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Abstract:

The purpose of this paper is to find out which portfolio theory one should use during a
financial crisis. We will examine two different portfolio theorys, the Minimum
Variance portfolio and the beta portfolio.

We have chosen to study two different portfolios, and followed their development
during the financial crisis with its start in 2008 and the IT bubble with its start in the
middle of 2000.

The data has been collected from OMX internet database making it quantitative study.

The beta portfolio's objective is to follow the index and the Minumim Variance
portfolio’s objective is to spread the risk by investing in stocks with low volatility.

By following the two different portfolios, and compare the development to the index,
we will be able to determine which theory is most suitable to use during a recession.

The studyperiods we chose were both in a recession and it turned out that the most
appropriate portfolio to use was the Minimum Variance portfolio because stock in this
portfolio tends to be less sensitive to economic fluctuations.
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1.1 Bakgrund

Genom aren har det uppstatt ett flertal ekonomiska kriser, under var uppsats kommer
vi titta narmare pa hur It-bubblan i bérjan av 2000-talet, och hur finanskrisen under
2008 har paverkat aktiemarknaden.

Finanskrisen

Den forsta krisen som kommer att innefattas i uppsatsen ar finanskrisen med sitt
startskott sommaren 2007.

Bakgrunden till dennna kris har sina rotter i generosa fastighetslan i USA vilket i sin
tur berodde pa den amerikanska centralbankens laga styrrantor som var en
stimulansatgard som harstammar fran IT- och telekomkraschen i bérjan av 2000-talet.

De amerikanska bankerna biviljade lan med mycket dalig sakerhet s.k. subpremielan,
bankerna raknade med att vardestegringen pa fastigheterna skulle skapa en sakerhet.
Da vardedkningen pa fastigeheterna stagnerade innebar det enorma kreditforluster pa
subpremielanen, lantagaren hade oftast inte rad att lagga om lanen vilket innebar att
bankerna tvingades ta dver fastigheten och foljaktligen ocksa eventuell skuld.

Detta orsakade en stor osakerhet pa finansmarknaden i USA, det var oklart vilka som
satt pa dessa undermaliga sakerheter.

En ytterligare bidragande faktor till fastighetskollapsen var den 6kad osékerhet om
sysselsattningsnivan i USA, hur skulle folk kunna betala tillbaka sina I&n utan jobb?
Denna osékerhet spred sig som en chockvag 6ver varlden, och finanskrisen var ett
faktum.

Det vi vet ar att Sverige inte paverkats till lika stor del av finanskrisen som manga
andra lander, vilket beror pa var lite mer restriktiva forhallning till utlaning som
harstammar fran finanskrisen 1990-1994 i Sverige®.

Borsen borjade ga daligt under 2007, om man tittar paA OMX Stockholm 30, som &r ett
index for de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen ser man snabbt en negativ
trend.

| borjan av 2007 ligger index pa ca 1200 punkter for att i slutet pa 2008 sjunkit till en
niva strax under 600 punkter, alltsd en halvering®.

1 Vilse i finanskrisens labyrinter?, Olle Rossander 2009
2 Vilse i finanskrisen labyrinter?, Olle Rossander 2009
¥ www.nasdagomxnordic.com



It-bubblan

Genom aren har det funnits manga bubblor, den kanske tidigaste var den sa kallade
Tulpanmanin pa 1600-talet, som startade i Holland dar man handlade med
tulpanlokar.

Det blev en kraftig utveckling pa tulpanpriset, vilket lockade till sig spekulanter som
drev upp priset &nnu mer, bubblan borjade expandera.

Tulpanpriset fordubblades dagligen och tillslut vidtog myndigheterna atgarder och
bubblan sprack, vilket lamnade manga ekonomiskt utblottade.

Bubbla som vi kommer att undersoka &r den sa kallade It-bubblan som startade under
det tidiga 90-talet, da I1T-branschen borjade expandera kraftigt, framfor allt i USA
som under denna tid lag i framkanten av It-teknologin.

1994 blev internet mer eller mindre disponibelt for allméanheten, foretagen sag
ytterligare en méjlighet att tjdna pengar.

Nya aktPrer poppade upp pa marknaden dagligen, It-teknologin skulle revolutionera
vara liv".

Foretag lanserade nya produkter som i sjélva verket bara existerade pa papper,
investerarna rusade, och gjorde i ganska manga fall daliga bedémningar av foretagen.
It-bolagen var orealistiskt varderade, man lutade sig mot framtida vinster och bortsag
fran mer traditionella matt, s som P/E-tal.

Det var vanligt att foretag som borsintroducerades, och vérderades till
mangmiljonbelopp saknade bade omsattning och vinst, man vérderade med andra ord
deras mojliga framtida tillvéxt, vilket &r en bidragande faktor till att Dotcom-bolagen
blev extremt évervarderade®.

Ekonomer talade om "Den nya ekonomin” och man pastod att borskrascher och
inflation tillhorde det forflutna.

Da allt fler Dotcom-bolag gar i konkurs, borjar det komma krav fran agarna, som vill
att bolagen ska kunna visa upp substans och da enligt den gamla ekonomins sétt att
rakna.

Det visade sig att manga foretag saknade substans och var mycket 6vervarderade,
detta skapade en spiral av konkurser och bubblan spricker tillslut.

Borsnedgangen blev kraftig, inte bara USA drabbades, borsrasen blev kraftiga varlden
over.

Den Svensk borsen (OMX-index) gick ner med hela 73 % mellan perioden 2000-03-
01 och 2002-10-01°.

4 Cassidy, John 2002, Dot-Con the greatest story ever sold, Harper collins publishers, New York, USA
5 Cassidy, John 2002, Dot-Con the greatest story ever sold, Harper collins publishers, New York, USA

¢ www.nasdagomxnordic.com



1:2 Problemformulering

Vi tycker att det skulle vara intressant att satta ihop tva fiktiva aktieportféljer och
folja dessa under en resa genom de ekonomiska kriserna. Vilken av vara teorier ar
mest gynnsam under en lagkonjunktur, skulle man anvénda sig av en Betaportfolj
eller en Minimum Variance portfolj? Vilka underliggande faktorer paverkar de olika
portfoljerna och varfor?

1:3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka vilken portfoljteori som ar lampligast att
anvanda sig av under en lagkonjunktur.

1:4 Avgransnigar

Vi har valt att begransa var undersokning till 7 stycken svenska “storaktiebolag” i
varje portfolj, som har traderats pa borsen fran 90-talets borjan och framat.
Datainsamlingen kommer att begrénsas under féljande perioder:

- 1999-01-01 till 2002-12-31
- 2007-01-01 till 2009-12-31

Pa det sattet ar forhoppninen att vi kommer at den passande informationen som ar
nddvandig for denna undersokning.

Vi har valt att anvanda oss av tva olika teorier i undersokningen for att pa sa satt fa
tva olika resultat som vi kan jamfora mot varandra.



2 Teoretisk referensram

Vi kommer att bygga var teoretiska referensram kring olika finansiella modeller samt
litteratur och olika forskningsrapporter. Med detta i ryggen &ar forhoppningen att vi
ska kunna analysera den insamlade datan pa ett korrekt sétt och uppna vart syfte.

Vi kommer att anvanda oss av foljande teoretiska ansatser for att tolka och forsta
aktiemarknaden och pa sa vis uppna vart syfte.

The Minimum Variance portfolio

Denna portfolj sprider och minimerar risken genom att investera mer i aktier med
lagre volatilitet.

Om man t.ex. har en aktie med hog volatilitet, dar aktiepriset varierar mycket kommer
man att gora en relativt liten investering i denna aktie eftersom poédngen med denna
teori &r att minimera variansen i aktiekursen och pé sé vis sprida risken’.

Portféljen kommer sedan att viktas vilket forklaras nedan:

Om en aktieportfolj bestar av kapital 1 (100%) kommer minimum varians portféljen
att avgora vart investeringarna ska laggas for att minimera variansen i aktiekursen.

Lat séga att en aktiekurs varierar kraftigt, vilket innebér att variansen ar hog for den
aktuella aktien, kommer detta leda till en mindre investering i den aktuella aktien.

Om man utgar fran att portfoljens totala kapital &r 1 kommer en aktie med hog varians
endast fa en liten del av det investerade kapitalet exempelvis 0,003 eller 3% medan en
aktie med lag varians far en betydligt storre del av kapitalet pa grund av att det &r en
sakrare investering om man utgar fran teorin.

Naturligtvis kan en aktie med lag varians visa sig vara en riskfylld investering da
aktiemarknaden fluktuerar.

Detta kan ocksa beskrivas matematiskt pa foljande sétt:

Portféljen med den ldgsta volatiliteten ges med vikten v minimerar

n n
1 1
EU*QUZEZZULO'L iV

i=1j=1

Med begransningen Y;—; v; = 1 dvs att vikten av alla aktier ar 1 alltsa ingar inga
pengar i portfoljen. ( vikten ar andelen av pengarna som lagts pa en specifik aktie)

7 Hoglund Thomas, Mathematical asset management ISBN 978-0-470-23287-3



Sedan anvander vi oss av Lagranges multiplikatorer, vilket ger oss foljande ekvation

n — . n —_
Zj=1ai, v = A= 1,....,m,2j=1vj—l

Detta kan ocksa beskrivas pa foljande sétt:

Qv=A41,

1*v=1

Dal1=(.,..1) farvi
v=10"11
Begrénsningen ger:
AL*Q11=1

Minimum variansen &r:

VFQU=A21*Q 1=1/1*Q 1

[L*Q711>0] daQ ochdarmed ocksd Q1 ar positiv.

Sammanfattningsvis har ” The Minimum Variance portfolio” variansen
0k =1/1*Q7 11
med vikterna

- 2 -1
vmin_o_minQ 1



Betaportfédljen

Tanken nar man koper aktier dr kanske inte minimera risken utan att konstruera
portféljen sa att den foljer borsindexet sa nara som mojligt. Man tittar da pa de
individuella aktierna och ser hur pass bra de samvariera med borsindexet. Ett matt pa
det &r det s kallade Beta vardet®,

Ett hogt Beta varde antyder att en aktie historiskt sett har foljt borsindex bra medan ett
lagt antyder att det foljt daligt. Sa om en borsindex gar ner en dag och aktien gar upp
sa kommer aktien fa ett lagre Betavarde.

Denna portfélj kommer ocksa att viktas med utgangspunkt fran varje individuell
akties betavarde, detta kommer att diskuteras vidare under metod och analysdelen.

Betavardet pa en aktie definieras enligt foljande:
B = Cov(R, Ru)/ 7

R = Avkastning aktie
Ry = Avkastning marknad

Rollen av Beta forklaras enligt:

Korrelationskoefficienten mellan avkastningen for en enskild aktie och avkastningen
for marknaden &r foljande:

_ Cov (R,Ry)
p= ooy

Har bestammer vi vikten for portféljen bestaende av aktier vilket ska maximera
korrelationen till marknaden:

p(v) = p(Rp,RM)
Vilket ocksa kan uttryckas:

() = v
P _‘/U*Qv

och beskriver korrelationskoefficienten mellan avkastningen pa portféljen och
marknaden.
V star for vikterna i portfoljen.

oM

8 Hoglund Thomas, Mathematical asset management ISBN 978-0-470-23287-3



B = (B1..Bu) Vilket &r Betavardena pa aktierna i portfoljen.
D4 har vi:

X *b
X1 M

p(v) =

1 1
X =Qz ochb=Q zp
Korrelationen maximeras dd =cb och v = cQ~1g under forutsattningen att
¢ > 0 ( korrelationen minimeras om ¢ < 0)

Siffran ¢ bestdms sa att summan av vikterna blir 1.
Denna portfélj kallas for Betaportfoljen och existerar om 1* Q=1 > 0 ar uppfylit.

Foljande formler kommer att anvandas:

1. Tillvaxten beréknas enligt:

gtzln(%) t=tid
t

2. Tillvaxtens medelvarde beraknas da enligt:

— 1
g==-Xgt

3. Kovariansmatrisen beréknas enligt:

_ 2Gik—9:)Gjk—9;)

n* L
250

Q

Kovariansen hjélper oss att forsta samvariationen mellan tva stokastiska variabler, i
detta fall aktiepriset.

10



4. Minimum variansen Volatiliteten som ar ett matt pa marknadsrisken och beraknas
enligt:

o2, =—21
min 19—11

5. Vikterna for Minimum Varians portféljen beréknas enligt:

- 2 -1
Umin = Omin (? 1

6. Kovariansen mellan marknaden och aktien beréknas enligt:

_2@ik—90@jk —9dj)
nxot

Qwm

7. Betavardet beraknas enligt:

2
0 M

1= 0-1%/1
8. Vikterna for betaportfoljen beréknas enligt:

_ Q"B

Vy = —
b~ 10-1B

Samtliga formler som presenteras under den teoretiska referensramen &r hdmtade ur
Mathematical asset management av Thomas Hoglund.

11



3 Metod

I denna del kommer vi att diskutera valet av metod och beskriva hur vi samlat in och
bearbetat den insamlade datan.

3.1 Undersdkningsansats

Undersékningen kommer att utga fran insamlad rédata fran OMX®, denna data
kommer att bearbetas med hjalp av kod skriven i programspraket Scilab®.

3. Kvantitativ metod

Nar vi samlar in var data fran OMX och anvander oss av en matematisk harledningar
for att forsta denna data anvander vi oss utav en kvantitativ metod. Data foreligger i
form av operationaliserade indikatorer som mats pa ett sadant satt att de lampar sig
for rakneoperationer™.

De aktier vi anvander oss av i portféljerna kommer att undersékas med hjélp av vara
teorier, vilket ger oss en tydlig matmetod.

Nar vi behandlat var radata med hjalp av vara teorier kommer vi pa ett tydligt sétt
kunna analysera denna data.

3.2 Datainsamling

Datainsamlingsmetoden kommer att forklaras via tva avsnitt for att fortydliga
metoden.

3.2.1 Tillvagagangssatt

Var kvantitativa data kommer att samlas in frin OMX da dom har valdokumenterade
aktiekurser och &r forstahandskallan till denna information och att vi pa sa satt kan
garantera en hog reliabilitet i undersdkningen.

Vi kommer att anvanda oss av slutkursen for varje enskild aktie under de perioder vi
amnar att undersoka.

Varje portfolj kommer att besta av 7 aktier, vi anser att dessa aktier adekvat
representarar olika delar av den svenska aktiehandeln under de perioder vi avser att
undersoka.

9 www.nasdagomxnordic.com
10 http://www.scilab.org/
11 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhallsvetenskaplig metod 2003 Liber AB

12



3.2.2 Aktiekursen

Nér informationen rérande aktiekursen ar inhdmtad kommer den att 6verforas till ett
Excel-ark for att lattare kunna bearbetas med hjalp av dataprogrammet Scilab.
Informationen kommer att bearbetas med utgangspunkt fran var kodning som &r gjord
utifran vara teorier. Denna kodning kommer att finnas bifogat i bilagan.

3.2.3 Berakningar

Teorierna vi har utgatt ifran ar Betaportfoljen och Minimum Variance dessa teorier
beskriver hur man ska bygga upp en aktieportfolj beroende pa vad du vill fa ut av
portféljen.

Den forstnamnda gar ut pa att maximera tillvéaxten medan Minimum Variance gar ut
pa att minimera risken pa portfoljen.

Som namns under var teoretiska referensram baseras dessa teorier pa ett flertal
héarledningar, dessa harledningar har anvénts nar vi har skapat kodningen i Scilab.

Har ges ett exempel pa var kodning for tillvaxttakten g under finanskrisen:

/I Growth g=In(St+1/St)

fors=1:( (atlas)-1)
growth_atlas(s)=[log(atlas(s+1)/atlas(s))]
growth_Electro(s)=[log(Electro(s+1)/Electro(s))]
growth_Swedbank(s)=[log(Swedbank(s+1)/Swedbank(s))]
growth_sca_b(s)=[ log(sca_b(s+1)/sca_b(s)) ]
growth_Tele2_B(s) =[log(Tele2_B(s+1)/Tele2_B(s)) |
growth_HM_B(s)=[log(HM_B(s+1)/HM_B(s))]
growth_ericsson_B(s)=[log(ericsson_B(s+1)/ericsson_B(s))]
growth_marknad(s)=[ log(marknad(1+s)/marknad(s))]
end

Vilket uttrycks matematiskt:

S .
gtzln(;—“:1 t=tid

Har har vi anvant oss av stangningskursen for ovanstaende aktier under perioden
2007-01-01 till 2009-12-31 for att pa sa vis berakna tillvéaxttakten for varje individuell
aktie.

13



3.2.4 Vikterna

For att uppna hog korrelation till marknaden och minimal varians i portfoljerna maste
dessa viktas, detta diskuterades kortfattat under var teoretiska referensram.
Hé&r kommer portfoljvikterna att forklaras utforligare.

Betaportféljen:

Vikterna i portfoljen baserar pa betavarden, om man t.ex. har en underliggande aktie i
portfoljen med hog beta kommer denna aktie fa en storre vikt.

Detta innebar att portfoljen kommer att innehalla fler andelar av denna aktie jamfort
med en stabil aktie med lag varians. | en Betaportfolj vill man ha aktier med hog
korrelation till marknaden som pa sa satt kan folja index.

Minimum Variance:

Vikterna i denna portfolj baseras ocksa pa historiska aktiekurser men i det har fallet
viktas de underliggande aktierna efter deras varians.

Volatila aktier kommer fa lagre vikter medan stabila aktier vars aktiekurs varierar
mindre far storre vikter.

Anledningen till detta ar att forsoka minimera risken i portféljen och pa sa vis far en
nagot sékrare investering.

Gemensamt for de bada portfoljerna ar att ingen del av kapitalet lagts i rantebarande
papper utan bara i aktier.

Negativa vikter:

Nar man viktar en aktieportfolj kan man fa minusvikter, detta beror pa s.k. "shorting”
eller att man “going short”.

Detta innebér att man séljer aktier som man lanat fran tredje part, oftast fran en
aktiemaklare.

Tanken &r att man vid ett senare tillfalle kdper identiska aktier som man lamnar
tillbaka till aktieméklaren.

Forhoppningen &r att man ska kunna dra nytta av en prisnedgang pa aktien mellan
forséljning och aterkdp, med andra ord tror man att aktiepriset for en speciell aktie
kommer att sjunka och vill kanna pengar pa det.

14



3. Metodreflektioner

Reliabilitet:

Reliabiliteten ror undersokningens data, vilken data som har anvénts, insamlingssétt
och hur den bearbetats'?.

- Arvéran insamlade data tillforlitlig?

- Speglar de utvalda aktierna aktiemarknaden under de perioder vi amnar att
undersoka?

- Har vi anvént oss av korrekta teorier?

Hur vet man da att en undersokning har hég reliabilitet?

Det finns olika satt att ta reda pa om undersokningen har hog reliabilitet, ett vanligt
satt ar att géra samma undersokning igen, ett s.k. "test-retest reliabilitet”%, En annan
metod att sakerstalla hog reliabilitet ar att fa fler forskare att undersoka samma
fenomen.

Om man da kommer fram till samma resultat &r detta ett tecken pa hog reliabilitet, en

s.k. "inter-rater reliabilitet”**.

Vi har valt att inhamta all radata fran OMX som ar grundkallan for den information vi
soker och vi kan pa sa satt sakerstélla dess tillforlitlighet.

De aktier vi valde att undersoka speglar aktiemarknaden pa ett adekvat satt, vi har
tittat till omsattningen for varje aktie och jamfért den med andra aktier under
undersdkningsperioderna.

Vi valde sedan aktier med hdg omsattning da dessa representerar aktiemarknaden for
var matperiod pa ett tillforlitligt satt.

Betaportfoljen och Minimum Variance anser vi vara tva passande portféljteorier.
Vi har beskrivit teorierna ingaende och ser darfor inga problem med att upprepa var
undersokning med hjélp av den insamlade datan.

12 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhéllsvetenskaplig metod 2003 Liber AB
13 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhallsvetenskaplig metod 2003 Liber AB
14 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhallsvetenskaplig metod 2003 Liber AB
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Validitet:

Har far vi stalla oss fragan om var insamlade data ar bra, eller relevant och hur val
den representerar det vi vill undersoka.

Kan vi med hjélp av den insamlade datan genomféra undersékningen pa ett
tillfredsstallande satt™?

Man brukar tala om tre olika former av validitet, bergreppsvaliditet, intern validitet
och yttre validitet®.

Metoden som passar oss ar begreppsvaliditeten da den ror relationen mellan det
generella fenomenet som ska undersékas och konkret data®”.

Varan data representerar det generella fenomenet vi vill undersoka da vi har méjlighet
att mata forandringar i aktiekursen éver tid.

Vi har ocksa mojligheten att ta reda pa stangningskursen for en specifik aktie under
de begrénsade perioderna vi undersoker.

Genom att anvanda Minimum Variance och Betaportfoljen som méatmetod, vilket
bada ar vedertagna portfoljteorier far vi en operationalisering av vara matmetoder
vilket leder till validitet i underskningen.

Svaghet i metoden:

Vara berékningar ar baserade pa tva teorier, Betaportfoljen och Minimum Variance.
Dessa teorier bygger bada pa att aktiekursen kommer att folja liknande maénster vilket
den séllan gor.

Man kan inte félja historiska monster da aktiekursen styrs av oandligt manga
variabler, vad som helst kan handa i varlden och dessa handelser paverkar
aktiekursen.

En teori ar i grund och botten bara ett tankemassigt forklaringsforsok, ett generellt
pastaende om verkligheten®.

15 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhallsvetenskaplig metod 2003 Liber AB
16 Cook, Thomas D. Donald T. Campbell.1979 Quasi-experimentation: design and analysis issues for
field settings Boston. Houghton Mifflin.

17 Asbjorn Johannessen, Per Arne Tufte Introduktion till samhallsvetenskaplig metod 2003 Liber AB

18 Kallberg, Ragnvald.1996. Kvalitativa metoder i sociologisk forskning
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Empiri

| detta avsnitt kommer vi att redovisa den insamlade datan.

Portféljerna

Vi har samlat in data fran Nasdag OMX och valt att anvanda oss av stangningskursen
for varje individuell aktie under den aktuella perioden i férhoppningen att detta ska
spegla aktieprisets utveckling korrekt.

Mojligheten att valja hogsta respektive lagsta kurs for aktierna fanns ocksa, men da
vissa aktier fluktuerade mycket éver en dag bestamde vi oss for att anvanda
stdngningskursen.

Aktierna

Hér foljer de utvalda aktierna i respektive aktieportfolj.

Portfolj 1 Finanskrisen
For perioden 2007-01-01 till 2009-12-31 (index OMX Nordic 40)

- Atlas Copco A
- Electrolux B

- Swedbank A

- H&MB

- Ericsson B

- SCAB

- Tele2B

Portfélj 2 It-bubblan
For perioden 1999-01-01 till 2002-12-31 (index OMX Stockholm 30)

- Assa Abloy B
- Investor B

- Tele2B

- Volvo B

- Skanska B

- SEBA

- SKFB
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Finanskrisen

Datum Atlas Electrolux Swedbank SCAB Tele 2 H&M B Ericsson OMX
Copco B Nordic 40
2007-01-02 2345 136,5 252 365 99,5 348 28,2 1 225,69
2007-01-03 2285 1155 252,5 363,5 98,75 343 28,65 1 220,52
2007-01-04 2215 111,75 251,5 363,5 99,5 341 28,7 1 205,55
2007-01-05 2215 112,25 253 364 102 339,5 28,65 1196,72
2007-01-08 2195 112 254,5 363,5 101,25 340,5 28,5 1192,33
It-bubblan
Datum Assa Investor  Tele2 B Volvo B Skanska B SEBA SKFB Omx
B B sthim30
1999-01-04 315 381 334 199,5 235 87,5 1015 727,1
1999-01-05 314 384 341 212 239,5 90 98 736,09
1999-01-07 320 383 349 224 246 90,5 99 739,81
1999-01-08 316 383,5 348 230,5 249 90,5 103 738,71
1999-01-11 315 369 346,5 217 241 90 102,5 723,79

Har ovan ges ett exempel pa den insamlad datan fran OMX, informationen har sedan
overforts till ett Excel ark for att lattare kunna bearbetas i dataprogrammet.
Fullstandig information kommer att finnas tillganglig i appendix 1.
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Analys
Diagram 1

Index fir O och porfidljerna under finanskrisen

=
o

Faffiljevirde

bt
0

o7

0.6 ‘.’
- Ll
I
0.5 | —— 0Omx Nordic 40
—  Minimum variance porfilj
Betaparfilj

0.g T T T T T T T T T T T T T T T
u} 100 200 200 400 a00 [=ulu] Faa 200

Tid i dagar

Ovanstaende diagram illustrerar aktieportfolj 1 under finanskrisen mellan perioden
2007-01-01 till 2009-12-31, beroende pa om man valt att anvanda sig av Minimum
Variance eller Betaportféljen.

| detta diagram jamfors de olika portféljerna med OMX Nordic 40 index.

Minimum Variance Portféljen:

Hér kan vi se att denna portfolj foljde index i borjan av finanskrisen for att sedan dra
ifran och ga battre.

Detta beror pa att denna portfolj klarar av svangningar pa borsen béttre, da denna teori
bygger pa att investera i aktier med lag varians.

Under finansiella kriser varierar aktiekurser mycket, om man anvander sig av
Minimum Variance teorin minimerar man dessa svangningar.

Detta bidrar till en sékrare investering under oroliga tider och som illustreras i
diagrammet har denna portfélj gatt bast under perioden. Denna portfolj ar bra att
anvanda sig av under en lagkonjunktur, men lampar sig inte for en hégkonjunktur.
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Detta framst for att den begransar aktiekursens varians, hur mycket en aktiekurs far
variera, under en hogkonjunktur skulle detta innebé&ra att man inte kan ta del av aktier
med kraftig bérsuppgang.

Betaportféljen:

Teorin om Betaportféljen syftar till att folja marknadsindex. Om vi tittar pa diagram 1
ser vi att betaportféljen foljer index vilket faller sig naturligt da teorin gar ut pa just
detta.

Vi kan ocksa se att Minimum Variance portfoljen har gatt battre an Betaportfoljen
under denna period, detta beror till stor del pa att Betaportfoljen kommer att folja
index vilket i det héar fallet har legat under Minimum Variance portféljen.

Detta beror pa att index (OMX Nordic 40) gatt samre under perioden.
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Diagram 2

Index far altier och OMX Nordic 90 under finanskrizen,
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Detta diagram illustrerar hur de underliggande aktierna i portfélj 1 har fluktuerat
under perioden 2007-01-01 till 2009-12-31.

Detta diagram ger en tydlig bild aktiekursvariationen under ovannamnd period och &r
ett hjalpmedel i analysen av bade Betaportfoljen och Minimum Variance portféljen.
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Diagram 3

Index far OMX Stockholm 30 och pordfdljerna under IT-bubblan
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Diagram 3 illustrerar aktieportfolj 2 under it-bubblan mellan perioden 1999-01-01 till
2002-12-31.

Detta diagram visa precis som diagram 1 skillnaden mellan Betaportféljen och
Minimum Variance portfoljerna, och jamfor dessa med OMX Stockholm 30.

Minimum Variance Portféljen:
Som vi ser av ovanstaende diagram har Minimum Variance portfoljen gatt battre an

index i borjan av perioden.
Detta beror pa att index svanger kraftigare &n Minimum Variance portfoljen.

Betaportféljen:

| likhet med diagram 1 ser vi att Minimum Variance portfoljen har gatt battre under
vissa perioder.
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Vi ser ocksa att Betaportféljen till stor del har foljt index vilket den ocksa gor i
diagram 1.

Betaportfoljen har gatt battre under It-bubblan om man jamfor med finanskrisen, detta
beror pa att index som anvands (OMX Stockholm 30) for denna period varit betydligt
starkare och av den anledningen har Betaportfoljen visat ett battre resultat.
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Diagram 4

Detta diagram illustrerar hur de underliggande aktierna i portfolj 2 har fluktuerat
under perioden 1999-01-01 till 2002-12-31.
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Viktanalys av portféljerna:
| denna del kommer vi att behandla vikterna i de olika portféljerna och analysera
dessa.

Den forsta delen kommer analysera Minimum Variance portféljen for att sedan ga in
pa Betaportféljen.

Minimum Variance Portfoljen

Tabell Minimum Variance Portféljen

Volatilitet Minimum Vikter Minimum
Variance Variance
It-bubblan

Assa Abloy B 0,0316 0,036
Investor B 0,0485 0,042
Tele2 B 0,0316 0,044
Volvo B 0,0208 0,395
Skanska B 0,0490 0,049
SEB A 0,0251 0,179
SKF B 0,0238 0,255
Finanskrisen
Atlas Copco 0,0438 -0,001
Electrolux 0,0316 0,014
Swedbank 0,0458 -0,047
SCAB 0,0254 0,065
Tele2 B 0,0406 0,266
H&M B 0,0200 0,668
Ericsson B 0,0647 0,034

Denna tabell illustrerar sambandet mellan en akties volatilitet och dess vikt i
aktieportféljen.

Denna teori gar ut pa att bygga upp en portfolj bestaende av aktier med lag varians,
och ett matt pa hur stor varians en aktie har ar dess volatilitet. Om en aktie uppvisar
ett hogt volatilitetsmatt kommer denna aktie att fa en 1ag vikt i portféljen och en stor
vikt om aktiens volatilitet ar Iag.

Som vi kan se i tabellen finns det en viss korrelation mellan en akties volatilitet och
dess vikt.
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It-bubblan:

| denna portfolj kan vi se att de aktier som fatt storst vikter har den lagsta
volatiliteten vilket ocksa innebar en lag varians.

- Volvo B har ett volatilitetsmatt pa 0,0208 och har fatt en vikt pa 39,5% i
aktieportfoljen vilket ar en indikation pa att denna aktie ar stabil och har lag
varians.

- SEB A har ocksa ett lagt volatilitetsmatt pa 0,0251 och en vikt i portféljen pa
17,9% éven denna aktie har lag varians.

- SKF B uppvisar ocksa en lag volatilitet pa 0,0238 och har darfor fatt en vikt
pa 25,5% i portfoljen.

- Assa Abloy B har ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0316 och har av den
anledningen fatt en vikt pa 3,6%. Om vi tittar pa diagram 4 ser vi att denna
aktie har fluktuerat kraftigt, darav det hoga volatilitetsmattet.

- Investor B har ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0485 och har fatt en lag vikt pa
4,2%. | diagram 4 kan vi se att aktien varierat mycket och har darfor fatt ett
hogt volatilitetsmatt.

- Tele2 B har ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0316 och har fétt en vikt pa 4,4%.
Diagram 4 visar att aktien har fluktuerat kraftigt.
- Skanska B har ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0490 och har fatt en vikt pa 4,9%.

Denna aktie har ocksa en hog varians enligt diagram 4 och darav ett hogt
volatilitetsmatt.
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Finanskrisen:

Tele2 B har ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0406 men har trots det en
storvikt i portfoljen pa 26,6%. Om man tittar i diagram 2 kan man tydligt
se en kraftig nedgang i aktiekursen.

H&M B har sma forandringar i aktiekursen under hela perioden, dessa
forandringar ar inte tillrackligt stora for att ge upphov till ett hdgt
volatilitetsmatt darav vikten pa hela 66,8%.

SCA B:s aktiekurs faller kraftigt i bérjan av perioden for att sedan
stabiliseras och hallas sig pa ungefar samma niva perioden ut. Detta
medfor en lag volatilitet pa 0,0254 vilket ger portfoljen en vikt pa 6,5%

Atlas Copco har fatt ett hogt volatilitetsmatt pa 0,0438 vilket beror pa
aktiefallet i borjan av perioden da aktien tappade nastan hélften av vardet detta
illustreras i diagram 2. Aktiekursen har varierat sa kraftigt att den fatt en
minusvikt.

Electrolux har haft en varierande aktiekurs under perioden vilket har orsakat ett
hogt volatilitetsmatt pa 0,0316 och darfor en 1&gt vikt pa endast 1,4% i
portfoljen. Detta askadliggors i diagram 2.

Swedbank har en fallande aktiekurs under hela perioden vilket man kan se i
diagram 2, vilket bidrar till den héga volatiliteten pa 0,0458 och en vikt pa -
4,7%.

Ericsson B har det hogsta volatilitetsmattet av de underliggande aktierna i
portfoljen pad 0,0647 trots det har aktien fatt en vikt pa 3,4%.
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Betaportféljen:

Tabell Betaportfoljen:

| denna tabell illustreras sambandet mellan Betavardet och aktiernas vikter i
portfoljen.

Finanskrisen It-bubblan

Betavarde Vikt Betavarde Vikt
Aktier
Assa Abloy B 0,672 0,034
Investor B 0,740 0,057
Tele2 B 1,059 0,306
Volvo B 0,505 0,189
Skanska B 0,515 0,024
SEB A 0,750 0,274
SKF B 0,520 0,115
Atlas Copco 0,305 0,095 r=1
Electrolux 0,701 0,160
Swedbank 0,623 0,147
SCAB 0,384 0,040
Tele2 B 0,952 0,195
H&M B 1,272 0,343
Ericsson B 0,403 0,020

x=1

Da betavardet ska spegla en akties formaga att félja index kan vi har se en korrelation
mellan betavérdet och hur aktien har viktats.
Vi ser hdr att ett hogt betavarde innebdr en storre vikt for de olika aktierna.
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Portféljen under It-bubblan:

- Tele2 B har det hogsta Betavardet i portfoljen pa 1,059 vilket ocksa medfor den
hogsta portfoljvikten (30,6%). Tele2 B:s formaga att folja index illustreras i
diagram 4.

- Volvo B med sitt laga Betavarde pa 0,505 har fatt en vikt pa 18,9% vilket ar
forhallandevis hogt med tanke pa Betavardet.

- SEB A uppvisar ett hogt Betavarde pa 0,750 och har fatt en vikt pa 27,4% i
portféljen.

SKF B med sitt Betavarde pa 0,520 har fatt en vikt pa 11,5% i portfoljen.

Assa Abloy B har ett Betavarde pa 0,672 vilket ar relativt hogt, trots detta har
aktien fatt en 1ag vikt i portféljen (3,4%). Detta beror antagligen pa att aktien
har ett kraftigt kursfall i borjan av perioden samtidigt som index gar kraftigt
uppat.

Investor B har i likhet med Assa Abloy B ett kraftigt kursfall i borjan av

perioden vilket motiverar det forhallandevis hoga Betavardet (0,740) och den
laga portfoljvikten pa 5,7%.

Skanska B har ett lagt Betavarde (0,515) vilket har resulterat i en lagre vikt i
portféljen (2,4%).
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Portféljen under finanskrisen:

Electrolux tenderar att folja index under perioden och har darfor fatt
Betavardet 0,701 och en vikt pa 16% i portféljen.

Swedbank foljer ocksa index, med en aktieuppgang i borjan av perioden
vilket foljs av en nedgang i slutet av perioden detta ger aktien ett Betavarde
pa 0,623 och en vikt pa 14,7%.

Tele2 B med sitt hoga Betavarde (0,952) har fatt en vikt i portfoljen pa
19,5%.

H&M B har det hogsta Betavardet i portfoljen (1,272) detta medfor ocksa
den storsta vikten pa 34,3%. Om vi tittar pa diagram 2 borde H&M:s
Betavarde vara lagre da aktiekursen &r relativt stabil utan storre svangningar.
En anledning torde vara att index paverkas starkt av hur H&M:s aktiekurs
fluktuerar med tanke pa dess borsvérde.

Atlas Copco har ett kraftigt borsfall i borjan av perioden samtidigt som index
gar uppat, av den anledningen blir Betavardet relativt Iagt (0,305) och
foljaktligen blir vikten i portfoljen lag (9,5%).

SCA B har precis som Atlas Copco ett borsfall i borjan av perioden vilket
bidrar till det Iaga Betavardet (0,384) och vikten pa 4%.

Ericsson B:s aktiekurs har svag korrelation till index vilket illustreras i
diagram 2 vilket orsakar ett lagt Betavarde (0,403) och en lagt vikt (2%).
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Viktfordelning fore och efter

Hér presenteras vikternas forandring under perioden, beteckningen “fore” beskriver
hur portfdljen var viktad i borjan av perioden och “efter” hur vikterna ar fordelade i
slutet av perioden. Viktforandringen baseras pa hur de olika aktierna har gatt i
jamforelse med varandra.

Finanskrisen

Portfolj Vikter Minimum Variance
Aktier Fore Efter
Atlas Copco -0,001 -0,0004
Electrolux 0,014 0,015
Swedbank -0,047 -0,011
SCAB 0,065 0,015
Tele2 B 0,266 0,255
H&M B 0,668 0,658
Ericsson B 0,034 0,069

Under finanskrisen ser vi ingen markant forandring i portféljvikterna, vilket betyder
att aktierna med hogre vikterna fortfarande uppvisar en lag varians i jamforelse med
de dvriga aktierna i slutet av perioden.

Aktierna med hog volatilitet tenderar inte till en forandring, darav kvarstar deras laga
vikter &ven i slutet av perioden.

It-bubblan:
Portfolj Vikter Minimum Variance
Aktier Fore Efter
Assa AbloyB 0,036 0,011
Investor B 0,042 0,005
Tele2 B 0,044 0,029
Volvo B 0,395 0,268
Skanska B 0,049 0,010
SEB A 0,179 0,143
SKF B 0,255 0,533

Hér kan vi se lite storre forandringar av portfoljvikterna om vi jamfér med
finanskrisen.

Den storsta forandringen hittar vi hos Volvo B och SKF B. Om vi tittar i det
ovanstaende diagrammet ser vi att SKF B hade en vikt i portfoljen pa 25,5% i borjan
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av perioden och en vikt i slutet av perioden pa 53,3%. Detta ar en viktférandring pa
+27,8% vilket betyder att SKF B har jamfort med de 6vriga aktierna minskat sin
variation under perioden och pa sa vis fatt en hogre vikt.

Volvo B hade en vikt pa 39,5% i borjan av perioden, denna vikt minskas ner med
12,7% till 26,8% i slutet av perioden pa grund av forandringen i dess volatilitet
jamfort med de Ovriga aktierna.

Finanskrisen:

Portfolj Vikter Betaportfoljen
Aktier Fore Efter
Atlas Copco 0,095 0,045
Electrolux 0,160 0,208
Swedbank 0,147 0,044
SCAB 0,040 0,011
Tele2 B 0,195 0,229
H&M B 0,343 0,415
Ericsson B 0,020 0,049

Den storsta forandringen av vikterna star Swedbank for som gar fran 14,7% av
portfoljen till 4,4%. Viktférandringen har spridits ut pa aktier som korrelerar starkare
med index under perioden.

Vi ser att H&M B och Tele2 B har fatt storre vikter i slutet av perioden vilket &r ett
tecken pa att deras formaga att folja index har forbattrats.

It-bubblan:

Portfolj Vikter Betaportfoljen

Aktier Fore Efter
Assa Abloy B 0,034 0,013
Investor B 0,057 0,009
Tele2 B 0,306 0,248
Volvo B 0,189 0,157
Skanska B 0,024 0,006
SEB A 0,274 0,269
SKF B 0,115 0,297

Under it-bubblan har viktfordelningen inte férandrats sa mycket bortsett fran SKF B
som har gatt fran 11,5% till 29,7%. Anledningen till det torde vara att SKF B f6ljt
index jamforelsevis béattre &n Ovriga aktier under perioden och dérav forandringen i
dess vikt.
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Slutsatser

Om vi blickar tillbaka till diagram 1 och 3 som illustrerar hur Betaportfoljen,
Minimum Variance portféljen och index har varierat under finanskrisen och it-
bubblan ser vi ett monster.

Under de bada ovannamnda kriserna har Minimum Variance portfoljen klarat sig
battre an betaportfoljen vilket till stor del beror pa att aktierna i denna portfélj ar
mindre kansliga for svangningar i konjunkturen.

Eftersom Betaportféljen ska folja index ar denna portfélj olamplig under en
lagkonjunktur da index oftast sjunker vilket vi tydligt kan se i bade diagram 1 och 3.

Minimum Variance Portfoljen
- Arett limpligt alternativ under en lagkonjunktur
- Sékrare investering med tanke pa dess riskspridning

Betaportfodljen

- Ar ett lampligt alternativ under en hogkonjunktur
- Forknippad med hogre risk

FOr att svara pa uppsatsens syfte “att undersoka vilken portfoljteori som ar lampligast
att anvanda sig av under en lagkonjunktur” ar var slutsats att man ska anvanda sig av
en Minimum Variance portfolj under en lagkonjunktur.
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Tidigare forskning:

Den tidigare forskningen som vi tagit del av ar framst baserad pa den amerikanska
aktiemarknaden och da framfor allt inhemska aktier.

| ett nummer av ” Journal of portfolio Management” under hdsten 2006 konstaterades
det att man genom att anvénda sig av en Minimum Variance portfolj kan man minska
portfoljrisken med upp till 1/3-del.*®

Det konstaterades &ven att en Minimum Variance portfolj vid flera tillfallet gick
battre an index vilket den &ven gjorde under vissa perioder i var undersokning.

En undersokning gjord av Erasmus Universitet i Rotterdam visade att aktier med
historiskt Iag volatilitet som man anvander sig av i en Minimum Variance portfélj
uppvisade en riksjusterad hog avkastning jamfort med aktier som uppvisar hog
volatilitet,

Intressant framtida forskning:

Det hade varit intressant att jamfora dessa portfoljer under en hogkonjunktur och se
om man fatt motsatt resultat.

Man hade &ven kunnat jamfdra portféljerna under langre tid, under en hel
konjunkturcykel och se om resultatet hade blivit annorlunda.

19 »Minimum Variance Portfolios in the U.S Equity Market”, Roger Clark, Harindra de Silva, Steven
Thorley, Journal of Portfolio Management, Fall 2006, v. 33, iss. 1, pp. 10-24

20 David C. Blitz, Pim van Vliet, The volatility effect: lower risk without lower return, 2007
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Bilagor

Programmering i Scilab

Finanskrisen:

clear;clc;clf; close;

[fd,SST,Sheetnames,Sheetpos] = xIs_open('C:\Users\Kung Bure Heed\Documents\jacobs\braskit.x!s")

[Value,TextInd] = xIs_read(fd,Sheetpos(1))

mclose(fd)

[fd,SST,Sheetnames,Sheetpos] = xIs_open('C:\Users\Kung Bure Heed\Documents\jacobs\braskit.xIs")
mclose(fd)

for k=2:753
Datum(k-1)=TextInd(k,1)
atlas(k-1)=Value(k,2)
Electro(k-1)=Value(k,3)
Swedbank(k-1)=Value(k,4)
sca_b(k-1)=Value(k,5)
Tele2_B(k-1)=Value(k,6)
HM_B(k-1)=Value(k,7)
ericsson_B(k-1)=Value(k,3)
marknad(k-1)=Value(k,9)

end

/I Growth g=In(St+1/St)

for s= 1:(length(atlas)-1)
growth_atlas(s)=[log(atlas(s+1)/atlas(s))]
growth_Electro(s)=[log(Electro(s+1)/Electro(s))]
growth_Swedbank(s)=[log(Swedbank(s+1)/Swedbank(s))]
growth_sca_b(s)=[ log(sca_b(s+1)/sca_b(s)) |
growth_Tele2_B(s) =[log(Tele2_B(s+1)/Tele2_B(s)) ]
growth_HM_B(s)=[log(HM_B(s+1)/HM_B(s))]
growth_ericsson_B(s)=[log(ericsson_B(s+1)/ericsson_B(s))]
growth_marknad(s)=[ log(marknad(1+s)/marknad(s))]

end

/I Create a matrix for growth (skapar en matris av g-vAarden) se sid ?
for i=1:length(growth_atlas)

growth_all(i,1)=growth_atlas(i)
growth_all(i,2)=growth_Electro(i)
growth_all(i,3)=growth_Swedbank(i)
growth_all(i,4)=growth_sca_b(i)
growth_all(i,5)=growth_Tele2_B(i)
growth_all(i,6)=growth_HM_B(i)
growth_all(i,7)=growth_ericsson_B(i)
/lgrowth_all(i,6)=growth_marknad(i)
end

/I Mean growth (medelvAarde g)
mean_all=[]
mean_all(1)=mean(growth_atlas)

mean_all(2)=mean(growth_Electro)
mean_all(3)=mean(growth_Swedbank)
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mean_all(4)=mean(growth_sca_b)
mean_all(5)=mean(growth_Tele2_B)
mean_all(6)=mean(growth_HM_B)
mean_all(7)=mean(growth_ericsson_B)

/I skapar en vector av ettor

one=[1,1,1,1,1,1,1]

/1 rAaknar ut kovariansmatrisen

[cov] = mvvacov(growth_all)

/I 1, rAoknar ut volariteten fAfr minimum variance portfolio

sigma_min= (one*(cov”"-1)*one)"-1

/1 rAaknar ut vikterna fAflr det olika aktierna i minimum variance portfolio
weigths_mini= sigma_min*(cov”-1)*one'

/I Beta
/I matris av avkastning

for i=1:length(growth_atlas)
return_all_index(i,1)=(marknad(i+1)-marknad(i))/marknad(i)
return_all_index(i,2)=(atlas(i+1)-atlas(i))/atlas(i)
return_all_index(i,3)=(Electro(i+1)-Electro(i))/Electro(i)
return_all_index(i,4)=(Swedbank(i+1)-Swedbank(i))/Swedbank(i)
return_all_index(i,5)=(sca_b(i+1)-sca_b(i))/sca_b(i)
return_all_index(i,6)=(Tele2_B(i+1)-Tele2_B(i))/Tele2_B(i)
return_all_index(i,7)=(HM_B(i+1)-HM_B(i))/HM_B(i)
return_all_index(i,8)=(ericsson_B(i+1)-ericsson_B(i))/ericsson_B(i)

return_marknad(i)=(marknad(i+1)-marknad(i))/marknad(i)

end
Il skapar kovariansmatrisen fAfr avkastningen
cov_ind=mvvacov(return_all_index)
/1 rAnknar ut betavAardet
Beta= cov_ind/(st_deviation(return_marknad)"?2)
x=[Beta(?), Beta(3), Beta(4), Beta(5), Beta(6), Beta(7), Beta(8)]'

Il Weights Beta portfolio det olika vikterna fAf|r aktierna i betaportfA{ljen
weights_beta= ((cov”-1)*x)/(one*(cov”-1)*x)

// Normed values
for s= 1:length(atlas)

port(s,1)=atlas(s)/atlas(1)
port(s,2)=Electro(s) / Electro(1)
port(s,3)=Swedbank(s)/ Swedbank(1)
port(s,4)=sca_b(s)/sca_b(1)
port(s,5)=Tele2_B(s)/Tele2_B(1)
port(s,6)=HM_B(s)/HM_B(1)
port(s,7)=ericsson_B(s)/ericsson_B(1)

end

/I weigths end of the period
for k=17

weigths__beta_end(k) = weights_beta(k) * port(length(atlas),k)

weigths__mini_end(k) = weigths_mini(k) * port(length(atlas),k)
end
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weigths__beta_end=weigths__beta_end/sum(weigths__beta_end)
weigths__mini_end=weigths__mini_end/sum(weigths__mini_end)

port_mini= port * weigths_mini

port_beta= port * weights_beta

/I Plot the portfolios

plot(marknad/marknad(1), black’)

plot(port_mini,'b’)

plot(port_beta, o)

legends(['OMX Nordic 40';'Minimum variance portfolj';'Betaportfolj7,[1,2 3], opt=3)

xlabel('Tid i dagar")
ylabel(‘Portfoljevarde’)
title('Index for OMX och portféljerna under finanskrisen )

figure(2)
plot(marknad,'r)
plot(atlas, b’
plot(Electro,'q")
plot(Tele2_B,'black’)
plot(Swedbank, ")
plot(sca_b,'c")
plot(HM_B,'m")
plot(ericsson_B,'y")

legends(['Tele2_B';'Atlas Copco';'Electrolux’;'Sca B';'OMX Nordic 40';'H&M
B';'Ericsson’;'Swedbank,[1,2, 3, 4,5, 6,7,8], opt=1)
xlabel('Tid")

ylabel('Aktieindex’)
title('Index for aktier och OMX Nordic 40 under finanskrisen.")
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It-Bubblan:

clear;clc;clf; close;
[fd,SST,Sheetnames,Sheetpos] = xIs_open(

)
[Value, TextInd] = xIs_read(fd,Sheetpos(1))
mclose(fd)
[fd,SST,Sheetnames,Sheetpos] = xIs_open(
)

mclose(fd)

for k=
Datum(k-1)=TextInd(k,1)
Assa_B(k-1)=Value(k,?2)
Investor_B(k-1)=Value(k,3)
Tele2_B(k-1)=Value(k,4)
Volvo_b(k-1)=Value(k,5)
Skanska_B(k-1)=Value(k,6)
SEB_A(k-1)=Value(k,7)
SKF_B_B(k-1)=Value(k,3)
marknad(k-1)=Value(k,9)
end

/I Growth g=In(St+1/St)

for s= 1:(length(Assa_B)-1)
growth_Assa_B(s)=[log(Assa_B(s+1)/Assa_B(s))]
growth_Investor_B(s)=[log(Investor_B(s+1)/Investor_B(s))]
growth_Tele2_B(s)=[log(Tele2_B(s+1)/Tele2_B(s))]
growth_Volvo_b(s)=[ log(Volvo_b(s+1)/Volvo_bh(s)) ]
growth_Skanska_B(s) =[log(Skanska_B(s+1)/Skanska_B(s)) |
growth_SEB_A(s)=[log(SEB_A(s+1)/SEB_A(S))]
growth_SKF_B_B(s)=[log(SKF_B_B(s+1)/SKF_B_B(s))]
growth_marknad(s)=[ log(marknad(1+s)/marknad(s))]

end

// Create a matrix for growth (skapar en matris av g-vAarden) se sid ?
for i=1:length(growth_Assa_B)

growth_all(i,1)=growth_Assa_B(i)
growth_all(i,2)=growth_Investor_B(i)
growth_all(i,3)=growth_Tele2_B(i)
growth_all(i,4)=growth_Volvo_b(i)
growth_all(i,5)=growth_Skanska_B(i)
growth_all(i,6)=growth_SEB_A(i)
growth_all(i,7)=growth_SKF_B_B(i)

[/lgrowth_all(i,6)=growth_marknad(i)
end

/I Mean growth (medelvAarde g)
mean_all=[]
mean_all(1)=mean(growth_Assa_B)
mean_all(2)=mean(growth_Investor_B)
mean_all(3)=mean(growth_Tele2_B)
mean_all(4)=mean(growth_Volvo_b)
mean_all(5)=mean(growth_Skanska_B)
mean_all(6)=mean(growth_SEB_A)
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mean_all(7)=mean(growth_SKF_B_B)

/I skapar en vector av ettor

one=[1,1,1,1,1,1,1]

/I rAaknar ut kovariansmatrisen

[cov] = mvvacov(growth_all)

/I 1, rAoknar ut volariteten fAfr minimum variance portfolio

sigma_min= (one*(cov”-1)*one")"-1

/I rAoknar ut vikterna fA{r det olika aktierna i minimum variance portfolio
weigths_mini= sigma_min*(cov”-1)*one'

/I Beta
/I matris av avkastning

for i=1:length(growth_Assa_B)
return_all_index(i,1)=(marknad(i+1)-marknad(i))/marknad(i)
return_all_index(i,2)=(Assa_B(i+1)-Assa_B(i))/Assa_B(i)
return_all_index(i,3)=(Investor_B(i+1)-Investor_B(i))/Investor_B(i)
return_all_index(i,4)=(Tele2_B(i+1)-Tele2_B(i))/Tele2_B(i)
return_all_index(i,5)=(Volvo_b(i+1)-Volvo_b(i))/Volvo_b(i)
return_all_index(i,6)=(Skanska_B(i+1)-Skanska_B(i))/Skanska_B(i)
return_all_index(i,7)=(SEB_A(i+1)-SEB_A(i))/SEB_A(i)
return_all_index(i,8)=(SKF_B_B(i+1)-SKF_B_B(i))/SKF_B_B(i)

return_marknad(i)=(marknad(i+1)-marknad(i))/marknad(i)

end
I/ skapar kovariansmatrisen fAfr avkastningen
cov_ind=mvvacov(return_all_index)
/1 rAnknar ut betavAardet
Beta= cov_ind/(st_deviation(return_marknad)”"2)
x=[Beta(2), Beta(3), Beta(4), Beta(5), Beta(6), Beta(7), Beta(8)]'

/I Weights Beta portfolio det olika vikterna fA{r aktierna i betaportfAfljen
weights_beta= ((cov”-1)*x)/(one*(cov/-1)*x)

// Normed values
for s= 1:length(Assa_B)

port(s,1)=Assa_B(s)/Assa_B(1)
port(s,2)=Investor_B(s) / Investor_B(1)
port(s,3)=Tele2_B(s)/ Tele2_B(1)
port(s,4)=Volvo_b(s)/Volvo_b(1)
port(s,5)=Skanska_B(s)/Skanska_B(1)
port(s,6)=SEB_A(s)/SEB_A(1)
port(s,7)=SKF_B_B(s)/SKF_B_B(1)

end

I/l weigths end of the period
fork=1:7

weigths__beta_end(k) = weights_beta(k) * port(length(Assa_B),k)
weigths__mini_end(k) = weigths_mini(k) * port(length(Assa_B),k)
end

weigths__beta_end=weigths__beta_end/sum(weigths__beta_end)

weigths__mini_end=weigths__mini_end/sum(weigths__mini_end)
port_mini= port * weigths_mini
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port_beta= port * weights_beta

/I Plot the portfolios

plot(marknad/marknad(1), black’)

plot(port_mini,'b’)

plot(port_beta, o)

legends(['OMX Nordic 40';'Minimum variance portfolj';'Betaportfolj1,[1,2 3], opt=2)

xlabel('Tid i dagar")
ylabel('Portféljevérde’)
title('Index for OMX och portféljerna under IT-bubblan ')

figure(2)
plot(marknad,'r)
plot(Assa_B,'b")
plot(Investor_B,'0’)
plot(Skanska_B,'black’)
plot(Tele2_B,'w")
plot(Volvo_b,'c")
plot(SEB_A,'m’)
plot(SKF_B_B,'y")

legends(['Skanska_B';'Assa Abloy B';'Investor_B';'VVolvo B';'OMX Nordic 40';'SEB A';'SKF
B';'Tele2 B1,[1,2, 3, 4,5, 6,7,8], opt=1)
xlabel('Tid")

ylabel('Aktieindex")
title('Index for aktier och OMX Nordic 40 under IT-bubblan.”)
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