnas priser forandras som de gor naturligt 6ver tiden. (Hull, 2006)

| avsnitt 5.2 presenteras resultat fran strategier som konstruerats med avseende pa deras delta. |
avsnitt 6.1 och 6.2 utvarderas och diskuteras resultaten vidare.

3.3 Varians och volatilitet

Volatilitet fran historisk data

Ett satt att estimera volatiliteten for den underliggande tillgangen empiriskt ar att titta pa dess
logaritmiska avkastningar historiskt sett. Forst definieras n 4+ 1 som antal observationer uttryckt i
dagar, S; som priset pa den underliggande tillgangen i slutet av varje intervall i dari = 0,1, ..., n
samt T som langden pa tidsintervallet uttryckt i antal ar. De logaritmiska avkastningarna ges som

u; =In (S—‘) och standardavvikelsen fran de observerade vardena kan raknas ut som
i-1

1 _ . . o s .
s = J— ™ ,(u; — )% . Med de variablerna kan sedan volatiliteten ¢ uttryckt pé arsbasis
n-1

estimeras enligt ekvation 11.

1 _
S Jn — 12?:1(“1’ - u)z
6=—= 11

VT VT
| rapportens undersdkningar ar det inte sjalvklart vilket varde pa n som passar bast att anvanda.
Eftersom o dndras over tid kan en alltfoér lang tidsperiod gora att data som inte langre ar aktuell
anvands, dven om mer data generellt leder till battre noggrannhet. En vanlig tumregel ar att satta n
lika med antal dagar som volatiliteten ska anvandas. Sa gors dven i den har undersokningen.

Eftersom optionerna alltid konstrueras med tre manaders 16ptid sa satts aven n till tre manader.

Forutsatt 252 handelsdagar per ar blirn = szz = 63. (Hull, 2006)

Volatiliteter som ar utrdknade fran historisk data pa det har sattet kan dven kallas for realiserade
volatiliteter. Den definitionen kommer att anvdndas i fortsattningen av rapporten.

Implicita volatiliteter

Implicita, dven kallade handlade, volatiliteter pa optioner pa futures riknas ut och publiceras av
Bloomberg. Dessa kan anvadndas for att prissatta optioner med hjalp av Black76-modellen. Implicita
volatiliteter speglar alltsa vad volatiliteterna borde vara utifran de bérshandlade optionernas priser
historiskt sett. De bestdms i det har fallet genom baklanges utrdkning med Blacks modell for att fa
fram en volatilitet pa ett terminskontrakt pa vete som ar den underliggande tillgangen till optionen.

Variansswappar och riskpremie i variansen

En av de mest centrala delarna i arbetet blir att underséka om de implicita volatiliteterna visar sig
vara hogre an de realiserade. Om sa rakar vara fallet kan slutsatser dras kring om det verkar finnas en
signifikant negativ riskpremie i volatiliteten for optioner pa veteterminer. Om de implicita ar hogre
Overlag tyder det pa att det finns en negativ riskpremie i de bérshandlade optionernas volatiliteter.
Detta skulle i sa fall innebéra att en spekulant eller lantbrukare kan férvanta sig en battre riskjusterad
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avkastning genom att salja optioner med terminskontrakt som underliggande tillgang, istallet for att
bara handla med terminskontrakt.

| rapporten uttrycks skillnaden mellan de implicita och historiska varianserna som en sa kallad
variansriskpremie, dven om detta ar ett nagot forenklat satt att rdkna ut variansriskpremien. En
annan mer fullstandig metodologi for att uttrycka variansriskpremien ar att anvanda sig av
variansswappar pa terminskontrakten. En swap gar ut pa att tva parter avtalar om att byta risker och
betalningsstrémmar med varandra. En variansswap fungerar sa att pa I6sendagen rdknas skillnaden
mellan realiserad varians fran terminskontraktet éver swapens l6ptid och den férutbestamda
variansswaprantan ut och darefter gors en avstamning. En swap har precis som ett terminskontrakt
varde noll da den initieras. Darfor ska den forutbestamda variansswaprantan vara lika med den
riskneutrala forvantningen av realiserad varians under swapens |6ptid pa en arbitragefri marknad. |
ett vidare resonemang éar tidsseriens medelavkastning och/eller éveravkastning pa en variansswap
ett matt pa variansriskpremien. | (Trolle & Schwartz, 2009) finns en bra beskrivning av
variansswappars konstruktion mer i detalj.

Matematiskt kan variansriskpremien och dven vardet av en lang position i en variansswap uttryckas i
valutaenhet enligt ekvation 12.

VRP(t,T) =V(t,T) —K(t, T) (12)

dar V(t,T) ar den realiserade variansen mellan tidpunkterna t och T enligt ekvation 11 och K(t,T)
den férutbestamda variansswaprantan i tidpunkten t da T ar I6sendagen for swapen.

En forutsattning for att ekvation 12 ska vara applicerbar, d.v.s. att V(¢t,T) = o fran ekvation 11 &r att
o uttrycks under det fysiska sannolikhetsmattet P. Det innebér att o ska ha raknats ut fran varden
som ar observerade i verkligheten (Hull, 2006).

| ekvation 12 &r den forutbestamda variansswaprantan K (t, T) a andra sidan ett matt pa den
riskneutrala uppskattningen av den realiserade variansen under swapens l6ptid (Trolle & Schwartz,
2009). Matematiskt kan den uttryckas som IE? (V(t, T)) vilket dven finns beskrivet i (Carr & Wu,
2008). Till skillnad fran det fysiska mattet P sa innebar det riskneutrala mattet Q att dessa varden
maste ta hansyn till att framtida betalningsfloden alltid ska kunna diskonteras med den riskfria
rantan (Hull, 2006).

Som alternativ till ekvation 12 sa kan dven variansriskpremien uttryckas som en logaritmisk
avkastning enligt ekvation 13. Bakgrunden till det &r att K(t, T) kan ses som den framtida kostnaden
for en variansswap (Trolle & Schwartz, 2009).

| V(tT) 13

o

| tidigare forskning har undersokningar gjorts pa metoder for att bestdmma variansswaprantan med
hjalp av prishistorik pa bérshandlade optioner. Ett exempel pa en sadan metod for att rdkna ut ett
mer exakt varde ar att anvanda den relativt omfattande formeln i ekvation 14 (Britten-Jones &

Neuberger, 2000). Formeln kommer fran en harledning med hjalp av 1t6's lemma som aven finns
beskriven i appendixet for (Carr & Wu, 2008).

FOETO p(t, T, Ty, X) i+ f‘” C(t, T, Ty, X) ) (14
F(t,Ty)

K(t,T)=2e"TD ( fo e e dx
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dar P(t,T,Ty,X) och C(t, T, Ty, X) ar priset vid tidpunkt t for en europeisk salj- respektive kdpoption
med l6sendag T och I6senpris X, skrivna pa terminskontrakt som l6per ut vid tidpunkten T;. Formeln
ger ett exakt varde for K(t, T) férutsatt att terminspriserna ar kontinuerliga. Detta eftersom formeln
tar hansyn till samtliga borshandlade optioner som &r skriva pa det underliggande terminskontraktet
vid varje tidpunkt. (Trolle & Schwartz, 2009)

Nar variansriskpremien undersdks empiriskt i den har rapporten approximeras den forutbestamda
variansswaprantan med den implicita variansen. For att ekvation 12 ska galla antas med andra ord
det att de generella tremanaders implicita volatiliteterna ar riskneutrala uppskattningar av volatilitet
under mattet Q (Prokopczuk & Simen, 2013). | praktiken ger daremot de implicita volatiliteterna i
kvadrat inget exakt varde for K(t, T) eftersom de ar utrdknade uteslutande fran ATM-optioner.

Nytta av variansriskpremien

Sedan tidigare finns det forskning som tyder pa att det oftast finns en signifikant negativ riskpremie
pa marknaden for handel med optioner pa ravarufutures. Exempel pa artiklar som avhandlar det
amnet ar férutom de som redan namnts i rapporten dven (Bakshi & Kapadia, 2001), (Feldman & Roy,
2004) och (Doran & Ronn, 2008). | de fall som teorierna om riskpremien stammer kan en investerare
bestamma sig for att konstruera investeringsstrategier som fokuserar pa att generera avkastning
med avseende pa just den riskpremien. En vanlig strategi for att géra detta ar att I6pande stélla ut
antingen kop- eller séljoptioner. Det innebar for investeraren att prisutvecklingen pa
terminskontrakten har en paverkan pa avkastningen, men ocksa att varje gang en option séljs kan
investeraren rédkna hem riskpremien om den finns kvar pd marknaden pa samma satt som den har
gjort historiskt sett.

Dessa strategier kan konstrueras pa manga olika satt och variera i komplexitet. Ett exempel pa en
artikel som beskriver hur en sadan typ av strategi kan konstrueras och hur bra den presterat jamfort
med att ha haft en lang position i underliggande tillgang ar “Return and Risk of CBOE Buy Write
Montly Index” fran The Journal of Derivatives (Whaley, Winter 2002). Strategin BXM som beskrivs dar
gar ut pa att I6pande stélla ut en képoption pa S&P 500-index och samtidigt ha en Iang position i en
S&P 500-portfolj. Detta for att reducera strategins delta och paverkan fran prisférandringar i
optionens underliggande terminskontrakt. | (Chicago Board Options Exchange, 2010) finns beskrivet
mer i detalj hur BXM konstrueras i praktiken.

(lwarson, 2014b) ar ett annat exempel pa en strategi som staller ut saljoptioner var tredje manad i
ett forsok att ta del av 6kande priser pa den underliggande tillgdngen samtidigt som en riskpremie
erhalls vid forséljning av optionerna. Med inspiration fran den artikeln ar det framst sadana typer av
strategier som utvarderas i den har rapporten.

Da strategier av den hér typen konstrueras anges ofta avkastningen av investeringarna i form av ett
index. Da kopoptioner séljs kan det handla om ett Call Write Index och da séljoptioner séljs om ett
Put Write Index. | den héar rapporten testas varianter av att handla med optioner jamfoért med att
endast handla med futures. Strategierna blir till index och sedan kan deras avkastningskurvor
analyseras. Avsnitt 4 i den har rapporten beskriver strategierna som testas och i borjan av avsnitt 4.2
och 4.3 behandlas Call och Put Write Index. Resultaten fran strategierna presenteras i avsnitt 5.1.

Fortsatt utvardering av variansriskpremien

| en mer omfattande undersdkning av variansriskpremien skulle den dven kunna utvarderas efter hur
lang |6ptid som &r kvar pa den underliggande terminen for att se om den skiljer sig markant éver
I6ptiden, men detta dr ndgot som ldmnas utanfér den hir rapporten. Aven sidsongsaspekter kan
testas pa liknande satt genom att modellera bade de historiska och de implicita volatiliteterna pa
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arsbasis. Dessa sdsongsaspekter testas och anvands som grund till olika varianter av kombinerade
investeringsstrategier. Testen och strategierna forklaras de ocksa i kapitel 4 medan resultaten for
testen presenteras i avsnitt 5.3 och for strategierna i avsnitt 5.4.

3.4 Sharpekvot, Sortinokvot och andra prestandamatt

En investerings avkastning dr alltid av intresse att analysera, men for att ge en rattvis bild av
strategins effektivitet ska den alltid stéllas i relation till hur mycket risk den tar. | den har rapporten
utvarderas varje strategi bland annat efter deras Sharpekvot da de jamfors sinsemellan. Formeln for
strategiernas Sharpekvot presenteras i ekvation 15.

:Ema—&]

SR, (15)

p

dar R, dr avkastningen av strategin, Ry ar den riskfria rantan och g, ér portféljens standardavvikelse.
Sharpekvot ar ett valanvant begrepp som mater hur stor avkastningen ar i relation till risken. Med
andra ord klassas en investering med hog avkastning bara som en bra investering om den inte
medfor en alltfor hog extra risk jamfort med andra alternativ. Den héar rapporten raknar ut mattet for
samtliga strategier och i tabell 1 syns vilka Sharpekvoter pa arsbasis som uppnas for den forsta
strategin.

Ett annat intressant prestandamatt ar Sortinokvot som tar hansyn till den riskjusterade avkastningen
endast med hansyn till nedat-risk. Ekvation 16 beskriver formeln for det mattet.

E[R, — Ry]

SR, =
2 og

(16)

For Sortinokvoten dr den enda skillnaden jamfért med Sharpekvoterna a; som istéllet ar
standardavvikelsen av portfoljens negativa avkastningar. Den raknas ut pa samma satt som hela
portféljens standardavvikelse, med den enda skillnaden att den bara tar med de negativa
avkastningarna i berakningarna. Med andra ord tar Sortinokvoten bort effekterna av prisékningar i
standardavvikelser.

Forutom strategiernas Sharpe- och Sortinokvot kommer avkastningarna presenteras i form av deras
aritmetiska medelvarde, standardavvikelse, min- och maxvarde, skevhet och kurtosis i tabellform
under respektive strategis avsnitt. De tva kvoterna, medelvardet och standardavvikelserna uttrycks
pa arsbasis medan min-/maxvarde, skevhet och kurtosis uttrycks pa tremanadersbasis.
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4, Strategier

4.1 Relevanta tidsperioder

| undersékningen finns data tillgdnglig fran 2005-12-30 till 2013-09-30 for de bada marknaderna.
Eftersom optioner har handlats pa CBOT under ordnade former under mycket lang tid ar all data i
tidsperioden av intresse att analysera pa den marknaden. P& MATIF & andra sidan ar
optionsmarknaden mycket mer nystartad. Ar 2006 till exempel kunde det g& flera dagar mellan
avsluten pa den borsen. Dessutom var marknaden valdigt volatil under de forsta aren, men har
overlag blivit mer stabil med tiden. Darfor gors bedomningen att tidsperioden 2008-09-30 — 2013-09-
30 pa MATIF respektive 2005-12-30 — 2013-09-30 pa CBOT &r de mest intressanta perioderna att titta
ndrmare pa. (lwarson, 2014a)

4.2 Val av strategier

| undersokningen utvarderas flera olika typer av investeringsstrategier som anvander sig av futures
pa vete och/eller optioner pa dessa vetefutures. Litteraturen som diskuterar en oftast signifikant
negativ riskpremie i optionernas volatiliteter utgor grunden for att investeringsstrategier som gar ut
pa forsaljning av kop- respektive saljoptioner konstrueras. Dessa jamfors sedan med andra slags
strategier. Forutom den utvdarderingen av en eventuell variansriskpremie tas hansyn till
marknadernas eventuella contango eller backwardation genom att de olika optionsstrategierna
jamfors med de terminsstrategier som har ett liknande delta.

Call Write Index och Put Write Index

Vid en forsaljning av optioner genereras enligt teorierna en avkastning motsvarande marknadens
beddmning av riskpremien pa optionernas volatiliteter. A andra sidan kommer avkastningskurvorna
for strategierna som saljer antingen kop- eller sdljoptioner visa trender i samma eller motsatt riktning
som underliggande tillgang, beroende pa val av strategi. Detta eftersom deltat for respektive
optionsstrategi konsekvent kommer vara antingen positivt eller negativt. Dessa tva typer av
strategier far namnen Call Write Index och Put Write Index eftersom de gar ut pa att stélla ut call-
eller put-optioner och konstruera investeringsstrategier efter sadana forsaljningar som ett index.

Da strategierna utvarderas gors ett forsok att urskilja om avkastningskurvan vid forsaljning av
optioner skiljer sig at markbart jamfort med en strategi som bara handlar med underliggande
tillgang, d.v.s. terminskontrakten pa vete.

Strategier med avseende pa dess delta

| fortsattningen av undersokningen breddas analysen till att utvardera strategier med
optionsforsaljning efter deras delta for underliggande tillgang. Med andra ord jamférs en strategi
som séljer en viss typ av option med en terminsstrategi som har samma delta. Pa sa satt kan det
utvarderas om en eventuell riskpremie i volatiliteterna verkar ligga bakom skillnaden i avkastning,
eller om det istéllet har varit mer I6nsamt historiskt sett att ha en lang eller kort position i
underliggande index pa ravaran.

Empirisk undersdkning av variansriskpremien

Nésta steg blir att testa den eventuella riskpremien i volatiliteterna. Riskpremien, den sa kallade
variansriskpremien uppskattas genom jamforelse av realiserad och implicit varians. Skillnaden mellan
de tva varianserna raknas ut enligt ekvation 12 da den férutbestdmda variansswaprantan
approximeras med den implicita variansen. Den logaritmiska avkastningen fran en variansswap tas
ocksa fram enligt ekvation 13, givet samma forutsattningar. De har tva matten for variansriskpremien
dr samma som anvands i de tva rapporterna av (Trolle & Schwartz, 2009) och (Carr & Wu, 2008). Pa
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samma satt som i de rapporterna utvarderas variansriskpremien med statistiska test for att
bestamma om den &r signifikant skild fran noll.

Optimera variansriskpremien pa sdsongsbasis

En annan aspekt att undersdka dr om variansriskpremien har skilt sig under olika delar av aret
historiskt sett. Med andra ord kanske det har |6nat sig mer eller mindre att sélja optioner vid vissa
arstider @n andra under de senaste aren. Med inspiration fran (Alaton, et al., 2002) undersoks detta
genom att variansriskpremien modelleras som en sinuskurva med period pa ett ar for att se om det
verkar vara lonsamt att salja optioner under vissa manader, méjligtvis kopa optioner under vissa
samt att halla sig till terminskontrakt under ovriga. For att validera resultatet fran en sadan modell
utvarderas empirisk data pa variansriskpremien fran tidpunkterna da sinuskurvan nar sin topp och sin
botten. Vardena testas for att visa pa eventuell statistisk signifikans pa samma satt som da det visas
om variansriskpremien overlag ar signifikant skild fran noll. En sddan approach liknar den som
gjordes av (Trolle & Schwartz, 2009) da de analyserade sdsongsbetoning for naturgas.

Tidsberoende i variansriskpremien

| en vidare analys av variansriskpremien testas om den ar tidsberoende eller korrelerad med
storleken pa den implicita volatiliteten. Med inspiration av (Trolle & Schwartz, 2009) ansétts en linjar
regressionsmodell som raknar ut sambandet mellan historisk och implicit varians. Den enda
skillnaden ar att de generella implicita volatiliteterna anvands istallet for variansswaprantan precis
som i den empiriska undersokningen av variansriskpremien.

Kombinera strategier

Slutligen analyseras strategier som bygger pa olika kombinationer av saval forsaljning eller kop av
optioner som handel med terminskontrakt enligt olika kriterier pa arsbasis. Detta for att ta hansyn till
eventuella trender som verkar ha funnits pa marknaderna historiskt sett. Olika varianter testas bade
enligt slutsatser fran sdsongsberoendet i variansriskpremien och efter om marknaderna visar sig ha
varit mestadels i contango eller backwardation.

4.3 Strategiernas specifikationer

Call Write Index och Put Write Index

Strategin Put Write Index gar ut pa att saljoptioner séljs for 100% av portfdljens varde var tredje
manad. | praktiken innebar det 100% av vardet pa den underliggande tillgangen. Alla kontanta
medel, det vill sdga vardet sedan tidigare plus premierna fran optionerna investeras darefter i
amerikanska statsobligationer. Nar tre manader gatt gors en avstimning. Om index for ravaran gatt
ned betalas mellanskillnaden ut till innehavaren av optionen enligt kontraktet. Darefter upprepas
samma moment i tremanadersintervaller under hela tidsperioden. Det innebar forsaljning av
sdljoptioner for 100% av portféljens varde och att alla kontanta medel investeras i statsobligationer
under optionens loptid.

En anledning till att det ar den underliggande tillgdngen som avgor hur manga optioner som ska
sdljas ar att risken for att indexet ska kunna anta negativa varden forsvinner. Om det varsta tankbara
scenariot skulle intraffa och indexet for ravaran far varde noll sa kommer strategins Put Write Index
ocksa fa varde noll, plus vardet av premierna vid forsaljning av optionerna efter att de fatt folja
utvecklingen pa statsobligationerna under de tre manaderna.

Strategierna pa CBOT startar den 30 december 2005 och pa MATIF den 30 september 2008. Dessa
tidpunkter betecknas som tiden t = 0 i respektive Put Write Index for de bada marknaderna. Bada
index startar med ett initialt varde 100 i tidpunkten t = 0. | den har rapporten betecknas vardet for
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vardera index i tidpunkten t med de egna beteckningarna PWIFBOT och PWIMATIF For varje
tremanadersperiod som gar 6kar t med ett.

| ekvation 17 presenteras formeln for utvecklingen av undersdkningarnas Put Write Index. Ovriga
variabler i formeln ar P, som star for priset pa en ATM-séljoption, F; som ar vardet pa indexet for
ravaran samt TB; som &r vardet pd indexet for sparandet i amerikanska statsobligationer T-bill.
Samtliga i tidpunkten t med samma typ av notation som for PW1.

P, — max(F, — F;,1,0) TBu., P,/TB
MATIF/CBOT MATIF/CBOT t t t+1» t+1 t t+1
Wiy = pw T < F, — TBJ; +E< TBJ; _1)> a7)

| ett rakneexempel har variablerna féljande varden: PWI, = 100, P, = 10, F, = 50, F;,4 = 30,
TB; = 100 och TB;,1; = 101. Det innebér i exemplet att tva stycken optioner séljs for 10
valutaenheter styck. Premierna plus det initiala vardet 100 far férranta sig med 1% under
tremanadersperioden. Under samma tidsperiod minskar vardet pa den underliggande ravaran med
20 vilket gor att mellanskillnaden vid avrékningen for bada optionerna betalas till innehavarna pa
I6sendagen. PW I, , far darfor vardet 81,2.

| ekvation 18 presenteras en formel fér motsvarande avkastning for ett eget Call Write Index kallat
CWI.

C; —max(Fy q — F;,0) TBeyy Ce(TB
MATIF/CBOT MATIF/CBOT t t+1 tr t+1 t t+1
CwIMATIFICBOT _ oy MATIE/ < 7 + 75, +E< 5, —1)) (18)

| strategin for Call Write Index saljs istallet kopoptioner var tredje manad och det medfor en forlust
for séljaren om priset pa terminskontraktet stiger under tremanadersperioden. | 6vrigt ar
forutsattningarna likadana som for Put Write Index. En viktig skillnad som daremot maste tas hansyn
till har ar att i praktiken finns inget tak for hur mycket som kan férloras pa en sadan strategi. Om
indexet for ravaran mer an fordubblar sitt varde under en tremanadersperiod kan det sluta med att
CW!I far ett negativt virde. Detta ar en kand brist med strategin. | ett verkligt fall hade nagon typ av
option eller forsakring for ett sddant scenario fatt tecknas for att CW1 inte skulle kunna anta negativa
varden. Detta ar dock ett extremt scenario som med storsta sannolikhet inte kommer intraffa i den
har undersokningen. Eftersom prisdata pa optioner med I6senpris hégt dver pris pa underliggande
tillgang inte finns att tillga har sa lamnas begransningen som ett &mne att behandla i fortsatt
forskning.

Futures Index

Optionsstrategierna jamfors Iopande med strategier for att bara ha positioner i underliggande
terminer for ravaran. | ekvation 19 och 20 beskrivs formler for att presentera den kumulativa
utvecklingen for langa positioner i terminskontrakt som FLI och korta positioner som FSI. Precis
som for optionsstrategierna sa tecknas futures motsvarande 100% av portféljens varde och alla
kontanta medel investeras i statsobligationer under tremanadersperioden. Eftersom det &r fraga om
terminer utgar ingen premie da kontraktet ingas och avrdkningen goérs helt och hallet efter tre
manader.

F, TB
MATIF/CBOT __ MATIF/CBOT t+1 t+1
FLI' = FLI, <Tt + (T—Bt - 1)) (19)
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F; —F TB
FSIé\ifiTIF/CBOT _ FSI;WATIF/CBOT (1 Lo F t+1 +< le;+1 _ 1)) _
t t

F, TB
FSI;VIATIF/CBOT (1 _ ;_+t1 + T;tl) (20)
Optimera variansriskpremien pa sdasongsbasis

(Alaton, et al., 2002) behandlar amnet derivatprissattning nar underliggande tillgang har en tydlig
sasongsbetoning. | den rapporten ansatts en formel dar sdasongsbetoningen i medeltemperatur
modelleras med hjalp av en sinuskurva. En liknande modell anséatts i den har undersékningen for att
utvardera variansriskpremiens eventuella sasongstrender.

En linjar regressionsmodell konstrueras i ett forsok att anpassa kurvan med empirisk data pa
variansriskpremien till en generell kurva pa sdsongsbasis. For att skapa en lattoverskadlig struktur pa
formeln anvands en sinusfunktion med en period som anpassas till antal handelsdagar per ar i
datamangden. | ekvation 21 presenteras formeln som anvands fér att modellera variansriskpremien i
tidpunkten t.

VRP(t,T) = a + ft + Asin(Qnwt — 0) + & (21)
dar

t ar tidpunkten som startar i t = 0 langst till vanster pa x-axeln. Kurvan fortsatter med dagliga
observationer under tidsperioden.

T ar kvarvarande I6ptid pa underliggande tillgang. | modellen antas alltid T = t + N, dar N &r 63
handelsdagar eller 90 kalenderdagar precis som i ekvation 4.

a dr modellens intercept, alltsa var kurvan ska starta i y-led.
B ar en konstant som ska kunna fanga en eventuell linjar trend i datamangden.
A ar hojden pa sinuskurvan.

w speglar sinuskurvans svangningsférlopp. Den bestams i forvag sa att sinusfunktionen gor en period
pa motsvarande ett ar i dataserien.

0 ar ett uttryck for fasforskjutningen. Den konstanten anvands for att topparna och dalarna i
sinusfunktionen ska hamna pa ratt stélle.

& ar resttermen som i varje tidpunkt visar hur mycket modellens varde skiljer sig fran den empiriska
datan.

Detta uttryck maximeras sedan numeriskt med minsta kvadratmetoden (OLS eller ordinary least
squares). | praktiken innebar det forst att godtyckliga varden satts ut pa samtliga konstanter som ska
anpassas till kurvan. Darefter bestamt kvadratfelet i varje punkt och summan av kvadratfelen
minimeras med avseende pa de roérliga variablerna enligt ekvation 22.

T

. 2
wPAB z(ft) (22)

i=t

Tidsberoende i variansriskpremien
En linjar regressionsmodell anvands ocksa for att rakna ut sambandet mellan historisk varians V(¢t, T)
och implicit varians K(t, T). Formel 23 beskriver sambandet mellan varianserna och den optimeras
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sedan med minsta kvadratmetoden som i formel 22. Den enda skillnaden ar att feltermen minimeras
med avseende pa konstanterna a och b i formeln istallet.

V@t T) =a+bK(ET)+e (23)

Om variansriskpremien inte ar tidsberoende eller korrelerad med den implicita variansen sa ska a
vara lika med 0 och b vara lika med 1. Detta pastaende testas som nollhypotes i ett t-test. Resultaten
av regressionen och t-testet presenteras i avsnitt 5.3.

Kombinera strategier

Da options- och terminsstrategier kombineras med avseende pa delta eller sdsongsbetoning kan
formlerna 17-20 blandas fritt. Om en strategis index har ett visst varde i tidpunkten t kan det foéras
over direkt till ndsta strategi om det ar dags att byta infor perioden ¢ till t + 1. Pa sa satt kan nya
index konstrueras som kombinationer av strategier. Dessa har i 6vrigt samma forutsattningar som de
strategier som ar konsekventa under hela tidsperioden. Om det blir aktuellt att dven testa strategier
med kop av optioner kan dessa konstrueras pa samma satt som i ekvation 17 och 18, fast da med
langa positioner i optionerna istéllet.

4.4 Avkastning och transaktionskostnader

Strategierna mynnar ut i kumulativa avkastningskurvor for varje index som konstrueras. | kurvorna
som presenteras i avsnitt 5 syns hur en initial investering pa 100 valutaenheter star sig pa sikt da de
olika strategierna anvands. | slutet av kurvan syns hur mycket den initiala investeringen ar vard da
strategin avslutas.

| avkastningskurvan tas ingen hansyn till transaktionskostnader. | praktiken hade dessa kostnader
varit betydande. Pa grund av detta gar det inte att ta ett val avvagt investeringsbeslut baserat endast
pa undersdkningens resultat och slutsatser.
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5. Resultat och analys

5.1 Call Write Index och Put Write Index

De tva investeringsstrategierna Put Write Index och Call Write Index jamférs med Futures Long Index
och Futures Short Index pa respektive marknad. | figur 2 ritas de kumulativa avkastningskurvorna
fran handel pad CBOT ut och i figur 3 motsvarande pa MATIF. | tabell 1 listas de olika prestandamatten
pa CBOT och i tabell 2 de pa MATIF.

CBOT-vete Index
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Figur 2. Put Write Index och Call Write Index jimfért med antingen Idnga eller korta rullande positioner i terminskontrakt pa
CBOT.

Tabell 1. Prestandamdtt for Put Write Index, Call Write Index samt Ianga och korta rullande positioner i terminskontrakt pd
CBOT.

Put Write Call Write Index Futures Long Futures Short

Index Index Index
Sharpekvot -0,06 0,10 -0,04 0,39
Sortinokvot -0,17 0,16 -0,18 1,26
Medelavkastning 0,00 0,01 0,00 0,03
Standardavvikelse 0,15 0,24 0,35 0,32
Min -0,19 -0,44 -0,27 -0,33
Max 0,07 0,10 0,54 0,36
Skevhet -0,94 -2,43 1,15 -0,13
Kurtosis -0,34 6,12 1,89 -0,08
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MATIF-vete Index
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Figur 3. Put Write Index och Call Write Index jimfért med antingen Ianga eller korta rullande positioner i terminskontrakt pa
MATIF.

Tabell 2. Prestandamatt for Put Write Index, Call Write Index samt IGnga och korta rullande positioner i terminskontrakt pd
MATIF.

Put Write Call Write Index Futures Long Futures Short

Index Index Index
Sharpekvot 0,55 -0,23 0,44 -0,21
Sortinokvot 1,73 -0,44 2,23 -0,59
Medelavkastning 0,01 -0,01 0,03 -0,01
Standardavvikelse 0,11 0,22 0,28 0,24
Min -0,11 -0,39 -0,15 -0,30
Max 0,07 0,08 0,43 0,18
Skevhet -1,14 -2,24 1,18 -0,41
Kurtosis -0,13 6,11 2,10 0,05

| resultaten syns att standardavvikelserna 6verlag blir Iagre for optionsstrategierna. Pa CBOT blir
Sharpe- och Sortinokvoten bast fér Call Write Index och Futures Short Index. P4 MATIF star sig istéllet
strategierna Put Write Index och Futures Long Index bast. Tre av de fyra basta strategierna med
avseende pa Sharpekvot har dven en betydligt hégre Sortinokvot. Overlag har optionerna en mer
negativ skevhet medan terminsstrategierna tenderar att ga at det positiva hallet. Gadllande kurtosis sa
har Put Write Index och Futures Short Index ett varde nara noll vilket innebar att deras avkastningar
har en uniform-liknande férdelning. Call Write Index har en kurtosis nara 6 sa dess fordelning har en
spetsig topp med langa svansar. Futures Long Index har ett varde nara 2 vilket innebar att dess
avkastningar ar i princip normal-férdelade fast med en lite mjukare topp och med farre
extremvarden.

5.2 Strategier med avseende pa dess delta

Tva kurvor som féljer ungefar samma monster ar Put Write Index och Futures Long Index. Det beror
pa att bada de strategierna har ett positivt delta och de bor darfor réra sig i samma riktning da priset
pa den underliggande tillgangen férandras.
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Eftersom de foljer liknande monster visar sig strategierna bli mest relevanta att analysera da de
jamfors framst just med avseende pa dess delta. A andra sidan ar det intressant att se om en
optionsstrategi med ett positivt delta ocksa star sig battre dn terminsstrategin da en eventuellt
negativ riskpremie i variansen ska undersdkas. Om det visar sig att bada optionsstrategierna
konsekvent star sig battre an terminsstrategier med antingen langa eller korta positioner kan det
vara ett tecken pa att det finns en negativ variansriskpremie och att det verkar l6nar sig att sélja
optioner istallet for att handla med terminer, oavsett langa eller korta positioner i kontrakten.

| de kumulativa avkastningskurvorna i figur 2 och 3 syns tydligt att strategiernas delta har mycket stor
betydelse for hur bra dess avkastning blir. Det visar sig att strategier med positivt delta star sig allra
bast pa MATIF, medan pa CBOT visar det sig vara mycket mer gynnsamt att ha ett negativt delta. |
fortsattningen av rapporten kommer darfor de alternativa strategierna ta hansyn till att ett positivt
delta passar bast pa MATIF och ett negativt delta bast pa CBOT.

5.3 Variansriskpremie och sasongsberoende

Empirisk undersdkning av variansriskpremien

For att konkretisera variansriskpremien ska implicita och historiska (realiserade) volatiliteter
jamforas. De ritas upp tillsammans i ett forsok att pavisa eventuella systematiska skillnader och for
att férsoka se om det finns ett sdsongsberoende i variansriskpremien.

Da en analys genomfors av om det verkar vara en bra investering att sélja optioner eller inte ska
variansriskpremien utvarderas. Resultaten fran denna analys kan sedan ligga till grund for kommande
investeringsbeslut. | perioder da variansriskpremien ser ut att vara negativ, d.v.s. da de implicita
volatiliteterna dr hogre &n de realiserade, kan detta vara ett tecken pa att bast avkastning bor uppnas
vid forsaljning istdllet for kop av optioner.

| figur 4 och 5 ritas kurvor upp for de implicita och realiserade volatiliteterna pa de bada

marknaderna.

Implicit och historisk volatilitet pa MATIF-vete
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Figur 4. Implicita respektive realiserade volatiliteter pa MATIF.
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Implicit och historisk volatilitet pa CBOT-vete
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Figur 5. Implicita respektive realiserade volatiliteter pg CBOT.

Pa kurvorna fran MATIF syns att de implicita volatiliteterna ar hogre an de realiserade i princip varje
dag. P4 CBOT a andra sidan &r det svarare att direkt se om de implicita &r hogre an de realiserade
Overlag.

Om de implicita konsekvent ar hégre innebar det att investeraren tjanar en riskpremie pa att sélja
optioner istdllet for att fa betala riskpremien genom att kopa optioner. Jamfért med terminshandel
ar det i sa fall mer gynnsamt att sélja optioner dn att handla med terminskontrakt eftersom
variansriskpremien endast erhalls vid forsdljning av en option och inte vid varken kop eller férsaljning
av terminskontrakt.

Varden for variansriskpremien bestams forst enligt ekvation 12 for varje observation i de relevanta
tidsperioderna. Darefter utvarderas varianspremien ytterligare genom att medelvardet raknas ut pa
de bada marknaderna. Eventuell statistisk signifikans i variansriskpremien testas genom att p-varde
réknas ut i ett tvasidigt t-test med tva urval som antas ha samma varians. Nollhypotesen &r att
implicit varians ar lika med historisk varians och detta testas sedan pa signifikansniva 5%. Resultaten
listas i tabell 3.

Tabell 3. Statistiskt test av variansriskpremien pG MATIF respektive CBOT.

MATIF CBOT
Medelvirde -0,019 0,003
P-varde <0,0001 0,152
Signifikant skild fran noll Ja Nej

Resultatet fran testet ar att det finns en negativ signifikant variansriskpremie pa MATIF men inte pa
CBOT. Pa den marknaden finns istéllet ett positivt medelvarde pa riskpremien, men det ligger sa pass
nara noll att det inte gar att forkasta nollhypotesen att den &r lika med noll.

| ett liknande test undersoks aven variansriskpremien som en logaritmisk avkastning. Premien raknas
ut enligt ekvation 13 och sedan genomfors ett t-test med nollhypotesen att 1og(V(t, T)) ar lika med
log(K(t, T)) pa nivan 5%. Resultaten fran testen presenteras i tabell 4.
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Tabell 4. Statistiskt test av logaritmisk variansriskpremie pG MATIF respektive CBOT.

MATIF CBOT
Medelvirde -0,440 -0,031
P-vdirde <0,0001 0,043
Signifikant skild fran noll Ja Ja

Resultaten da variansriskpremien testas som logaritmisk avkastning blir att den ar negativ och
signifikant skild fran noll pa bada marknaderna, daven om den ligger mycket ndrmare noll pa CBOT.

Optimera variansriskpremien pa sasongsbasis

En annan intressant fragestallning ar om variansriskpremien verkar folja ett sdsongsbetonat monster.
Med tanke pa att underliggande tillgang ar en ravara som har ett tydligt skérdear med vad som borde
vara en sasongsbetonad realiserad volatilitet &r det inte orimligt att variansriskpremien ocksa visar
ett aterkommande monster pa arsbasis. Det skulle i sa fall likna resultaten fran tidigare
undersokningar av bland annat naturgas pa ravarumarknaden (Trolle & Schwartz, 2009).

Om en sdasongsbetoning i variansriskpremien kan pavisas skulle en spannmalsinvesterare kunna
konstruera sina investeringsstrategier for att ta vara pa en sddan premie som visar sig finnas pa
marknaden. | sa fall kan investeraren vélja att endast stalla ut optioner vid de tidpunkter da det
oftast har funnits en tydlig negativ riskpremie historiskt sett.

I en undersokning av variansriskpremierna pa sdsongsbasis ritas kurvor upp med VRP(t, T) pa MATIF
respektive CBOT i figur 6 och 7 under samma tidsspann som i figur 4 och 5. Utifran kurvorna pa de
bada variansriskpremierna konstrueras sedan en linjar regressionsmodell enligt specifikationerna i
avsnitt 4.3.

Nar funktionerna har optimerats en forsta gdng framgar att § far varde 0,000013 pa MATIF och
0,0000025 pa CBOT. Att konstanterna far varden som ligger valdigt ndra noll pa bada marknaderna
innebar att variansriskpremiens varde inte verkar visa pa nagon linjar trend Over tid. Darfor tas
termen St bort fran vardera funktion som sedan optimeras pa nytt. Den modellerade
variansriskpremien ritas ut tillsammans med den empiriska pa de bada marknaderna i figur 6 och 7.

Sasongsberoende variansriskpremie for MATIF-vete
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Figur 6. Empirisk och modellerad variansriskpremie pG MATIF.
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Sasongsberoende variansriskpremie for CBOT-vete
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Figur 7. Empirisk och modellerad variansriskpremie pa CBOT.

| figur 6 och 7 ser det ut som att sdsongsberoendet verkar vara ganska patagligt pa bada
marknaderna. Pa MATIF haller sig kurvan 6ver den modellerade variansriskpremien alltid under noll,
medan den pa CBOT skiftar mellan att vara positiv och negativ i varje period. | tabell 5 syns vilka
varden som konstanterna blev tilldelade efter att optimeringsproblemen pa 16sts pa de bada
marknaderna.

Tabell 5. Virden fran de optimerade sinuskurvorna.

MATIF CBOT
a -0,019 0,003
A -0,008 -0,018
(7] 1,379 -0,345

Pa MATIF dar A far varde 0,008 innebér det att enligt sinuskurvan sa skiljer sig variansriskpremien
med 1,6 procentenheter mellan hégsta och lagsta punkt varje ar. Pa CBOT far konstanten varde -
0,018 vilket innebér att premien skiljer sig med 3,6 procentenheter. Kurvornas intercept a forklarar
var kurvan startar och dess medelvarde vid modellering av hela perioder. Dess varde stammer
mycket bra 6verens med medelvardet fran den empiriska undersékningen av variansriskpremien pa
bada marknaderna.

For att visa pa ett statistiskt samband dven i sdsongsberoendet genomfors t-test med hjalp av
kurvorna som optimerats pa sdsongsbasis. Genom hela tidsserierna plockas tio varden ut arligen fran
den utraknade empiriska variansriskpremien bade vid botten och vid toppen av den anpassade
kurvan. Med héansyn till resultaten fran sinuskurvan for MATIF tas tio varden pa variansriskpremien
fran mitten av mars samt tio varden fran mitten av september varje ar. Det resulterar i totalt 50
varden pa vad som enligt regressionsmodellen ska vara héga variansriskpremier och 50 varden pa
motsvarande laga premier. Dessa tva olika serier testas med nollhypotes att variansriskpremien ar
lika med noll. Resultaten fran t-testen pa vardena pa nivan 5% syns i tabell 6.
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Tabell 6. Statistiskt test av variansriskpremiens toppar och dalar pG Grsbasis pd MATIF.

Toppar Dalar
Medelvarde 0,0069 -0,0175
P-virde 0,0617 <0,0001
Signifikant skild fran noll Nej Ja

P-vdardena ar hogre an 5% vid topparna men lagre i dalarna. Darfor kan nollhypotesen att
variansriskpremien ar lika med noll forkastas i dalarna men inte i topparna. Testet visar alltsa att det
finns en negativ riskpremie i volatiliteterna vid de enligt regressionsmodellen storsta
variansriskpremierna. Med andra ord tyder testet pa att en investeringsstrategi som séljer optioner i
mitten av september varje ar kan prestera battre an en som séljer optioner i mitten av mars.

Aven pa CBOT har den optimerade sinuskurvan placerat topparna i mitten av september och dalarna
i mitten av mars. Eftersom tidsserien som anvands pa CBOT &r langre an den som anvands pa MATIF
blir det fler toppar och dalar i den har analysen. 10 varden tas ut fran bada kategorierna under 8 ar
vilket resulterar i totalt 80 varden per kategori. Resultaten fran motsvarande analys pa CBOT syns i
tabell 7.

Tabell 7. Statistiskt test av variansriskpremiens toppar och dalar pé drsbasis pG CBOT.

Toppar Dalar
Medelvarde 0,0099 -0,0441
P-virde 0,0237 <0,0001
Signifikant skild fran noll Ja Ja

Pa CBOT fas varden som precis ar signifikant positivt skilda fran noll pa 5%-nivan vid topparna.
Dalarna a andra sidan har ett valdigt tydligt negativt medelvarde och ar signifikant skilda fran noll.

Resultaten fran regressionsmodellerna visar att det finns ett tydligt sdsongsberoende bade pa MATIF
och CBOT, dven om svangningarna ar allra storst pa CBOT. Dels visar t-testen att de flesta grupper av
vdrden har en variansriskpremie som ar signifikant skild fran noll, men dven genom att titta pa
medelvardena for de olika grupperna syns att variansriskpremierna har skilt sig markant at mellan
topparna och dalarna historiskt sett. Ett annat intressant resultat fran analysen ar att
regressionsmodellerna foreslar i princip identiska tidsperioder for topparna och dalarna pa bada
marknaderna. Detta betyder att variansriskpremien forvantas vara tydligast negativ i mitten av mars
varje ar bade pa MATIF och CBOT, dven om medelvardet fran dalarna pa CBOT visar pa en starkare
variansriskpremie just mitt pa dalarna pa den marknaden @n motsvarande pa MATIF.

Tidsberoende i variansriskpremien

Resultaten fran den linjara regressionen for sambandet mellan historisk och implicit varians pa MATIF
presenteras i tabell 8. Dar syns att nollhypotesen kan férkastas for bade a och b. Med andra ord finns
det ett tidsberoende i variansriskpremien och den ar korrelerad med den implicita variansen.
Estimaten fran regressionen ger en strikt negativ variansriskpremie med ett intercept som motsvarar
a = —0,01555 i ekvation 19. Ju hogre varde pa den implicita variansen desto starkare
variansriskpremie fas fran modellen.

Tabell 8: Resultat av tidsberoende i variansriskpremien pd MATIF

Estimat Standardfel t-virde p-virde
a -0,01555 0,00168 -9,26 <0,0001
b 0,94765 0,02019 -2,60 0,0096
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Motsvarande resultat fran CBOT presenteras i tabell 9. Aven pa den marknaden kan nollhypotesen
forkastas. A andra sidan &r variansrikspremien inte strikt negativ. Med ett intercept som uppskattas
till 0,00972 och ett b till 0,94531 blir variansriskpremien positiv for alla varden pa den implicita
variansen dnda upp till 0,18 for att sedan bli negativ for storre varden. Med andra ord ar sambanden
i variansriskpremien inte tydliga pa CBOT som pa MATIF.

Tabell 9: Resultat av tidsberoende i variansriskpremien pg CBOT

Estimat Standardfel t-varde p-virde
a 0,00972 0,00260 3,75 0,0002
b 0,94531 0,01888 -2,90 0,0038

5.4 Kombinera handel med terminskontrakt och optioner pa arsbasis

| ett forsok att dra nytta av upptackten om sasongen i variansriskpremien fran ett
investerarperspektiv gérs nya tester av investeringsstrategier som tar vara pa sasongsberoendet pa
MATIF och pa CBOT. Dessa strategier konstrueras ocksa med det delta som gav bést resultat i Call
Write och Put Write Index, namligen ett positivt delta pd MATIF och ett negativt delta pa CBOT.

De nya strategierna innebér att det fortfarande gors fyra affarer om aret, men att istéllet for att
konsekvent antingen kdpa terminskontrakt eller sélja optioner byggs en strategi upp som innebar en
mix av de bada finansiella instrumenten. Eftersom den empiriska undersokningen av
variansriskpremien i rapporten visat att riskpremien som erhalls da optioner séljs ar hogst under
varen byggs nya modeller upp som tar vara pa det faktumet. Principen blir att optioner saljs under
varen varje ar. Under hosten kops istéllet terminskontrakt eftersom riskpremien 6verlag varit mindre
under de perioderna. | 6vrigt investeras alla kontanta medel i statsobligationer och indexet som
konstrueras balanseras om var tredje manad, precis som enligt specifikationerna till ekvationerna 19
och 20. Mer i detalj innebar det att strategin som far namnet Mix 1 séljer siljoptioner den 31/3 da
variansriskpremien oftast varit mest negativ och képer terminskontrakt under de andra tre tillfallena
arligen. Mix 2 valjer istallet att bara kopa terminskontrakt den 30/9 da variansriskpremien oftast varit
narmast noll och valjer att sdlja optioner under de andra tre tillfallena. De olika strategiernas
avkastningskurvor ritas ut i figur 8. | tabell 10 samlas strategiernas resultat med avseende pa
avkastning och 6vriga prestandamatt.
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MATIF-vete Index
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Figur 8. Avkastningskurvor fér olika varianter av strategier pd MATIF.

Tabell 10. Arsavkastningar och prestandamdtt for strategierna pG MATIF.

Put Write Futures Long Mix 1 Mix 2

Index Index
Sharpekvot 0,55 0,44 0,49 0,54
Sortinokvot 1,73 2,23 2,65 2,09
Medelavkastning 0,01 0,03 0,03 0,02
Standardavvikelse 0,11 0,28 0,26 0,16
Min -0,11 -0,15 -0,15 -0,15
Max 0,07 0,43 0,43 0,21
Skevhet -1,14 1,18 1,46 -0,03
Kurtosis -0,13 2,10 3,20 1,45

Resultaten fran utvarderingen av strategierna pa sasongsbasis pa MATIF blir att det gar att jamna ut
kurvorna med hjalp av en mix av terminskontrakt och optioner. Medelavkastningen for de tva mix-
strategierna blir ungefar samma som for Futures Long Index, men standardavvikelserna blir lagre
vilket innebér att prestandamatten blir battre for mix-strategierna. A andra sidan &r
standardavvikelsen annu lagre for Put Write Index vilket bidrar till att den strategin far hogst
Sharpekvot av alla fyra strategier.

Aven p& CBOT genomférs en liknande analys. P& den marknaden har ocks& variansriskpremien oftast
varit mest negativ pa hésten, men pa varen a andra sidan har den varit ndra noll men med ett nagot
positivt medelvarde. Darfor konstrueras strategierna Mix 1 och Mix 2 pa ett liknande satt pa CBOT,
fast att hansyn tas till att strategierna med negativt delta har presterat battre pa CBOT. Darfor saljs
istallet kdpoptioner nar det ar dags att sdlja optioner. Nar det kommer till terminskontrakt tas istallet
korta positioner i kontrakten. De bada Mix-strategierna jamfors sedan med Call Write Index och
Futures Short Index som de blir kombinationer av.

Ett annat beteende pa CBOT historiskt sett som 6ppnar upp fér undersékning ar den stundtals
positiva variansriskpremien. Darfor testas dven en strategi Mix 3 som bade kdper och séljer optioner
samt tar positioner i terminskontrakt utefter resultaten fran sdsongsanalysen samtidigt som deltat
genomgaende halls negativt. Narmare bestamt konstrueras Mix 3 genom att den séljer kopoptioner
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den 31/3 da variansriskpremien oftast varit tydligast negativ, koper saljoptioner den 30/9 da den ofta
varit positiv samt att tar korta positioner i terminskontrakt under de andra tva tillfdllena arligen.

De olika strategiernas avkastningskurvor pa CBOT ritas ut i figur 9 och i tabell 11 samlas strategiernas
resultat med avseende pa avkastning och 6vriga prestandamatt.
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Figur 9. Olika varianter av investeringsstrategier pd CBOT som alla har ett negativt delta.
Tabell 11. Arsavkastningar och prestandamdtt for strategierna pé CBOT.
Call Write  Futures Mix 1 Mix 2
Index Short Index
Sharpekvot 0,10 0,39 0,36 0,08
Sortinokvot 0,16 1,26 1,03 0,15
Medelavkastning 0,01 0,03 0,03 0,01
Standardavvikelse 0,24 0,32 0,30 0,26
Min -0,44 -0,33 -0,33 -0,44
Max 0,10 0,36 0,31 0,18
Skevhet -2,43 -0,13 -0,46 -1,85
Kurtosis 6,12 -0,08 0,19 3,89

CBOT-vete Index

2013-06-01

Mix 3

Mix 3

0,29
0,79
0,02
0,28
-0,33
0,31
-0,42
0,70

Aven pa& CBOT paminner Mix 1 och Mix 2 mycket om de forsta tva strategierna. Istéllet fér marginell
forbattring av prestandamatten visar det sig att de tva forsta mixade strategierna presterar nagot
sdmre pa CBOT. Mix 3 hamnar i mittenspannet bade vad géller medelavkastning och 6vriga
prestandamatt. Det visar att en strategi av den typen som férsoker ta vara pa bade en negativ och en
positiv variansriskpremie samtidigt inte har presterat battre en rullande, kort position i
terminskontrakt pa CBOT under den aktuella tidsperioden.
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6. Slutsatser och diskussion

6.1 Slutsatser fran CBOT

Resultaten for de olika investeringsstrategierna blir valdigt préglade av den kraftigt negativa
avkastningen for en lang position i ett terminskontrakt, d.v.s. en position med ett delta som ar nastan
lika med 1. Darfor ger i princip alla investeringsstrategier med ett negativt delta mycket battre
avkastning.

Da olika typer av strategier med negativa delta jamfors syns att det ibland gar att jadmna ut kurvorna
genom att kombinera termins- och optionshandel. A andra sidan ger ingen typ av
kombinationsstrategi en lika hég Sharpekvot som en rullande, kort position i terminskontrakt pa
CBOT.

Vad géller variansriskpremien pa CBOT sa visar undersokningen att den &r tidsberoende och
korrelerad med den implicita variansen. Den har ocksa foljt ett monster pa arsbasis da den ofta visat
sig vara positiv under hosten och tvartom tydligare negativ under varen. Bada dessa upptackter
anvands i ytterligare en kombinerad investeringsstrategi, men inte heller den presterar lika bra som
den rullande positionen i terminskontrakt. Eftersom det inte gick att hitta nagot tydligt satt att ta
vara pa svangningarna i variansriskpremien pa CBOT i den har undersékningen kan det vara ett
intressant omrade att undersoka i fortsatt forskning i amnet.

Avkastningen for investeringsstrategierna blir alltsa tydligt battre for en rullande kort position i
terminskontrakt an motsvarande langa position. Detsamma galler optionsstrategier med negativa
delta jamfort med de som har ett positivt delta. Eftersom skillnaderna blir sa pass tydliga mellan de
olika strategierna bekraftas faktumet fran (Iwarson, 2012) att contango observerats pa CBOT under
sa stor del som 83% av tiden historiskt sett. Det innebar i praktiken bland annat att terminspriset ofta
ar hogre an det forvantade spotpriset pa underliggande ravara pa l6sendagen. Vidare diskussion om
dessa slutsatser finns att ldsa i avsnitt 6.3.

6.2 Slutsatser fran MATIF

Under de senaste aren har en hog avkastning uppnatts genom att ha haft en rullande Iang position i
terminskontrakt pa MATIF. Det medfor ocksa att olika optionsstrategier med ett positivt delta
Overlag presterat bra. Vid jamférelse av samtliga strategier verkar deltat ha allra storst betydelse for
avkastningen 6ver tid.

Aven p& MATIF visar sig variansriskpremien bade vara tidsberoende, korrelerad med den implicita
variansen och félja ett monster pa arsbasis, men framforallt ar premien oftast negativ under
tidsperioden som undersoks. Trots att sdsongsberoendet visar sig ha varit ganska patagligt sa blir den
riskjusterade avkastningen for strategierna som tar cykliska investeringsbeslut pa arsbasis inte battre
an for strategin som siljer siljoptioner varje gang. A andra sidan presterar de tva mixade strategierna
nagot battre an strategin med rullande, langa positioner i terminskontrakt med avseende pa
riskjusterade avkastning. Trots att de varianter med positiva delta som testas presterar nagot olika sa
ger alla fyra strategier en bra avkastning under tidsperioden.

Slutsatsen att en rullande lang position i terminskontrakt, eller motsvarande optionsstrategier med
positiva delta, star sig allra bast pa MATIF skiljer sig fran CBOT dar forutsattningarna visar sig vara
motsatta. | (lwarson, 2012) konstateras att contango och backwardation har avl6st varandra pa
MATIF efter sdsong historiskt sett, sa det finns inget stod for ihdllande backwardation pa den
marknaden i litteraturen som studerats. Darfor ar det inte forklaringen till att Ianga positioner i
terminskontrakt har gett bast avkastning pa MATIF i den har undersokningen. Mer diskussion om
slutsatserna fran MATIF finns ocksa i avsnitt 6.3.
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6.3 Diskussion om marknadernas contango och backwardation

Overlag brukar contango reflektera marknadens syn om att spotpriserna dr pa vag upp. A andra sidan
finns det andra aspekter sasom lagring och rantenivaer som kan framkalla langre, mer ihallande,
contango trots att spotpriserna inte ror sig namnvart. | Chicago-vetets fall verkar det vara de héga
lagringskostnaderna for vete i USA som gor att marknaden har befunnit sig i contango under en
langre tid. (lwarson, 2014a)

Contango och backwardation har valdigt olika effekt pa prissakrare sdsom ravaruproducenter och
dess konsumenter gentemot spekulanter som ger sig in pa marknaden med malsattningen att gora
en vinst pa borshandeln. For en prissakrare kan det t ex kdnnas rimligt att priset for ett
terminskontrakt pa en ravara som l6per pa ett ar 4r markant dyrare an det forvantade priset pa
ravaran vid samma tidpunkt, forutsatt att priset speglar det som ska paverka terminens pris enligt
ekvation 2 i teoriavsnittet om terminskontrakt.

| dagslaget med de laga réantorna vi har ska dessa inte kunna paverka terminskontraktets pris
namnvart. Dessutom upplever vi i Europa och USA en jamn balans mellan tillgdng och efterfragan,
vilket gor att “nytta av ravaran” inte heller ska utgéra nagon hog siffra (Ilwarson, 2014a). Kvar i
ekvation 1 blir lagringskostnaden, som namnts tidigare ar valdigt hog i USA.

Vid analys av de historiska terminspriserna pa CBOT dras slutsatsen att marknaden verkar ha
accepterat ett ihallande contago i USA och bevisligen har prissakrare under en langre tid valt att kopa
terminskontrakt trots att den forvantade avkastningen pa kontrakten varit negativ.

En anledning till ett sddant beteende hos en képare av terminskontrakt kan vara en 6nskan om att
slippa lagringskostnaderna da han danda vet med sig att han vill kdpa ravaran vid en viss tidpunkt och
samtidigt kunna vara sdker pa vilket pris han ska betala, samtidigt som han vill slippa lagra ravaran pa
egen hand under tiden. Fér ravarukonsumenter som kdper stora volymer och &r beroende av att
kunna kdpa en viss mangd vid en given tidpunkt blir det alltfor riskfyllt att handla allt pa spotpris vid
den givna tidpunkten. Darfor valjer den typen av foretag ofta att helt eller delvis prissakra med langa
positioner i terminskontrakt, d&ven om det rakar vara sa att marknaden &r i contango (lwarson,
2014a).

Om marknaden istéllet ar i backwardation ar priset pa terminskontrakt istallet lagre dn det
forvantade spotpriset pa I6sendagen. Det innebar att en konsument far betala ett hogre pris for
ravaran vid omedelbar leverans, an om konsumenten istéllet véljer att kbpa ravaran som ett
terminskontrakt. Detta kan vara tecken pa ett nuvarande underskott pa den underliggande ravaran.
En ravarukonsument kan darfor foérvanta sig en vinst pa att sdkra priset genom att kdpa
terminskontrakt i forvdag. Ravaruproducenten a andra sidan kan férvénta sig en forlust, men det finns
anda anledningar till att vissa producenter accepterar detta och fortsatter silja terminskontrakt dven
da marknaden &r i backwardation. En anledning kan vara om t.ex. en lantbrukare som har ont likvida
medel behover ha en sakerhet pa att fa in en viss mangd kapital vid skérden av ravarorna som odlas
just nu. Da kan lantbrukaren vélja att sdlja hela sin blivande skord pa termin och darmed sékra den
kommande intdkten. | samband med det kvalificerar sig lantbrukaren for kredit och kan pa sa satt fa
lov att lana pengar till andra investeringar fram tills skord eftersom terminskontrakten da fungerar
som en sdkerhet.

Marknadernas potential for en spekulant

Det andra synsattet ar fran en ren spekulant. Spekulanter behover inte ta hansyn till skordearet eller
risker som uppstar om spotpriset forandras pa kort sikt. De kan istallet fokusera pa att forsoka gora
en vinst pa de forvantade prisskillnaderna till exempel vid contango respektive backwardation. |
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praktiken skulle det kunna innebéra att de vid contango valjer att alltid ha en kort position i det
terminskontrakt med kortast |6ptid kvar. Nar det borjar ndrma sig I6sendagen kops
terminskontraktet tillbaka och nasta kontrakt séljs. Pa CBOT innebar det att ungefar var tredje manad
byts kontrakt och pa sa satt har spekulanten alltid en kort position i ett kontrakt med hogst 90 dagars
|6ptid kvar. Den strategin har ett negativt delta for underliggande ravara, som dessutom ar ungeféar
lika med -1 eftersom det handlar om ett terminskontrakt med kort I6ptid kvar. Det negativa deltat
innebar att spekulanten gor en forlust pa stigande priser.

Om det antas att spotpriserna inte kommer férdandras alltfér mycket sett till de aren som spekulanten
behaller sin terminsstrategi kan terminspositionen med det negativa deltat behallas. Det skulle i sa
fall kunna innebéra att den storsta delen av spekulantens avkastning fas fran riskpremien som
uppstar vid contango da terminspriserna ar hogre an forvantat spotpris pa I6sendagen. Historiskt sett
visar det sig ha varit en mycket lyckad strategi pa CBOT.

Pa MATIF a andra sidan &r resultaten fran undersokningen motsatta. Det kan bero delvis pa slumpen
och att datumen som undersdkningen anvander sig av i tremanadersintervaller for det mesta hamnat
pa dagar da MATIF &r i backwardation. Eftersom litteraturen som studerats visar pa en blandning av
backwardation och contango som har en sdasongsbetoning pa arsbasis pa marknaden sa gar det inte
direkt att dra nagon slutsats om vilket som &r vanligast pa MATIF. Detta trots att analysen endast av
resultaten fran undersdkningen visar att en strategi pa MATIF med en rullande ldng position i
terminskontrakt presterat mycket battre dn motsvarande rullande korta position historiskt sett.

Jamforelse mellan termins- och optionsstrategier

Att terminsstrategin med ett negativt delta pd CBOT och med ett positivt delta pa MATIF presterat
béast ar en viktig aspekt aven da optionsstrategier konstrueras. Darfor jamfors framst
optionsstrategier med samma tecken framfor sitt delta som den basta terminstrategin pa respektive
marknad.

Om optionsstrategin utgar fran ett positivt eller negativt delta pa samma satt som i terminsstrategin
blir alltsa resultaten mer intressanta att analysera. Da strategierna pa MATIF utvdrderas efter Sharpe-
eller Sortinokvot blir resultatet for optionsstrategin nagot battre dn det for terminsstrategin da
variansriskpremien férsoker utnyttjas samtidigt som det positiva deltat behalls.

Pa CBOT konstrueras optionsstrategier med ett negativt delta och olika varianter som bade képer
och séljer optioner testas for att forsdka ta vara pa den skiftande variansriskpremien, men resultaten
blir anda att terminsstrategin star sig battre dn alla andra varianter. Anledningen till att
optionsstrategierna inte direkt visar sig vara battre i undersokningen kan vara att den data som
anvands ar valdigt begransad. Om det hade varit mojligt att konstruera strategier som loper under
manga fler ar bakat i tiden hade det eventuellt kunnat ge battre resultat for optionsstrategierna.
Denna slutsats dras eftersom utvarderingen av variansriskpremien visar att en strategi som bygger pa
forsaljning av optioner borde prestera battre 4n vad som framgar av den har undersdkningens
strategiers.

Undersokningens resultat tyder pa att det finns ett sdsongsberoende i variansriskpremien. |
resultaten finns visst stod for att om det pa CBOT konstrueras en strategi som bara séljer optioner
under den delen av aret da variansriskpremien ar signifikant negativ, och resterande del av aret
antingen koper optioner eller har en position i terminskontrakt, borde den strategin kunna uppna en
battre riskjusterad avkastning. Undersdkningen som gérs endast pa variansriskpremien talar for att
detta borde vara en gynnsam strategi, men resultaten fran utvarderingen av de faktiska strategierna
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ar inte lika tydliga. En anledning till detta kan ocksa vara den i sammanhanget relativt korta tidsserien
av data fran marknaden.

6.4 Antaganden och madjliga brister i resultaten

Alla slutsatser fran CBOT dras fran bérshandeln under de senaste atta aren och motsvarande pa
MATIF for de senaste fem aren. Aven om data frdn MATIF finns for ca fem ar till bakat i tiden gérs
bedémningen att de fem senaste aren ar mest relevanta att underséka, framst for att marknaden
inte var sarskilt utvecklad innan dess (Iwarson, 2014a). A andra sidan &r fem &r ganska kort tid i
sammanhanget och darfér bor slutsatserna fran investeringsstrategierna tas med en nypa salt.
Variansriskpremien och volatiliteterna utvarderas fran dagliga varden. Detta medfor att
undersdkningarna som bara behandlar just variansriskpremien och volatiliteterna blir mer tillforlitliga
an undersokningarna som utvarderar olika investeringsstrategier i tremanadersintervaller.

En annan stor begransning, som tidigare namnts, ar att optionerna varderas fran generella implicita
ATM-volatiliteter och att terminspriserna kommer fran en kumulativ avkastningskurva dar
information om hur lang I6ptid som egentligen ar kvar pa kontraktet inte finns, trots att det
konsekvent antas minst 90 dagar nar en ny option varderas. Det innebar att terminskontraktet som
indexet tittar pa kanske forfaller tidigare dn efter tre manader som optionen gor. | sa fall kan det
riktiga terminspriset efter tre manader ha en annan contango eller backwardation, vilket skulle gora
att volatiliteten borde vara en annan an ATM-volatiliteten som anvands (lwarson, 2014a).

| litteraturen som studerats har variansriskpremien raknats ut med hjalp av den forutbestamda
variansswaprantan som tar hansyn till optioner med olika |6senpriser vid varje tidpunkt enligt
ekvation 14. | den har undersokningen approximeras istallet variansswaprantan med de generella
implicita ATM-volatiliteterna. Eftersom det oftast finns ett sa kallat Volatility Smile pa marknaden
med hogre implicita volatiliteter for de I6senpriser som skiljer sig fran ATM innebér det att resultaten
fran den empiriska undersokningen av variansriskpremien borde vara nagot forsiktiga (lwarson,
2014b). Med andra ord forvantas resultat i form av en mer negativ variansriskpremie bade pa MATIF
och CBOT da den rdknas ut pa samma satt som till exempel i (Prokopczuk & Simen, 2013). | en mer
omfattande undersdkning da data finns att tillga fér samtliga |6senpriser pa marknaderna vore detta
intressant att titta ndrmare pa.

Contango, backwardation eller spotprisforandringar

| rapporten har terminsstrategierna utvarderats och diskuterats mycket med avseende pa contango
och backwardation i ett forsok att forklara de stora skillnaderna mellan MATIF och CBOT. En aspekt
som inte tagits i beaktande dr om spotpriserna férandrats mycket under tiden som strategierna
|6per. Nagot som ocksa bor ha haft en stor inverkan pa priserna under perioden ar den stora
finanskrisen som varit. Aven skillnaderna i tidsperioderna som analyseras p& marknaderna &r
aspekter som skulle kunna ha en stor inverkan pa slutsatserna som dragits.

Som tidigare namnts har det gjorts andra undersokningar for att mata eventuell contango och/eller
backwardation pa MATIF och CBOT tidigare. Ett satt har varit att jamféra priset pa det
terminskontrakt med kortast tid kvar till |[6sen med det som har nast kortast tid kvar. For att fa fram
ett matt divideras priset pa det nast kortaste med det kortaste. Om mattet ar storre dn 1 betyder det
en uppatlutande terminskurva och darmed contango pa marknaden, medan om det dr mindre én 1
betyder det en nedatlutande terminskurva och backwardation. | undersékningen pa CBOT som l6per
dnda sedan ar 1970 &r medianvardet pa mattet 1,0229 och pa MATIF sedan ar 1999 ar samma siffra
1,0024 (Iwarson, 2012). Resultatet visar att contango ar allra vanligast pa CBOT under tidsperioden
och sett till andelen observationer av mattet dr sa manga som 83% av dem storre an 1. Resultatet for
MATIF & andra sidan visar pa ett svagt contango i genomsnitt, men siffran ar valdigt nara ett.
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