Diversifiseringsoppgaver - Lgsningsforslag

1.1 Forventet avkastning og standardavvik

Avkastningenr; er gitt av:

Sjl — Sjo + Divﬂ
Tj = S
J

(1)

der

P Prisen pa aksjg¢ pa tidspunkt 1

P Prisen pa aksjg¢ pa tidspunkt O

Divj; Utbetalt utbytte pr. aksje i periode 1
Vi ma ferst finne avkastningen i de ulike tilstander, dereftnne forventet verdi for hvert
prosjekt. Prosjekt A kalles 1 heretter og prosjekt B 2. Vikau(1) og finner for Prosjekt
1:

90 — 100
_ T o1
" 100 0
110 — 100
e e ¥
& 100 0
130 — 100
Tih = T = 03

Tilsvarende har vi for Prosjekt 2:

110 — 100
=——=0.1
A T
105 — 100
Tom — T = 0.05
95 — 100
Top = W = —0.05



Na har vi avkastningene i de ulike tilstandene og kan berégnventet avkastning og standard-
avvik direkte.

Tabell 1 Forventet avkastning og standardavvik til Prosjekt 1
Tilstand Sanns. Utfallp - Utfall Avvik Awvik 2 p - Avv?

Lav 03  -10.0 30 -180 3240 972
Middels 05  10.0 50 20 40 2.0
Hoy 0.2 300 6.0 22.0 4840  96.8
E(r) = 8.0 7= 196.0
o= 140

| tabellene til Prosjekt 1 og 2 er

Awvik; = (Avkastning — Forventet avkastning
eller i symboler

Awik, = ry — E (1)

for prosjekt 1 og tilsvarende for prosjekt 2. Det gjenstannderstreke at antyder hvilken
tilstand man er i, slik at tar en av verdiené_av, Middels, Hagy

Tabell 2 Forventet avkastning og standardavvik til Prosjekt 2
Tilstand Sanns.  Utfallp - Utfall Avvik Awvik ? p - Avv?

Lav 0.3 10.0 30 55 303 9.1
Middels 0.5 5.0 25 05 0.3 0.1
Hay 0.2 -5.0 -10 -95 903 18.1
E(ry) = 4.5 o5 = 27.3
09 = 5.2

1.2 Risikoreduksjon?
Forventet avkastning av en portefglie bestaende av taleiener gitt av

E(ry,) =wr; + (1 —w)ry (2)

Kan vi oppna en risikoreduksjon ved & kombinere de to pidspe? Dette er et spgrsmal om
portefgljen av de to prosjektenes standardavvik kan redssBortefgljens standardavviker



gitt ved:

Op = \/’wQO'% -+ (1 — U))zO'% + 2’(1](1 — U))O'lO'Qplz (3)

derw er andelen av investeringen plassert (11~ w) er andelen av investeringen plasserti 2.
For & kunne svare pa dette, ma vi altsa vite hva korreteskjoeffisientep;, er. Vi ma gjennom
beregning av kovariansen, siden

Kovarians
Standardavvik(1x Standardavvik(2)

Korrelasjonskoeffisient

eller i symboler

(4)

Beregningen er vist i Tabell (3).

Tabell 3 Beregning av kovarians mellom Prosjekt 1 og 2
Tilstand Sanns. Awl Aw2 Prod

Lav 0.3 -18.0 5.5 -29.7
Middels 05 20 05 05
Hay 0.2 220 -95 -41.38

012 -71.0

Vi ser at kovariansen er negativ, dermed vet vi at det er ledityel muligheter for risikoreduk-
sjon. Hvor stor finner vi ved a se pa korrelasjonskoeffigieninnsetting gir:

—71

~Ti0x52 09

P12

Korrelasjonskoeffisienten viser at de to prosjektene erpedekt negativt korrelerte. Nesten
all risiko i portefgljen kan dermed fiernes, nar vektenegstert i prosjekt 1 velges med en slik
risikoreduksjon for gyet.

1.3 Ulike korrelasjonskoeffisienter

Vi skal bruke ulike korrelasjonskoeffisienter for & stugieirkningene pa risikoreduksjon. Portefaljens
standardavvik er gitt av (3), og gir for innsettingav= 0.25 falgende verdinas = —1.0:

o, = /0.25214.0% + 0.7525.22 + 2-0.25 - 0.75 - 14.0 - 5.2 - (—=1.0) = 0.5



| dette tilfellet er vi altsa temmelig neer 0,0 i risiko formefaljen. Forp = 0.0 har vi tilsvaren-
de

o, = 1/0.25214.02 + 0.7525.22 +2-0.25 - 0.75 - 14.0 - 5.2- (0.0) = 5.3

Vi har na risikoreduksjon, men adskillig lavere enn fofeliet medp,, = —1.0. Forp = 1.0
er situasjonen fglgende:

o, = 1/0.25214.02 + 0.7525.22 +2-0.25 - 0.75 - 14.0- 5.2 - (1.0) = 7.4

| det siste tilfellet har vi ingen risikoreduksjon. Se ogagram 1.
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Figur 1: Risiko og avkastning i portefglien av aksje- og ga$ijonsfond nar korrelasjons-
koeffisienten er -1.0. 0.0 eller +1.0

Vi kan ogsa leke oss videre. Siden= —1.0, kan vi skrive portefgljens standardavvik

op = v/0.25214.02 — 2-0.25-0.75 - 14.0 - 5.2 + 0.7525.22

idet vi bare har flyttet pa elementene og ganget inn minusted/idere kan dette omformes



til:

o, =/(0.25-14.0 — 0.75 - 5.2)2
som er

0p = 0.25-14.0 4 0.75 - 5.2

Na vet vi at man med en portefglie av to prosjekter med kasjehskoeffisient lik -1.0 kan
oppna full risikoreduksjon, dvsr, = 0. Fra dette kan vi finne den andel som gjgr dette
mulig. Vi setterw i stedet for 0.25, og anser denne for a veere en ukjent heawi h

op=w-140—- (1 —w)-52=0

Ved aisolere w finner vi

5.2

_ 2 2
Y= Ti0g 52 2708

Kontrollregning gir atminimum-varians-portefgljemirkelig er 0.0. Vi setter inn forw =
0.2708:

o, = 0.2708%196 + 0.7292%27.3 + 2 - 0.2708 - 0.7292 - (—71.00)
=0.85

Vi fikk ikke det helt gnskede resultat pg = 0.0. Arsaken ligger i mindre avrundingsfeil
underveis.

2.1 Delspgrsial 1

Forventet avkastning far vi ved a formelen for avkasteimgen portefglije med to eiendeler.
Ved 10% i A har vi:

E(r,) =0.10-22+0.90 - 13 = 13.9%
Ved 25% i A:

E(r,) =0.25-22+0.75 - 13 = 15.25%



Ved 50% i A:
E(r,) =0.50-22+0.50 - 13 = 17.5%
Ved 90% i A:

E(r,) =0.90-22+0.10 - 13 = 21.1%

2.2 Delsparsial 2: Standardavviket til portefaljen

Innsetting i formelen for portefgljens standardavvik gird& = 0.1:

op = v/0.10232.02 + 0.902232 +2-0.10-0.90 - 32- 23 - 0.1 = 21.26

For 25% har vi tilsvarende:

op = v0.25232.02 + 0.752232 +2-0.25- 0.75 - 32-23 - 0.1 = 19.73

For 50% har vi tilsvarende:

op = v0.50232.0% + 0.502232 + 2 - 0.50 - 0.50 - 32 - 23 - 0.1 = 20.62

For 90% har vi tilsvarende:

op = v/0.90232.02 + 0.102232 +2-0.90- 0.10 - 32 - 23 - 0.1 = 29.12

2.3 Delspgrsial 3

Prgving og feiling med Excel gir en prosentandel for A pa320%. Da erp = 19.53.

2.4

Innsetting i formelen for minimum-variansportefgljen:gir

o 232-32.23.0,1
YT 321932 -92.32.23-0.1

= 0.3239



eller 32.39%. Portefgljens standardavvik er med dennesmghtassert i aksjer:

op = v/0.3239232.0% + 0.67612232 4 2 - 0.3239 - 0.6761 - 32 - 23 - 0.1 = 19.53

som stemmer bra med det vi har funnet ved hjelp av Excel.

2.5

| dette tilfellet kjenner vi altsa portefaljens avkaswpiivi bruker altsa bare ligningen for av-
kastning pa portefgljen, dvs. ved innsetting

E(rp,) = w22+ (1 —w)13 = 15.00
Dette er en ligning med en ukjent. Ordning gir:
w =2 w = 0.2222

eller 22.22%.

2.6 Risikofri og risikable eiendeler

Figur 2 viser portefgljefronten for portefalje AO sammendhten rette linjen som starter i
Tf = &8.5.

E(rp)

20 |

10 |

10 20 30 %
Figur 2: Portefgljefronten kombinert med den risikofriaten

Den risikofri rente kombineres med portefaljen AO. Det girett linje frar; = 8.5 og opp til
tangenten til effisiensgrensen for AO.



Ferst ma de to minimum variansportefaljene finnes. Vi brid&emelen fra oppgaven. Bare
korrelasjonskoeffisienten endres i forhold til den oppeiige beregningen, altsa har vi, nar
pao = 0,75:

23% —32.23-0.75
w =
322 4232 -2-32-23-0.75

= —0.0512

En negativ vekt innebeerer at man skal “shorte” vedkommeiatelel. A shorte innebaerer at
man selger et verdipapir man ikke eier, eller at man laneestipapir, selger det men samtidig
lover & returnere verdipapiret. For vart formal innebieen negativ vekt at den laveste varians
portefgljen kan oppna er variansen til det verdipapiret bar lavest varians.

Nar korrelasjonskoeffisienten er lik -0.75, har vi:

232 — 3223 (—0.75)
w =
322 + 232 —2.32-23- (—0.75)

= 0.4068

Portefgljens standardavvik er pa = 9.4.

| tilfellet med N = 3 har vi at avkastningen i portefgljen er:
Tp = WiT1 + Wal2 4 W3T3 (5)

Formelen for portefgljens standardavvik er enna habdter

Op = \/’UJ%O’% -+ ’w%O'% + U)?2’0'32) + 2’11]111)20’12 + 2’11]111)30’13 -+ 2w2w3023 (6)

Legg merke til at vi har tre varianser, men seks kovariangekan stille opp korrelasjons-
matrisen for korrelasjonene mellom eiendelene, slik sodentor:

1 2 3

1/ 1.0 -0.6 -0.6
2/-06 1.0 0.2
3/-06 0.2 1.0

Hadde vi brukt varianser og kovarianser, ville vi fatt dékalte varians-kovariansmatrisen.



Vi kan na finne svar pa spgrsmalene ved a sette inn i (55pd\N@r portefaljen er likeveid, er
altsaw;, = w, = w3 = 1/3. Avkastningen er i dette tilfellet:

1
5(6.3+11.0+9.30) =85

Portefgljens risiko blir:

(

(1/3)*(2.2% + 6.2 + 3.9%)
+2-(1/3)2(2.2-6.2 - (—0.569))

6.50 o%.05.02 Variansene

—0.86 20705012 Kovarians 1.2

o) = +2-(1/3)2(2.2-3.9-(-0.6)) = —0.57 20,03p13 Kovarians 1.3
+2-(1/3)2(6.2-3.9-0.2) =  0.54 20,03p03 Kovarians 2.3
\ = 5.64
Dermed er

0, = V5.64 = 2.3

Hva blir avkastning og portefgljerisiko hvis vektenewar = 0.4, w, = 0.2, w3 = 0.4? Igjen
brukes (5) og (6). Avkastningen blir denne gangen:

E(r,) =04-63+02-11.0+0.4-9.3 = 8.44

Portefgljens risiko kan vi finne pa samme mate som for deevéiide portefaljen, dvs. vi
har:

(0.424.84 4+ 0.2238.44 4+ 0.4215.21 =  4.75 oy.09.03 Variansene
+2-04-02-22-6.2-(—0.569) = —1.24 20y03p12 Kovarians 1.2
o—i = +2-04-04-22-39-(-0.6) = —1.65 20y03p13 Kovarians 1.3
+2-0.2-04-6.2-3.9-02=  0.77 20903p23 Kovarians 2.3
\ = 2.63

Dermed er

Portefgljerisikoen er na sterkt redusert i forhold til dieveide, fordi andelen av det mest
risikable verdipapiret har blitt redusert.



5.1 Portefgljefronten

Portefaljefronten er definert som kombinasjonene av aakasgbg risiko etter hvert som vek-
tene endres. Vi bruker definisjonene av forventning og aisilportefgljen og finner at fronten
er som i figur 3.

W1 E ()

10 15 20 o

Figur 3: Portefgljefronten for eksemplet

5.2 Minimum-variansportefgljen

Vi kjenner formelen for minimume-variansportefglj@il’ P. Innsetting gir:

292 _ 15.00 - 22.00 - 0.30 07534
w = = 0.
MVE = 15002 +22.002 — 2 - 15.00 - 22.00 - 0.30

Bruker vi denne vekten i formelen for portefgljerisiko, femnvi ato, = 13.93. Avkastningen
erk (r,) = 4.23.

5.3 MYV P nar korrelasjonen endres

Oppgaven inviterer til & se pa spesialtilfellene narétasjonen er minus 1 eller pluss en. Med
korrelasjorp;, = —1.0 vet vi at portefgljerisikoen kan senkes til null, nar velger valgt etter
formelen forMV P. Figur 4 bekrefter dette.

Den buede kurven er tilfellet mgd= 0.30, de to rette kurvene til venstre gr= —1.00 og den
rette linjen til hayre ep = 1.00.
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Figur 4: Portefgliefronten nar korrelasjonen mellom aksjvarieres

5.4 Portefgljerisiko med gnsket avkastning

Vi gnsker en avkastning i portefglien pa(r,) = 5.25. Vi skal finne den vekten som tilsvarer
dette. Vi finner:

E(ry) =3w+ (1 —w)8=5.25

Vi ser dette er et enkelt problem med en ukjentVi finner atw = 0.55. Denne vekten inngar
i formelen for portefgljerisiko som dermed blir:

o, = 0.55%15% + 0.45%22* + 2 - 0.55 - 0.45 - 15- 22 - 0.30 = 14.67

Vi finner at portefgljerisikoen er 14.67 ved dette kraveatkastning.

6 Orkla og Statoil
6.1 Avkastningene i selskapene

Vi har brukt formelen oppgitt i oppgaven og far avkastning@edenfor.
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Ar Orkla Statoil dork  dstl

2005 52 155

2006 70.6 165.25 35.77 6.61
2007 105.25 169 49.08 2.27
2008 4545 113.9 -56.82 -32.60
2009 57.65 146.5 26.84 28.62
2010 56.7 1386 -1.65 -5.39
2011 44.65 153.5 -21.25 10.75
2012 48.5 139 8.62 -9.45
2013 47.32 147 -2.43 5.76
2014 51.15 131.2 8.09 -10.75
2015 70.1 123.7 37.05 -5.72
2016 65.8 1344 -6.13 8.65

Sum 7717 -1.25

6.2 Gjennomsnitt etc.

Vi bruker R for avkastningen i en periode for virkelige, empiriske astkinger. Likedan brukes
Std for risikoen over flere perioder. Da er den empiriske avkagin og risikoen definert
ved:

1 & R .,
Kovariansen er definert som
R _ _
Kov = ﬁ Z (Rit — Rl) (R] - R]) (8)

t=1

Vi kan na beregne avkastninger, risiko og kovarians ogetasjon ut fra formlene (7) og (8).
Farst setter vi oppp alle avvikskolonnene og finner deres denetter beregner vi de statistiske
verdiene. Vi har at avviket fra gjennomsnittet for ettaer definert somAvvik, = R; —

R;.
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o

Ar

Orkla Statoil

Orkla Statoil

Avviko

Orkla Statoil

Avkastninger Avviko Awviks xAvviks Awvik2 Avvik2

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Sum

35.77 6.61 28.75 6.73 193.41 826.77 45.24
49.08 2.27 42.06 2.38 100.23 1769.36 5.68
-56.82 -32.60 -63.83 -32.49 2073.93 4074.61 1055.61
26.84 28.62 19.83 28.74 569.73 393.11 825.70
-1.65 -539 -8.66 -5.28 45.74 75.06 27.87
-21.25 10.75 -28.27 10.86 -307.09 799.07 118.02
8.62 -9.45 161 -9.33 -15.00 2.58 87.10
-243 576 -945 587 -5545 89.28 34.44
8.09 -10.75 1.08 -10.63 -11.47 1.16 113.10
37.05 -5.72 30.03 -5.60 -168.27 901.94 31.39
-6.13 8.65 -13.15 8.76 -11524 17291 76.80
7717 -1.25 2310.51 9105.85 2420.96

Vi kan na beregne de statistiske st@rrelsene vi trengevidger atl’ — 1 = 11 — 1 = 10 i dette

tilfellet.

Tallene viser at vi har veert gjennom en turbulent periodestfmed finanskrisen i 2008 og
sa det store fallet i petroleumspriser fra 2014. Avkagfeimer relativt lav og volatiliteten er
relativt hgy. Korrelasjonen i avkastningen er kanskje (®Braskende hgysorr = 0.49. En

Orkla

Statoil

Gjennomsnitt

Varians

Kovarians
Korrelasjon

7.02 -0.11
910.59 242.10
Standardavvik 30.18 15.56
231.05
0.49

sammensatt portefglje av de to vil ikke gi stor risikoregaks

6.3 Portefglje Orkla og Statoil

Vi har at avkastningen i portefgljen med to aksjer er

Rp:wR1+(1—w)R2

13



Portefgljens risiko er

0.5

Std, = (w* - Vary + (1 —w)*Vars + 2 - w- (1 — w) - Kovpa) (10)
Vi setter inn narw = 0.25 og far:
R,=0.25-7.02+0.75 - (—=0.11) = 1.67.
6.4 Minimum-variansportefgljen
MYV P skrives na:
Vares — Kovqy
mup — 11
Wmop Vary +Vary — Kovyy (11)
Innsetting:

242.10 — 231.05
wmv —= =
P 910.59 +242.10 — 2 - 231.05

0.02.

For a finne minimum-variansportefgljen, ma vi altsaesatesteparten av pengene i Statoil.

7 Aksjene AogB
7.1
7.2 Avkastning, risiko og samvariasjon

Vi falger samme prosedyre som i oppgave 6 og finner fglgeradistskkverdier:

Aksje A Aksje B

Gjennomsnitt 420 14.40

Varians 112.89 251.71
Standardavvik  10.62  15.87
Kovarians 12.42
Korrelasjon 0.07

14



7.3 En likeveid portefalje

Avkastningen for en likeveid portefalje for hvert ar, giemsnittet og risikoen vises nedenfor.
For hvert ar legges avkstningen i Aksje 1 sammen med avikagn i Aksje 2 og summen
deles pa to.

Like-

Ar Aksje A Aksje B veid Awvik2
2007 -10.00 21.00 5,50 14.44
2008 20.00 7.00 13,50 17.64
2009 500 30.00 1750 67.24
2010 -5.00 -3.00 -4.00 176.89
2011 200 -8.00 -3.00 151.29
2012 9.00 25.00 17.00 59.29
Sum 21.00 72.00 46.50 486.79
Gjennomsnitt 420 14.40 9.30
Varians 112.89 251.71 97.36
Standardavvik  10.62  15.87 9.87

En likeveid portefglje

Vi trenger bare & finne risikoen til en likeveid portefglje aksjene A og B og sammenligne
resultatet med risikoen i tabellen over. Vi bruker (10) otjesann tall:

Std = (0.5°112.89 + 0.5%251.71 + 2- 0.5 - 0.5 - 12.42)"
= 0.5(112.89 + 251.71 + 2 - 12.42)°° = 9.87.

Dette er det samme resultat som vi fant i tabellen i deloppdas.

En skjevt veid portefalje

Vi har na en oppskrift pa hvordan vi kan beregne portefisijeoen pa to forskjellige mater nar
vi har to aksjer i portefgljen. Vi kan bruke utregning medieten for portefgljerisikoen (10),
eller vi kan bruke fremgangsmaten fra deloppgave 7.3. ¥&@nterer tabellresultater farst, der
Aksje A har vekten 70%.
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Skjevt

Ar Aksje A AksjeB  veid Awvik2
2007 -10.00 21.00 -0.70 63.36
2008 20.00 7.00 16.10 78.15
2009 500 30.00 1250 27.46
2010 -5.00 -3.00 -4.40 135.96
2011 200 -8.00 -1.00 68.23
2012 9.00 25.00 13.80 42.77
Sum 21.00 72.00 36.30 415.92
Gjennomsnitt 420 1440 7.26
Varians 112.89 251.71 83.18
Standardavvik  10.62  15.87 9.12

En kontroll med (10) viser at:

Std, = (0.7°112.89 + 0.3%251.71 +2- 0.7 - 0.3 - 12.42) "
= (55.32 + 22.65 + 5.22)*° = 9.12.

Igjen ser vi at vi far samme resultat.
Minimumvariansportefgljen
Vi finner minimumvariansportefgljen fra (11). Innsettinig @ss:

251.71 — 12.42

mup — = 0.7043.
Wmer = 11980 + 251.71 — 2 - 12.42

Vi var temmelig naer minimum-variansportefgljen i forrigel@apppgave.

8 Novo og Geri
8.1 Avkastning og volatilitet i en likeveid portefglje
Portefgljens avkastning er gitt av

E(rp)=w-E(r)+ (1 —w)-E(re)

16
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i det generelle tilfellet nar portefaljen bestar av tangieler. Her erv portefaljeandelen i Novo
og (1 — w) er andelen i Geri. Innsetting i (12) gir:

E(r,) = 0.5(10+7) = 8.5

Portefgljens standardavvik falger av (3). Siden vi brukevéntede verdier i denne oppgaven,
bruker vi forventningssymboler. Vi finner ved innsetting:

o, = 0.5v/202 + 162 +2-20- 16 - 0.22 = 0.5v/796.8 = 14.11

8.2 Kaorrelasjonen gker

Korrelasjonen er i dagy ¢ = 0.22.

(@) En gkning har ingenting a si for avkastningen. Grunneat d&orrelasjonen ikke har noe
med avkastningen til portefgljen a gjare, se (2).

(b) Nar korrelasjonen gker, vil volatiliteten i porteferj gke. Det gar frem av (3).

Kombinasjon av kort og lang posisjon

| dette tilfellet skal vi altsa investere 10,000 i Novo o@®@) i Geri. Samlet investering er
dermed10, 000 — 2,000 = 8, 000. Portefgljevektene er na:

W 10, 000 1.5 | —w— —2,000

— —0.25.
8,000 8,000 025

Forventet avkastning er idet vi bruker (2):
E(r,) =1.25-10—0.25-7 = 10.75

Portefgljens volatilitet har vi fra (3):

o, = \/1.252202 +(—0.25)2162 +2-1.25 - (—0.25) - 20 - 16 - 0.22
= /425 — 44 = 24.43

Denne strategien farer altsa med seg en hgyere avkasmamogsa en hgyere volatilitet.
Grunnen til dette er at den bedriftsspesifikke risikoen i Blgker mye, dvs. leddét25220? i
portefgljen.
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Mange portefgljevarianter

(a) Vi skal variere portefgljevektene og lage et diagranr paetefaljefronten hvor Novo og
Geri inngar. Figur 5 viser hvor fronten plasserer seg i atkiags-risiko-rommet nan varieres
fraw = 0.00 til w = 1.50.

E(rp)

12 ¢

10 |

10 15 20 25 30 O

Figur 5: Fronten for Novo og Geri nar varieres fra 0.0 til 1.50

Vi ser av figuren at avkastningen i portefgljen gker med estexji som plasserer mer i No-
vo. Prisen for dette er at risikoen gker betydelig etter hsemw gkes over 1.0. En belant
portefalje er mer risikabel enn en fullt ut EK-finansiert jgdolje.

(b) Figuren viser hvo/V P befinner seg. Vi finner ogséVV P analytisk fra

2 _
Wiy = 09 — 0102012 (13)

2 2
oy + 05 —2-0109012

Innsetting:

256 —20-16-0.22 0.36
Winin = = Y.9IV.
400 + 256 —2-20-16 - 0.22

Narw = 0.36, er portefgljens avkastning (r,) = 8.08 og volatiliteten e, = 13.75.

(c) De effisiente portefgliene er definert som alle portefdiivor man ikke kan oppna lavere
risiko for en gitt avkastning, eller en hgyere avkastningsio gitt volatilitet. Disse strekker seg
fra M'V P og opp til hgyre i figur 5.
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9 To aksjer, korrelasjon lik 1.0

Avkastningene i de to aksjene fglger hverandre konsekéntden ene har avkastning over
gjennomsnittet av aksjer, ma ogsa den andre ha det.

10 Gode og Haab

Vi skal se pa en situasjon der aksjer i selskapene Gode oly ktmaulike korrelasjoner, men
lik volatilitet. Vi kan bruke (3) for & studere dette spggdet nar vi setter inn verdiene fra
oppgaven. Vi far i farste omgang at

o, = (0.5%40% + 0.5240% + 2 0.5 - 0.5 - 40 - 40 - py5)"”
som i fgrste omgang leder til:
O'p:0540 1—|—1+2p12

Da har vi resultatene:

a) p12 = 1.0. Na harviats, = 0.5-40y/1+ 1+ 2 - 1 = 40, som betyr ingen risikoreduksjon.
b) p12 = 0.5. 0, = 34.64, en viss risikoreduksjon.

) p12 = 0.0. 0, = 28.28, en stor risikoreduksjon.

d) p12 = —0.5. 0, = 20.00, risikoen er halvert.

e) p12 = —1.0. o, = 0.00, dvs. full risikoreduksjon.

\olatiliteten er altsa lavere for alle korrelasjoner levenn 1.0p,, < 1.0.
11 Arne og Nils

Vi vet at narp;, = —1.0, kan vi fa en portefgljerisike, = 0.0. Vi bruker opplysningene fra
oppgaven og setter inn i (3).

o, = (w?50? + (1 — w)?25% — 2 w(l —w)50 - 25 - 1)*° = 0.0
Vi ser at uttrykket inne i parentesen kan omformes slik atwi f

o, = [(w50 — (1 — w)25)*]"" = 0.0
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Dette resulterer i
op = w50 — (1 —w)25 = 0.0
og

25
Wmpp = 7—5 = 1/3

12 Tex og Mex
12.1 Risiko som Tex

Korrelasjonen er altsa na, = 0. Portefgljevariansen kan na skrives med opplysningemne fr
oppgaven:

o2 = w?40” + (1 — w)*20* + 2 - w(1l — w)40 - 20 - 0.0 = 40°
som jo er lik:

or = w?1600 + (1 — w)*400 = 1600

Vi deler pa begge sider med 400 og lgser opp parentesen.iDeemy kvadratiske funksjo-
nen

o2 =5w—2w—3=0

slik atw er gitt av:

—24+ /22 —4-5-(=3) _ —248.00
2-4 8.00

w =

Hvis vi antar atw < 1.0, betyr det at telleren ma veere positiv, slik at

6
- =0.75.
8

w =

Vi ma altsad ha 75% av portefgljen plassert i Tex for at dfaifens volatilitet skal vaere den
samme som i Tex.
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12.2  Minimum risiko
Generelt er portefgljens varians nas = 0.0 lik

013 = w?o? 4+ (1 —w)?os (14)
Minimering av (14) innebeerer at vi skal derivere uttrykkelhpmw og sette resultatet lik

null;

Oo?
a_u]j = 2woi +2(1 —w)(—=1)o; =0

= woi — 05 + wos =0
som gir

2
09

(15)

Wmop =
"o+l

Vi kan bruke dette siste resultatet til & finne at

400

S T
Wmer = 100 + 1600

Den laveste portefgljerisikoen far vi altsa nar= 0.25.

13 Mange aksjer
13.1 Risiko i likeveid portefglje
Vi kan bruke at
. |
Var, = Kovar;j + N (Var — Kovarij) (16)

der streken over uttrykker viser at dette er gjennomsratttier. Vi ser at

Kovar;; = Std;Std; Korr;; (17)
som girKovar;; = 50-50-0.20 = 500. Nar portefglien inneholder en aksje, er portefgljevasen:

1
Var, = 500 + T (50* — 500) = 2, 500; Std, = 50

21



30 aksjer innebeerer:
1

Var, =500 + o5 (50* — 500) = 566.67;  Std, = 23.80
og med 1,000 aksjer:

1
Vary = 500 + 155 (50* — 500) = 502.00;  Std, = 22.41

13.2 Risiko i likeveid portefglje
Vi vet at portefgljevariansen vil neerme seg den gjennortigi@tkovariansen i portefgljen

nar portefglien er likeveid, ifalge 16. Vi kan benytte (2T finne kovariansenK ovar;; =
50%0.40 = 1000. Volatiliteten er dermed'td, = 31.62.

13.3 Delta, Gamma og Omega
a) Den hgyest mulige volatiliten ma veere et veid gjennothawmide tre volatilitetene:

op = 0.50-60 4+ 0.25 - 30 + 0.25 - 20 = 42.5%.

b) Hvis resultatet P? faktisk finner sted, ma korrelasjonen mellom Delta, Gamg®mega
veere 1.0, dvs. det ville ikke veere mulig & oppna en diveesiingsgevinst.
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