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Finansmarknaden forindras stindigt, vilket gor det svart att avgora hur en aktieportfolj bor
diversifieras for att minimera risken. Detta arbete undersoker hur neurala nitverk kan anvindas i
diversifieringsprocessen, med resultat som overtriffar etablerade modeller.

Om en portfolj bestar av aktier som alla faller
i virde samtidigt, hjédlper det inte att iga manga
olika aktier for att minska risken. Istdllet maste
investeraren forsta hur olika tillgdngars virde
tenderar att rora sig i forhallande till varandra.
Det kan ndmligen anvéindas for att diversifiera
portfoljen, det vill siga minska risken genom att
kombinera tillgdngar som inte faller samtidigt och
saledes uppritthalla en samling tillgdngar vars
totala virde dr mer stabilt. Varje dag hanterar
kapitalforvaltare, pensionsfonder och banker detta
problem med enorma mingder pengar pa spel. T
praktiken &r detta dock svart, eftersom portfoljer
ofta innehaller hundratals aktier vars relationer
maste analyseras samtidigt. Vidare forindras fi-
nansmarknaden kontinuerligt, vilket innebir att en
relativt liten méngd data faktiskt &r fullt relevant.

Arbetet tog fram en modell som gav statis-
tiskt sett bittre uppskattningar av hur aktier
ror sig 1 forhallande till varandra #n bade en
etablerad statistisk modell och ett modernt neu-
ralt nitverk med liknande metodik. Viktigt nog
ledde dessa forbittringar dven till hdgre prestanda
i ett verkligt investeringssammanhang, vilket
visar att modellen inte bara fungerar statistiskt
utan ocksé dr tillampbar inom kapitalforvaltning.
Mer specifikt anvindes modellernas uppskat-
tningar av aktierorelser som underlag for en
portféljmodell, vars mal var att skapa en portfolj
av stora amerikanska bolag med sé 1ag risk som
mojligt. T detta sammanhang uppniadde mod-

ellen konsekvent en hogre riskjusterad avkast-
ning dn jamforelsemodellerna. Trots att mod-
ellen medforde hogre transaktionskostnader var
forbattringen tillrackligt stor for att fordelen
kvarstod, dven nir dessa kostnader beaktades.

For att hantera komplexiteten i hur hundratals
aktier rOr sig anvinds ett neuralt nitverk for att
sammanfatta marknadens Overgripande rorelser
i ett litet antal underliggande faktorer. P& sa
sdtt omvandlas ett mycket komplext problem till
ett betydligt enklare, dér enbart ett fatal faktorer
maste analyseras istillet for relationerna mel-
lan alla enskilda aktier. Aven om de samman-
fattande faktorerna kan fanga de Overgripande
rorelserna pa marknaden, kvarstar volatilitet som
beror pa faktorer som dr unika for respektive
foretag. Detta dr dock ett vilstuderat problem
dir foretagsspecifika rorelser kan modelleras sep-
arat och ldaggas till i efterhand. Tidigare modeller
baserade pa samma metodik anvéinde frimst ak-
tieavkastningar for att analysera aktierdrelserna.
Arbetet utokar denna idé med hjélp av en ny
modell som &dven anvinder data om foretagens
egenskaper, exempelvis 16nsamhet och kassaflode.
Detta gor det mojligt for modellen att fanga hur
sambanden fordndras 6ver tid, exempelvis mel-
lan lugna perioder och finansiella kriser. Detta &r
sarskilt viktigt eftersom relationerna mellan ak-
tierorelser ofta fordndras under finanskriser, nar
som mest pengar riskerar att ga forlorade.



