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Sammendrag

Deltakere pa finansmarkedet vil alltid veere pa jakt etter de finanisielle instru-
mentene som gir hgyest mulig avkastning med minst mulig risiko, og aller helst
er det gnskelig med risikofri avkastning, ogsa kjent som arbitrasje. Denne oppga-
ven forsgker & peke pa en del sentrale faktorer som péavirker prisen pa opsjoner,
og ser pa hvilke muligheter statisktisk analyse av opsjoner pa oljemarkedet kan
gi for arbitrasjemuligheter pa finansielle instrumenter basert pa raoljene Brent
og West Texas Intermediate (WTTI).

Denne masteroppgaven benytter statistiske og matematiske modeller til &
gjore en empirisk analyse av oljemarkedet, med spesielt fokus pa opsjoner. Black-
Scholes modellen for opsjonsprising av bade ravarer og standardiserte termin-
kontrakter (futures) blir benyttet pa historiske priser fra de siste 20 arene, for &
analysere korrelasjon mellom raoljene Brent og WTI, deres futurekontrakter og
opsjoner pa disse. Med utgangspunkt i disse historiske prisene er det i oppgaven
forspkt & finne arbitrasjemuligheter ved hjelp av empirisk analyse. Resultatene
fra oppgavens analyser apner for arbitrasjemuligheter i visse situasjoner. Det er
likevel ikke mulig & finne situasjoner som pa generelt grunnlag kan gi arbitra-
sjemuligheter pa opsjoner pa oljemarkedet basert pa funnene i denne oppgaven.

Det er i denne masteroppgaven utviklet et verktgy som integreres med Micro-
soft Excel til det formal & analysere hvordan parametrene i de matematiske
modellene pavirker teoretisk opsjonspris. Dette verktgyet er videre benyttet til
& analysere sammenheng mellom de finansielle instrumentene og raoljene, for
det til slutt er sett pa hvordan oljemarkedet oppfgrer seg sammenliknet med
finansmarkedet. Det viser seg at opsjoner pa oljemarkedet ikke fglger de samme
periodiske endringene i volatilitet som aksjer pa finansmarkedet.
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Del 1
Abstrakt

There’s nothing you can know that isn’t known.
— John Lennon

Innledning

Dagens nyhetsbilde inneholder oftere og oftere saker om olje- og finansmarkedet,
og spesielt i Norges oljehovedstad Stavanger er befolkningen og nyhetsmedier
oppdatt av oljeindustrien. I finansverden er malsetningen & tjene mest mulig
penger med minst mulig risiko, og denne mentaliteten er i historiens lgp over-
fort til oljemarkedet og oljeindustien. Avkastning og usikkerhet er sentrale ele-
menter i sgken etter de optimale investeringsmulighetene, og mye tid og penger
blir brukt pa analyse av disse elementene. I samarbeid med min veileder har
oppgavens problemstilling blitt som fglger:

Er det mulig & oppna arbitrasjemuligheter pa opsjoner pa olje-
markedet?

Jeg har hatt flere fag i lgpet av de siste to arene pa masterstudiet som inne-
holder finansteori, bade i form av investeringsanalyse og beslutningsanalyse.
Gjennom arbeid med disse fagene har jeg fatt en storre forstaelse for grunnleg-
gende finansielle mekanismer og hvordan finansmarkedet fungerer, men jeg har
ingen annen erfaring innenfor dette fagomradet. Det & skulle skrive en slik opp-
gave ble derfor en spennende utfordring hvor jeg fikk bruke min erfaring med
programmering pa en ny mate, og jeg fikk samtidig mulighet til & laere mye om
bade olje- og finansmarkedet.

Oppgavens omfang

Oppgaven er begrenset til historiske data fra raoljen Brent og WTI fra de siste
20 arene. For terminkontrakten basert pa WTI finnes det kun tilgjengelig data
fra de siste 8 arene, og disse har begrenset oppgaven noe. Videre er det i store
deler av diskusjonsdelen av oppgaven tatt utgangspunkt i historiske data fra de
siste 2 arene. Dette er gjort for 4 ha data som reflekterer dagens marked i stgrst
mulig grad. Grafer med datasett som streker seg over en lenger tidsperiode enn
2 ar vil ofte veere vanskelig a lese, og det er derfor gjort analyser som begrenser
seg til historiske data fra de siste 2 arene. Under hele oppgaven betyr "siste X
ar” fra og med fgrste handelsdag det aret til og med dagens dato, og siste 2
ar blir dermed fra og med forste handelsdag i januar 2012 til og med dato nar
historiske data ble hentet ut av fagdatabasen. Det er blitt benyttet to opsjoner
for hver type raolje, med forskjellig antall historiske data. Oppgaven benytter
den opprinnelige modellen til Black og Scholes for prising av opsjoner, hvor
alle opsjonene har veert kjgpsopsjoner av den europeiske typen. For analyse
mot aksjemarkedet er det benyttet tre ulike bedrifter. Disse kommer fra ulike
industrier og er notert pa ulike bgrser, med historiske data 20 ar tilbake i tid!.

LEller s4 langt det finnes data.



Oppgavens struktur

Denne masteroppgaven er delt inn i fire deler.

Del I inneholder innledning, kodelise, figurliste og tabelliste, samt en be-
skrivelse av oppgavens oppsett og omfang.

Del II tar for seg relevant teori for oppgaven, bade innenfor generelt fi-
nansmarked, statistikk, aksjer, opsjoner og oljemarkedet. Saerdeles stor vekt far
de matematiske modellene som legger grunnlag for oppgaven; Black-Scholes-
modellen og begrepene backwardation og contango.

Del IIT beskriver programmeringsdelen av masteroppgaven. Programme-
ringsdelen har hatt som hensikt & kjgre beregninger pa store mengder data,
og et eget verktgy som inkorporerer Black-Scholes-modellen ble derfor utviklet.
I tillegg ble verktgyet utvidet for & gjgre what-if-analyser pa Black-Scholes-
modellen.

Del IV beskriver analyser gjort med egenutviklet verktgy i Excel. Resulta-
tene blir diskutert opp mot relevant teori beskrevet i Del II.

Del V avslutter oppgaven og inneholder konklusjon og tanker om videre
arbeid. Videre i seksjonen kommer referanseliste hvor den interesserte leser kan
finne utfyllende informasjon, beregninger og liknende som det henvises til under-
veis i oppgaven. Til slutt finnes vedlegg som radata, behandlet data, egenutviklet
Excel-utvidelse og eksempler.

Bruk av referanser og noter

Det benyttes fotnoter gjennom hele oppgaven. Fotnotene inneholder ekstra in-
formasjon som weblenker for mer informasjon. I tillegg kan ofte fotnotene vise
til seksjonsnummer hvor et spesielt tema diskuteres i mer detalj.

I Del IT av oppgaven finnes relevant teori, og store deler av denne teorien
er koblet opp mot referanser. Disse blir oppgitt etter paragrafer hvor teksten i
stgrre eller mindre grad krever referanse, eller etter spesielle setninger om en
paragraf inneholder flere pastander som krever referanse. Definisjoner inneholder
alltid referanse.



Del 11
Teor1

One cannot really argue with a mathematical theorem.
— Stephen Hawking

1 Statistikk

I denne seksjonen vil det bli forklart en del sentrale statistiske begreper. Forst
vil det bli forklart hva som kjennetegner en diskret og kontinuerlig sannsynlig-
hetsfordeling, fgr det videre vil bli forklart hva kumulativ fordelingsfunksjon og
tetthetsfunksjon kjennetegnes ved og brukes til. Til slutt i seksjonen vil normal-
fordeling, random walk, varians og kovarians bli forklart.

1.1 Diskret variabel

For & forklare en diskret variabel, ma fgrst begrepet variabel vaere kjent. I denne
sammenheng er variabel synonymt med stokastisk variabel (engelsk: random
variable) og er definert som [82]:

Definisjon A random variable is a function that associates a real number with
each element in the sample space.

For & forklare denne definisjonen, ma forst begrepet sample space forklares. Pa
norsk kalles dette for utfallsrom, og definerer mulige utfall av et eksperiment.
En stokastisk variabel er derfor en funksjon som beskriver antall mulige utfall
fra et forsgk.

Forklart med et eksempel? vil et myntkast ha to ulike utfall, mynt (M) eller
kron (K). Tre kast med en mynt vil da ha utfallsrommet;

U={MMM, MMK MKM,MKK, KMM, KMK, KKM, KKK}

U er derfor alle mulig utfall av tre myntkast. Dersom X er antall kron i tre
myntkast, er utfallsrommet for X gitt som

U =1{0,1,2,3}

og X er da en stokastisk variabel som kan ha verdiene 0, 1, 2 eller 3. Videre kan
det formuleres hendelser ved hjelp av X, som for eksempel:

Sannsnylighet for minst en kron = P('minst en kron') = P(X > 1)

2Eksempelet er i sin helhet hentet fra nettsiden http://www.uio.no/studier/emner/
matnat/math/STK1000/h12/f_kap_4-3.pdf.


http://www.uio.no/studier/emner/matnat/math/STK1000/h12/f_kap_4-3.pdf
http://www.uio.no/studier/emner/matnat/math/STK1000/h12/f_kap_4-3.pdf

I situasjoner hvor X kun kan ha et bestemt antall mulige utfall kalles X for
en diskret stokastisk variabel. Den diskret sannsynlighetsfordelingen til X viser
dens mulige utfall for eksempelet:

Tabell 1: Diskret sannsnylighetsfordeling
T 0 1 2 3
P(X=z) 0125 05 0.25 0.125

Ettersom det tidligere ble bestemt at X var en funksjon som beskriver antall
mulige utfall for et forsgk, kan sannsnyligheteten for at X er lik et tall (beskrevet
med liten x) = beskrives som funksjonen f(z), slik at f(x) = P(X = z). Disse
sammenhengene kan pa generelt grunnlag defineres som [82]:

Definisjon The set of ordered pairs x, f(z) is a probability function, probabi-
lity mass function or probability distribution function of the discrete random
variable X if, for each possible outcome =,

1 f(z) >0,

2. Zx f(l‘) =1,
3. P(X =z) = f(x).

f(z) vil med andre ord veere massefunksjonen til den stokastiske variabelen X,
og beskriver sannsynligheten for at en diskret stokastisk variabel er ngyaktig lik
xX.

1.2 Kontinuerlig variabel

Som forklart i seksjon 1.1, har en diskret stokastisk variabel et bestemt sett av
mulige utfall, som er tellbare. Dersom det ikke er mulig & telle mulige utfall,
altsa uendelig mange mulige utfall, vil variablen veereen kontinuerlig stokastisk
variabel med utfallrsom som definert under [82]:

Definisjon If a sample space contains an infinite number of possibilities equal
to the number of points on a line segment, it is called a continuous sample space.

For eksempel vil en kontinuerlig stokastisk variabel veere ventetiden i timer
mellom antall personbiler som blir tatt i fartskontroll. Den stokastiske variabelen
X vil ta alle verdier x sa lenge x > 0. Det betyr at det kan ga alt i fra 0 til co
antall timer til neste bil blir tatt i fartskontroll, med uendelig mange desimaler.

I motsetning til en diskret stokastisk variabel, vil en kontinuerlig stokastisk
variabel ha en sannsynlighet lik 0 for a vaere ngyaktig en av sine mulige verdier
[82]. Det er derfor ikke relevant & snakke om sannynligheten P(X = z), men
heller sannsynligheten for at X er i intervallet mellom a og b, P(a < X < b).



Figur 12 viser sannsynligheten for at X tar en verdi mellom a og b markert
med arealet for det bla omradet.

A b

Figur 1: Sannsynlighet for at X er i intervallet mellom a og b

1.3 Tetthetsfunksjon

Det er mulig & beskrive utfallet av en kontinuerlig stokastisk variabel ved hjelp
av en formel. f(z) kalles for tetthetsfunksjonen til X. Det er denne funksjonen
som benyttes til & finne sannynligheten for at X far en verdi mellom a og b*
[82]:

b
P(a<X<b):/ f(z)dz (1)
a
Tetthetsfunksjonen er definert som [82]:

Definisjon The function f(x) is a probability density function (pdf) for the
continuous random variable X, defined over the set of real numbers, if

1. f(z) >0, for all x € R.
2. ffooo f(z)dx = 1.
3. Pla< X >b) = f: f(z)dx

Som vi kan lese av definisjonen, oppfyller tetthetsfunksjonen de generelle reglene
for sannsynlighet, som at sannsynligheten for et utfall aldri kan vaere negativt
og at summen av alle mulige utfall skal vaere lik 1. Fra figur 1 vil den bla linjen
tilsvare tetthetsfunksjonen f(x).

3Kilde: [82]
4Som forklart i seksjon 1.2



Denne funksjonen kan ha ulike former, basert pa hvilken funksjon som ligger
til grunn for sannsynlighetsfordelingen, som vist av figur 2°.

Figur 2: Ulike tetthetsfunksjoner

1.4 Kumulativ fordelingsfunksjon

For & finne sannsnyligheten for at en observert verdi av en stokastisk variabel X
er mindre enn eller lik et nummer x, kan kumulativ fordelingsfunksjon benyttes.
Den kumulative fordelingsfunksjonen er beskrevet ved [82]:

F(X)=P(X <z) (2)
For en diskret stokastisk variabel vil dette tilsvare [82]:

F(X):P(ng):Zf(t),for—oo<x<oo (3)

t<x

For en kontinuerlig stokastisk variabel vil dette tilsvare [82]:

F(X):P(ng):/oof(t)dt,for—oo<x<oo (4)

5Kilde: [82].



Figur 3 viser eksempel pa en kontinuerlig kumulativ fordelingsfunksjon for
f(z). Ved & se pa arealet fra —oo til , kan sannsynligheten for at den stokastiske
variabelen X er mindre eller lik = observeres.

1.0+ —

05

Figur 3: Kumulativ fordelingsfunksjon

1.5 Normalfordeling

En av de viktigste kontinuerlige sannsynlighetsfordelingene innenfor statistikk er
normalfordelingen [82]. Grafen til denne fordelingen karaaktieres med at den har
en "bjelleform”, og en kontinuerlig stokastisk variabel X som fglger bjelleformen
sies & vaere en normalfordelt stokastisk variabel.

De matematiske egenskapene til normalfordelingen er avhengig av to para-
metre, i og o, som representerer henholdsvis gjennomsnitt og standardavviket®.
Nar X fplger en normalfordeling noteres X som n(x; ;o).

Tettheten til en normal stokastisk variabel X med gjennomsnitt p og varians
o? er [82]:

7

2

1
e~ zz (@) (5)

2ro

n(x; ;o) =

hvor 7 = 3.1415... og e = 2.71828....

6Se seksjon 3.6
7Se seksjon 1.8



Sannsynligheten for at X inntar en verdi mellom x; og x5 er gitt ved formelen

z2

Pz < X <) = / n(x; p; o)dz (6)

x1

og er vist ved skravert areal i figur 4%.

1
1
1
1
1
1
1
1
|
|
|
1
|
I
u

Xi X

Figur 4: P(z1 < X < x2)

1.5.1 Standard normalfordeling

Alle observasjoner av en normalfordelt stokastisk variabel kan omformuleres til
en spesiell type normalfordeling, standard normalfordeling. Dette er et spesielt
tilfelle av normalfordelingen, hvor gjennomsnittet u, er 0 og varians, o er 1.
Standard normalfordelingen er beskrevet av definisjonen under [82]:

Definisjon The distribution of a normal random variable with mean 0 and
variance 1 is called a standard normal distribution.

Denne omformuleringen kan gjgres ved & introdusere variabelen Z som [82]:

_X-n
B g

A (7)

hvor uttrykket fra formel 6 kan skrives som:

P(z1 < Z < z9) = /22 n(z;0;1)dz (8)

21

Denne omformuleringen er ofte a foretrekke, ettersom integralet som vist i for-
mel 6 er komplekst & regne ut. Ved & introdusere standard normalfordeling,
vil forhandskalkulerte, standardiserte tabeller kunne brukes for a finne arealet
under kurven i figur 4°.

8Kilde: [82]
9Se for eksempel side 735 i [82] for eksempel pa en slik tabell.



Figur 5'9 viser sammenhengen mellom denne omformuleringen, hvor arealet
under de to kurvene er identisk.

Xy Xy H Z4 220
Figur 5: Original og transformert normalkurve

1.6 Random Walk

Random walk er en matematisk beskrivelse av en prosess hvor objekter beveger
seg tilfeldig [59]. Den enkleste formen for random walk er langs en rett linje,
altsd i en dimensjon. Ved random walk langs en rett linje, vil det veaere like
sannsynlig at X beveger seg til "hgyre” som til "venstre”, altsa [68]:

P(Xi=1)=P(Xi=-1)= (9)
Som vi kan se av formel 9 vil X bevege seg til X; = —1 eller X; = 1 med like
stor sannsynlighet.

Et eksempel pa dette vil veere antall kron vi far pa rad nar vi kaster en
mynt. Fgr fgrste kast vil Xy = 0. Etter kast 1 ble observert til & veere kron, er
na X; = 1 dersom mynt tilsvarer —1 og kron tilsvarer 1. Ved neste kast kan
kan det observeres mynt eller kron igjen. Dersom neste kast ogsa observeres til
a veere kron, vil na Xo = 1 og antall kron pa rad er 2. Slik kan forsgket gjenntas
uendelig lenge, og for hvert kast vil sannsynligheten for mynt eller korn vare %

I gjennomsnitt vil en random walk ta like mange skritt til “hgyre” som til
“venstre”, noe som betyr at gjennomsnittlig bevegelse er lik 0. Matematisk er
dette formulert som [70]:

= 1
X = i zm:mw(x) (10)

hvor w(z) er antall ganger observasjonen har stoppet ved posisjon = og M er
antall ganger det er gjort en bevegelse. Da det vil vaere like mange stopp ved z
som ved —z, vil zw(x) og —xw(—x) kansellere hverandre ut i formel 10 ettersom

n

E(X)=Y E(Z;)=0 (11)

hvor Z; er uavhengige, identiske stokastiske variabler hvor hver variabel er 1
eller —1 [68].

10Kilde: [82]




1.6.1 Random walk som en Markov-kjede

En (diskret) Markov-kjede er definert som [34]:

Definisjon A discrete time stochastic process {X,, : n = 0,1,2,...} with a
discrete state space is a Markov chain if for all 4, j, n:

P(Xn+1 = j|Xn = Z',anl =lin_1, ~-~7X0 = 7/0)
= (P(Xn+1 = ]|Xn = l)

Som beskrevet av definisjonen ovenfor, betyr det at en diskret stokastisk
prosess er en Markov-kjede dersom sannsynligheten for & ga til tilstand j kun
er avhengig av hvilken tilstand prosessen er i na, altsa tilstand ¢. Det vil ikke
spille noen rolle hvor prosessen var for 4, 6 eller n tilstander siden.

Forklart med samme eksempel som i seksjon 1.6, betyr det at dersom antall
kron er kjent ved kast IV, er kron etter kast IV 4 1 ikke avhengig av hvor mange
kron som var observert hadde ved kast 0,1,2,...N — 1. Forklart p& en annen
mate betyr det at prosessen er hukommelseslgs, og ikke blir pavirket av hvilke
utfall den har hatt tidligere. En Makov-kjede med overgangssannsynligheter lik

P ifj=i+4+1
0 otherwise

kalles for en endimensjonal random walk [34]. En random walk som en
Markov-kjede har egenskapene til en tilbakevendende Markov-kjede [34]:

If a state is recurrent, in the long run the process will return to the
state infinitely many times.

Det betyr at for en evigvarende prosess vil prosessens tilstand gjenntas uendelig
mange ganger, men som nevnt i seksjon 1.6, er forventet tilstand lik starttil-
standen (summen av all bevegelse er lik 0). Dette fgrer til en situasjon hvor alle
tilstander teoretisk sett kan oppnas uendelig mange ganger. For en spiller som
gambler, vil han vinne uendelig mye penger uendelig mange ganger, men han
vil ogsa kunne tape uendelig mye penger uendelig mange ganger. Praktisk sett
vil dette vaere begrenset til hvor mye penger som er tilgjengelig for gambleren,
men han vil (dersom han spiller mot en med uendelig mye penger) alltid tape.
Dette problemet kalles gjerne for gambler’s ruin.

10



1.7 Sentralgrenseteoremet

Sentralgrenseteoremet, eller Central Limit Theorem (CLT) er definert som [82]:

Definisjon If X is the mean of a random sample size n taken from a population
with mean ;o and finite variance o2, then the limiting form of the distribution
of _
X _
z=="F
o//n

as m — 00, is the standard normal distribution n(z;0,1).

Det betyr at nar antall uavhengige og identisk fordelte tilfeldige variabler gar
mot uendelig, vil gjennomsnittet av disse gd mot en standard normalfordeling.
Normalt vil dette veere tilfelle nar n > 30, gitt at fordelingen ikke er forderdelig
skjev [82]. Dette er illustrert ved figur 6!, som viser hvordan fordelingen vil
endre seg nar n gker.

: Large n (near normal)

i
n=1 (population) .~ |
~Small ta moderate n

S —— —

Figur 6: Illustrasjon av sentralgrenseteoremet

1.8 Varians

Variansen til en variabel er notert med symbolet o2 eller bare Var(X) og er
definert som [82]:

Definisjon Let X be a random variable with probability distribution f(z) and
mean pg. The variance of X is

o’ = E(X —p)’] =Y (x—pn)*f(x)
if X is discrete, and

7 =B - = [ (- o
if X is continuous.
The positive square root of the variance, o, is called the standard deviation
of X.

Med andre ord forklarer varians hvor mye en samling observasjoner varierer
i forhold til gjennomsnittet, som vist av begrepet x — p. Da denne diferansen
blir kvadrert, vil sma avvik fra gjennomsnittet fgre til liten varians, mens store
avvik fra gjennomsnittet forer til stor varians [82].

HKilde: [82]

11



1.9 Kovarians

Kovariansen mellom to variabler X og Y er et mal pa forholdet mellom dem.
Kovarians noteres gjerne som Cov(X,Y) eller oxy, og er definert ved [7]:

Definisjon

LS - )vi- 1)

=1

Cov(X,Y) =

n—1

hvor X og Y er gjennomsnitt for henholdsvis variablene X og Y. Dersom den
ene variabelen yter bedre enn gjennomsnittet mens den andre variabelen yter
darligere, vil kovariansen vaere negativ. Dersom de to variabelene samtidig yter
bedre (eller darligere) enn gjennomsnittet, vil kovariansen veere positiv [69].
Problemet med & kalkulere kovarians, er at resultatet kan ha en vilkarlig verdi,
basert pa verdien til variabelene. P& grunn av dette er det ingen gvre eller nedre
grense, og det er derfor ikke mulig & si noe annet om resultatet enn om det er
positivt eller negativt. Forklart pad en annen méate kan ikke kovariansen for to
variabler X; og Y7, sammenliknes med kovariansen for to andre variabler X,
og Ys. Dersom Cov(X1,Y7) = —10 og Cov(Xs,Y2) = —1 betyr ikke dette at
X7 og Y7 er mer eller mendre sammenfallende enn X5 og Ys, da stgrrelsen pa
kovariansen er avhengig av stgrrelsen pa X- og Y-variabelen.

1.9.1 Korrelasjon

Mens kovarians indikerer et forhold mellom to variabler, vil ikke stgrrelsen pa
oxy vere avhengig av styrkeforholdet mellom variablene. Til dette er korrela-
sjonskoeffisienten pxy benyttet. Korrelasjonskoeffesienten kan ogsa noteres som
Corr(X,Y) og er definert som [82]:

Definisjon Let X and Y be random varaibles with covariance oxy and stan-
dard deviations ox and oy, respectively. The correlation coefficient of X and
Y is

Det kan matematisk bevises at korrelasjonen alltid er mellom -1 og +1 [69]. Da
p alltid vil veere mellom -1 og +1, vil stgrrelsen pa p kunne brukes til & si noe
om styrkeforholdet mellom variablene, som vist i tabell 2 [69]:

Tabell 2: Egenskapene til p

p  Status Beskrivelse
0  Ingen korrelasjon De to variablene varierer tilfeldig
>0 Positiv korrelasjon De to variablene varierer begge to sam-

me retning

1 Perfekt positiv korrelasjon  De to variablene varierer begge like mye
i samme retning

<0 Negativ korrelasjon De to variablene varierer i motsatt ret-
ning

-1  Perfekt negativ korrelasjon De to variablene varierer begge like
mye, men i motsatt retning
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Ved perfekt negativ korrelasjon har vi en situasjon hvor variablene kan brukes
til perfekt sikring'?. Det betyr at dersom den ene variablen gker i verdi, vil
den andre variablen synke tilsvarende i verdi. Motsatt vil det ikke veere noen
muligheter for diversifisering hvis p er 1, altsa perfekt positiv korrelasjon. Da
vil reduksjon i verdien til den ene variablen fgre til like stor reduksjon i verdien
til den andre variablen.

Det er ogsa utviklet en metode for & kategorisere korrelasjonskoeffesienten,
som vist ved tabell 3 [25]. Samme kategorisering kan benyttes ved negativ p.

Tabell 3: Klassifisering av korrelasjonskoeffesienten p

p Styrke

1 Perfekt
0.7-0.9 Sterk
0.4 - 0.6 Moderat
01-0.3 Svak

0 Null

Det kan selvfglgelig vaere andre grunner til den observerte korrelasjonen,
som tilfeldighet eller andre variabler som ikke er tatt hgyde for i kalkuleringen,
men det kan ogsa finnes en arsakssammenheng som indikert ved styrken til
korrelasjonskoeffesienten [7].

128¢ seksjon 3.9
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2 Finansmarked

I denne seksjonen vil viktige finanselementer som instrument, derivat og obliga-
sjon bli forklart. Disse temaene er relevant teori for videre diskusjon og drgfting
av sentrale elementer for oppgaven, og er derfor & regne som viktig forkunnskap.

2.1 Finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter er definert pa fglgende mate [67]:

Definisjon Et finansielt instrument er enhver kontrakt som bade gir opphav
til en finansiell eiendel for et foretak og en finansiell forpliktelse eller et egenka-
pitalinstrument for et annet foretak.

En finansiell eiendel er:

e kontanter

e en kontraktsfestet rettighet til & motta kontanter eller en annen finansiell
eiendel fra et annet foretak

e en kontraktsfestet rettighet til & bytte finansielle instrumenter med et
annet foretak til vilkar som er potensielt gunstige for innehaver

e et egenkapitalinstrument i et annet foretak
En finansiell forpliktelse er enhver kontraktfestet plikt til:
e 3 levere kontanter eller en annen finansiell eiendel til et annet foretak

e 3 bytte finansielle instrumenter med et annet foretak til vilkar som er
potensielt ugunstige for innehaver

Som vi kan lese av definisjonen, er finansielle instrumenter en samlebetegnelse
for alle finansielle eiendeler et foretak (eller enkeltperson) kan veere innehaver
av. De finansielle instrumenter som vil bli videre diskutert i oppgaven er aksjer,
opsjoner og terminkontrakter.

2.2 Derivater
Oslo Bers beskriver derivater pa folgende mate [62]:

Derivater er en samlebetegnelse for opsjoner, forwards og futures.
Disse finansielle insturmentene er naert beslektet med aksjer og har
lenge veert handlet pa derivatmarkeder i utlandet. Derivater er fi-
nansielle instrumenter hvor prisen er avledet fra et underliggende
instrument. Derivater notert pa Oslo Bgrs har enten enkeltaksjer el-
ler aksjeindeksen OBX som underliggende instrument, men det kan
noteres derivater pa et utall underliggende, fra ravarer og jordbruks-
produkter til renter, valuta, aksjer og aksjeindekser.

Som beskrevet er derivat et finansielt instrument hvor prisen altsa er avledet
(engelsk derived) fra et underliggende instrument.
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I tillegg til ustandardiserte derivater som diskuteres i seksjon 2.2.1, finnes
det fglgende kategorier av derivater'3:14:

Tabell 4: Kategorisering av derivater, med norsk oversettelse

Navn

Forward /Futures (terminkontrakter)
Swaps
Call options (kjepsopsjoner)
Put options (salgsopsjoner)
Interest Rate Contingent Claims (rentederivater)
Exotic Options (eksotiske opsjoner)
- Digital Options (null-en opsjoner)
- Path dependent options (stiavhendige opsjoner)
* Asian options (Asiatiske opsjoner)
* Average strike
* Lookback options
* Barrier options
- Compound options (en opsjon pa en opsjon)
- Multiple-price options (opsjoner pé flere underliggende)
* Spread options (opsjoner pa en differanse)
* Options on the maximum or minimum of two underlying assets
* Exhange options (opsjoner hvor en kan bytte ett underliggende mot et annet)

Derivater handles vanligsvis gjennom en megler hos et meglerhus. Megleren
legger til rette for handel, og normalt vil kontraktene justeres ved slutten av
dagen. Kjgper og selger har begge en sakalt derivatkonto hos meglerhuset, hvor
eventuelle tap trekkes fra og gevinster settes inn [62]. Denne prosessen kalles

gjerne for marking to market [27], og er introdusert for & redusere partenes
risiko for mislighold!® [42].

2.2.1 Ustandardiserte derivater

TM derivater, eller ustandardiserte derivater kalles ogsa for over-disken deriva-
ter, eller over-the-counter (OTC) derivater. Ved en slik derivattype blir begge
parter enige om kontraktsbetingelsen. I motsetning til en ”vanlig” derivatkon-
trakt vil en OTC-kontrakt kun gjgres opp ved forfall. Ettersom det ikke er noen
reguleringer av kontraktspris eller oppgjer underveis i kontraktsperioden, er det
ved en OTC-kontrakt en reell fare for at kontraktspartene ikke klarer & innfri
forpliktelsene ved forfall [27].

2.3 Obligasjon

En obligasjon er et 1an, et finansiellt verdipapir som blir brukt for & lane lang-
siktig kapital [83]. Obligasjoner er normalt utstedt for flere ar med en fast rente
som reflekterer markedsrenten pa tidspunktet obligasjonen ble utstedt. Rente

I3 Tabellen er direkte sitert fra [27]
1Kjgps- og salgsopsjoner er beskrevet i seksjon 5, mens futures blir beskrevet i seksjon 4.4.
150ppstar nar en av partene ikke har kapasitet til & innfri sin del av avtalen
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er utbetalt til fastsatt tid, som oftest en eller to ganger per ar. Nar obligasjo-
nen nar utlgpsdatoen ma utsteder betale obligasjonsholderen en forhandsavtalt
verdi, tilsvarende obligasjonsverdien [83]. P4 grunn av den faste renten, gir ob-
ligasjoner stor forutsigbarhet. Obligasjoner som er utstedt av staten regnes som
risikofrie obligasjoner.

16



3 Aksjer

I denne seksjonen forklares en del relevant aksjeteori. Til tross for at oppgavens
omfang er begrenset til oljemarkedet'®, vil kunnskap om aksjer og muligheter pa
aksjemarkedet veere nyttig kunnskap i forbindelse med drgfting av opsjonspriser,
og spesielt med tanke pa drgfting av volatilitet'”. Videre er arbitrasjemuligheter
et sentralt element ved utledelse av en del matematiske modeller som benyttes
for prising av opsjoner, og spesielt Black-Scholes-modellen'® legger til grunne at
det ikke finnes arbitrasjemuligheter i markedet.

3.1 Introduksjon til aksjer

En aksje er et verdipapir som gir eierandel i en bedrift, og omsettes pa spesi-
elle markeder beregnet for verdipapir [69]. I Norge er det bare Oslo Bgrs som
er markedsplass for verdipapirer. Neeringslivets oppgave er a skape verdier pa
en mest mulig effektiv mate, og aktgrer som ikke klarer dette vil automatisk
forsvinne ut av markedet. De vil forsvinne ut av markedet fordi ineffektiv verdi-
skapning krever pafyll av kapital. En mate & tilfore kapital til bedriften er &
selge aksjer, og nar bedriften over tid ikke skaper lgnnsomhet for sine eiere, vil
de til slutt ikke veere villige til & kjope aksjer i bedriften. Til slutt resulterer det
i at bedriften vil ga konkurs [63].

3.2 Kjgp og salg

Et selskap kan velge om det vil vaere bgrsnotert. Dersom selskapet er bgrsnotert,
vil all kjgp og salg av selskapets aksjer matte skje via en megler. En aksjemegler
er ansatt i et meglerhus og handler aksjer pa vegne av meglerhusets kunder. Det
er mulig a kjgpe aksjer i selskaper som ikke er bgrsnotert, men disse aksjene er
ikke relevant for denne oppgaven, og vil derfor ikke bli utdypet videre. En aksje
far sin verdi basert pa bedriftens verdiskapning, men ogsa basert pa tilbud og
ettersporsel.

16Se seksjon 4
173e seksjon 3.6
188e seksjon 5.5
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Aksjer som skaper verdi for eierne vil veere mer attraktive enn ulgnnsomme
aksjer, og vil derfor ha hgyere etterspgrsel. Hoyere etterspgrsel betyr at prisen
vil g& opp, som illustrert ved figur 7 [63].

P

Prisp oy

Etterspgrselyoy
Pris;q,

Etterspgrsel;q,

E
Solgte aksjer

Figur 7: Endring i pris som fglge av endring i etterspgrsel

En kjgper, eller investor, vil forsgke & kjgpe aksjen nar kursen er pa sitt
laveste og selge nar kursen er pa sitt hgyeste. Verdien av en aksje beskrives av
aksjekursen. Det finnes ulike mater & beregne hva denne teoretisk bgr vaere, som
forklart i seksjon 3.5, men det viktige & huske er at denne reflekterer den prisen
investor er villig til & betale for aksjen.

3.3 Utbytte

I tillegg til & tjene penger pa & selge en aksje som har steget i kurs, er det mulig &
tjene penger pa aksjer som betaler utbytte. Som nevnt i seksjon 3 er en aksje en
eierdel i et selskap, og nar selskapet gar med overskudd kan det besluttes at hele
eller deler av dette overskuddet skal utbetales til eierne. Denne utbetalingen
kalles for utbytte, og hver aksje gir rett til en andel av overskuddet. Utbytte
betales per aksje, og flere aksjer i selskaper som betaler utbytte kan derfor vaere
lpnnsomt for investor.

Selv om et selskap ikke betaler utbytte er det mulig & tjene penger pa aksjen,
men det krever da at selskapet gker i verdi og kan selge aksjen til en hgyere kurs
enn da den ble kjopt. Teoretisk sett skal det vaere irrelevant for verdien av et
selskap hvor mye utbytte som betales [58].

3.4 Shorte

Short selling eller bare shorting er en teknikk som innebarer at man selger
en aksje man ikke har. Formalet er & selge aksjen til en hgyere pris enn man
senere kjgper den tilbake for. For & kunne selge en aksje man ikke eier, ma

18



man lane denne av en eksisterende eier [48]. Finansielle modeller som Black-
Scholes modellen'? legger til grunn at short-salg er lovlig, men i virkeligheten
er denne type handel regulert (men ikke ulovliggjort) av myndighetene i flere
land [48, 18].

I lgpet av de siste arene har debatten mellom mostandere og tilhengere av
short-selging verset. Motstanderne mener at denne typen handel gir panikk og
hgy volatilitet, mens tilhengerne mener at short-salg fgrer til hgyere likviditet
og forbedret risikodeling i gkonomien [20, 18]. Studier viser ogsa at i markeder
hvor short-salg er mulig er det mindre volatilitet og gkt likviditet [20].

3.5 Beregne verdi av en aksje

Det finnes flere ulike metoder for & finne teoretisk verdi av en aksje, men det vik-
tigste prinsippet er at en eiendel er verdsatt ut i fra fremtidig kontantstrgm [69].
En aksje har en eller to ulike kontaktstrgmmer; utbytte og salg. Vi skal videre i
denne seksjonen se pa ulike modeller for & verdsette fremtidig kontaktstrgm av
en aksje.

3.5.1 Diskontering

For & kunne beregne verdi av en kontantstrgm som skjer i fremtiden, ma det
kalkuleres ndverdi av den fremtidige kontantstrgmmen. Dette gjgres ved a dis-
kontere fremtidig verdi tilbake til dagens verdi, noe som tilsvarer motsatt ope-
rasjon av renters rente. Ved renters rente beregnes det rente av et pengebelgp
det allerede er gitt rente pa, som vist ved formel 12 [69]:

FV =Cox (1+m)7T (12)

hvor r er rente, T er tidsperspektivet det utbetales rente i og Cj er pengebe-
lgpet som investeres ved tid lik 0, altsa i dag. Fremtidig verdi, F'V, viser hva
pengebelgpet Cj vil veere verdt om T ar.

Motsatt kan det ved hjelp av diskontering kalkuleres hva en utbetaling Cp
tilsvarer i dagens pengeverdi, altsd Cy. Med andre ord kalkuleres hvor mye
penger som ma settes i banken i dag for & kunne ha C'; penger i banken om T
ar. Dette er gitt ved formel 13 [69]:

PV = ﬂfj;q)T (13)

hvor r er rente og C'r er kontantstrgmmen ved tid 7', som er antall ar til kon-
tantstrgmmen oppstar.

Ved & sette tiden mellom renteutbetalinger uendelig lav, vil noe som kalles
for kontinuerlig renters rente oppnas. Matematisk vil da fremtidig belgp veere

gitt ved formelen [42]:
FV = Cpe" (14)

hvor r er rente, T er tidsperspektivet det utbetales rente i og Cy er pengebelgpet
som investeres ved tid lik 0, altsa i dag.

198e seksjon 5.5
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3.5.2 Dividendemodellen

For firmaer som betaler utbytte, eller dividende, er det mulig & beregne verdien
av aksjen basert pa all forventet fremtidig utbytte, som vist ved formel 15 [69]:

> Di'Ut
Bo= ; (1+r)t (15)

hvor r er rente og Div; er utbytte ved tid t.
Videre kan denne generelle modellen som vist med formel 15 forenkles ved
ulike variasjoner av vekst i utbyttet®® [69]:

Tabell 5: Varianter av dividendemodellen

Situasjon Formel
1) Ingen vekst P, = D
Det er her antatt at Divy = Divy = ... = Div.
2) Konstant vekst Py = P_“g’
Utbyttet vokser med rate g.
Divpq
3) Variabel vekst Py = 23:1 Dig’l(it)gtl)t (13%;

Her illustrert med vekstratene g; og gs.

3.5.3 Resultat per aksje

Resultat per aksje (engelsk: earnings per share (EPS)) er et maleresultat som
beskriver firmaets lgnnsomhet per enhet eierskap, oppgitt via aksje. EPS repre-
senterer dermed hvor mye av inntekten som ble generert for hver aksje investoren
eier. EPS benyttes gjerne til & bedgmme lgnnsomhet til en bedrift, sammenlig-
net med andre bedrifter i samme sektor, ettersom hgy EPS ofte er synonymt
med hgy lgnnsomhet. Videre vil ofte investorer se etter bedrifter som har positiv
vekst i resultatet per aksje. EPS kalkuleres pa fplgende mate [69]:

EPS — netfo resultm," (16)
utestiende aksjer

hvor netto resultat er den sakalte bunnlinjen, total inntjening minus totale ut-
gifter [69].

3.5.4 P/E-rate

Pris-fortjeneste (engelsk: price earnings)-raten viser forholdet mellom markeds-
pris og fortjeneste per aksje?'. Dette forholdet kan bli sett pa som antall ar det
ville tatt med naverende markedspris og fortjeneste & tjene tilbake prisen pa
aksjen [53]. PE-raten kalkuleres som vist i formel 17:

pris pr aksje  markedspris pr aksje

P/E = =
/ resultat pr aksje EPS

(17)

Hgye PE-rater betyr ofte at et firma har gode utsikter og forventet fremtidig
vekst [69].

20Den interesserte leser henvises til [69] side 207-209 for detaljer rundt kalkulering av vekst-
rate.
218e seksjon 3.5.3
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3.6 Volatilitet

Volatilitet er et mal pa variasjon i markedspris pa et finansiellt instrument??

over et gitt tidsrom, T [21]. Volatilitet beregnes ved hjelp av standardavvik?®?

[79], og noteres med symbolet o . Standardavvik beskriver hvor stor spredning

det er i historiske markedspriser sammenlignet med gjennomsnittet for samme

periode. Standardavvik er en god mate & kvantifisere risiko [76], ettersom gkt

volatilitet betyr gkt svingning i markedspris som igjen betyr hgyere risiko.
Matematisk estimeres standardavviket med fglgende formel:

N

o= ﬁZ(aa — )2 (18)

i=1

hvor N er antall data, z; er observerte markedspriser mens Z er gjennomsnitt-
. .. . N —\2 .
lig markedspris i perioden. ) ;" ,(x; — Z)° er summen av differansen mellom
observert markedspris og gjennomsnittet, kvadrert. Grunnen til at differansen
kvadreres er at alle differanser blir positive tall, samtidig som store avvik fra
gjennomsnittet far store utslag for standardavviket.

Som datagrunnlag for standardavviket benyttes logaritmisk avkastning pa
instrumentet [16]. Logaritmisk avkastning beregnes ved fglgende formel:

Vi
Vie

Tlog; = 1N (19)
hvor V; er markedspris ved slutt av dag ¢ og V;_1 er markedsverdi ved slutt av
dag i — 1 (som ogsa kan beskrives som markedspris ved starten av dag i) pa
instrumentet. I henhold til formel 18 vil r;,4, settes inn for hver x;.

3.6.1 Implisitt volatilitet

Implisitt volatilitet kan beskrives som hva markedet mener volatiliteten er. Vo-
latilitet er et parameter som er viktig for & beregne pris pa opsjoner?. Basert pa
opsjonsprisen i markedet pa et gitt tidspunkt, er det mulig & beregne seg tilbake
til hvilken verdi for volatilitetsparameteren o markedet la til grunn. Som vist
i figur 21, vil Black-Scholes formelen kunne omformuleres [28] til & kunne vise
hvilken volatilitet markedet la til grunn nar opsjonen ble handlet til en pris Cj.

3.6.2 Annualisering

Det er vanlig & uttrykke standardavvik eller volatilitet i annualisert form [2].
Dette betyr at volatiliteten skaleres?® til & representere arlig variasjon i logarit-
misk avkastning. Avkastningen maélt i et intervall pa n til n + N vil ha stgrre
sannsynlighet for a variere enn avkastningen i intervall pa n til n + M dersom

22Ge geksjon 2.1

23Dette estimatet for volatilitet er definert som historisk wvolatilitet, som er forskjellig fra
implisitt volatilitet beskrevet i seksjon 3.6.1.

248e sekjson 5

258kalering er teoretisk mulig nir avkastningen er identisk og uavhengig fordelt (iid), mens
avkastning normalt sett ikke har denne egenskapen. Se for eksempel [72] for utfyllende teori om
skalering. I denne oppgaven legges det til grunn at avkastningen fglger en identisk, uavhengig
fordeling.
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N > M [2]. Sagt pa en annen méte er det mer sannynlig at avkastningen va-
rierer i Igpet av 30 dager enn 2 dager. Ved & benytte en annualiseringsfaktor
lik antall avkastninger i perioden, kan volatilitet bergnet med ulike frekvenser
sammenlignes. Annualisert volatilitet er definert som [26, 2, 80]:

Tanmual = 0V IN (20)

hvor N er annualiseringsfakoren som for eksempel antall ukentlige avkastninger
pr ar [80]. For & konvertere fra daglig volatilitet til arlig volatilitet, settes annua-
liseringsfaktoren lik antall daglige avkastninger pr ar, som normalt sett er 252
[2, 72]. Antall daglige avkastninger pr ar kan ogsa beskrives som antall risikable
dager, altsa dager hvor instrumentet kan endre markedsverdi.

3.6.3 Volatilitetsvindu

Ved beregning av standardavvik som vist i formel 20, benyttes det data fra N
referansepunkter, hvor N kan vaere representere antall dager, uker, maneder og
s& videre. Antall referansepunkter som legges til grunn vil pavirke standardav-
viket, og dette antallet med data kalles gjerne for volatilitetsvindu. I henhold til
endringer i Basel?® II-direktivet er det beskrevet?7:

In calculating value-at-risk, an instantaneous price shock equivalent
to a 10 day movement in prices is to be used, i.e. the minimum
“holding period” will be ten trading days. Banks may use value-at-
risk numbers calculated according to shorter holding periods scaled
up to ten days by the square root of time (for the treatment of
options, also see (h) below).

Som vi kan lese av teksten ovenfor, vil minimum volatilitetsvindu eller ” holding
period” for banker vaere 10 dager [72]. Mindre intervaller som 7-10 dager er
vanlig for blant annet valuta, mens intervaller pa opp til 30 dager er vanlig for
renteinstrumenter [72].

26Baselkomiteen er et internasjonalt kontrollorgan for banker, som blant annet kommer med
forslag til regelverk for regulering av bankene. Se for eksempel [36] for mer om Basel.
27Kan leses i sin helhet pa fgldende nettside: http://www.bis.org/publ/bcbs119.pdf

22


http://www.bis.org/publ/bcbs119.pdf

Som vist i figur 82® vil standardavviket veere mer stabilt over tid ved stgrre
tidsintervaller enn ved mindre. Det finnes ingen fasit pa hvor langt volatili-
tetsvinduet bgr veere [72], men for denne oppgaven benyttes 21 dager, som er
gjennomsnittlig antall dager med handel i en maned.

Value-at-Risk Measures for a Single Portfolio over Time
Equally Weighted Maving Average Approaches

Millions of Dol lars
10
Asuda;s
& 4
\ - 250 days (\
[ ] A

/ \J 1,250 days ‘H{\

e DA A

Figur 8: Variasjoner i standardavvik ved endring av volatilitetsvindu

3.7 Markedsportefalje

Dersom det hadde veert mulig & skape en situasjon hvor alle investorer hadde
samme estimater for forventet avkastning, varians og kovarians, ville markedet
veert i en situasjon som kalles for homogene forventninger. I en slik situasjon vil
det vaere slik at alle investorer ville valgt de samme investeringsobjektene, og
deres pertefplje av eiendeler ville veert identisk. Det er denne portefgljen som
kalles for markedsportefoljen, en vektet portefglje av alle eksisterende verdipapi-
rer [69]. Det er ikke praktisk mulig & lage en slik portefglje, men i stedet benyttes
ofte indekser?® som en tilnerming til en markedsportefglje. Selv om disse indek-
sene er diversifiserte, er det vist en sammenheng mellom aksje- og oljepriser [38].
Dette gir enda stgrre diversifiseringsmuligheter, og kan gi verdifulle muligheter
for & rebalansere portefgljen i henhold til gnsket risiko og trend pa oljeprisene
[38].

3.7.1 Beta

Den beste maten a male risiko til et verdipapir i en stor portefglje er verdipa-
pirets beta [69]. Beta beskriver forholdet mellom et investeringsobjekt og mar-
kedsportfolioen®®, og viser hvor mye investeringsobjektet beveger seg dersom
markedsportfolioen beveger seg 1%. Betaen til et investeringsobjekt kalles gjer-
ne ogsa for markedssensitivitet [9]. Betaen kalkuleres pa folgende mate [69, 73]:

_ Cov(Ri, R)

fi= Var(Rar) (21)

hvor Cov(R;, Ryr) beskriver kovariansen mellom avkastningen pa investerings-
objekt 7 og avkastningen pa markedsportfolioen M og Var(Rys) er variansen i
markedet. Dette betyr at betaen vil veere et mal pa hvor stor risikoeksponering

28Kilde: [39]
2980m for eksempel Standard & Poor’s 500 (S & P 500).
30Ge seksjon 3.7
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den finansielle eiendelen har i forhold til resten av markedet. En lav beta kan
bety at investeringen har lavere volatilitet enn markedet [12], eller at investe-
ringen har lav korrelasjon til markedet®!.

For eksempel vil en aksje med beta, 3, lik 1.2 ga opp 1.2% dersom markedet
gar opp 1%.

3.8 Arbitasje

Et av de fundamentale begrepene i finansverden kalles for arbitrasje og defineres
som [75]:

Definisjon Samtidig kjop og salg av det samme, eller essensielt det samme,
verdipapir i to forskjellige markeder for & dra nytte av prisulikheter.

Arbitrasje beskriver med andre ord en situasjon hvor det er mulig fa profitt
basert pa prisulikheter i markedet. Videre er en arbitrasjemulighet beskevet ved
egenskapene beskrevet i tabell 6 [75]:

Tabell 6: Oversikt over parametre i Put-Call parity-formelen

Beskrivelse

Trenger ikke penger pa forhand, som gir en netto investering lik 0.
Ingen sannsynlighet for tap

Positiv sannsnylighet for profitt

o o |3

For & oppna arbitrasjemuligheter med opsjoner, kan aksjer, kjgpsopsjoner,
salgsopsjoner og obligasjoner kombineres. En slik kombinasjon kalles for put-call
parity [50, 78] og kan beskrives pa fglgende mate:

S+Ps:Cs+Bs (22)

hvor parametrene er beskrevet i tabell 7. Formel 22 viser at utbetalingen ved &
kombinere aksje og salgsopsjon veere den samme som ved & kobinere kjgpsop-
sjon og obligasjon. Dette forutsetter at obligasjonen®? er verdt det samme som
opsjonenes utgvelsespris nar opsjonene utlgper.

Tabell 7: Oversikt over parametre i Put-Call parity-formelen

Parameter Forklaring

Aksjekurs

Salgsopsjon med utgvelsespris = s
Kjopsopsjon med utgvelsespris = s
Obligasjon med verdi = utgvelsespris = s

SSE P

"y

Profitt oppnas ved & kjgpe det billigste alternativet og selge det dyreste al-
ternativet, altsd kombinasjonen av salgsopsjon og aksjekurs eller kjgpsopsjon

31Med lav korrelasjon til markedet mener vi at selv om markedet beveger seg mye, blir ikke
det finansielle instrumentet pavirket av dette, eller motsatt. Eksempel pa dette er gull, som
beveger seg mye men ikke samtidig med eller i samme retning som markedet [74]. Se ogsé
seksjon 1.9.1

328e seksjon 2.3
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og obligasjon. Bade kjgp og salg av disse finansielle instrumentene skjer ved et
tidspunkt ¢ = 0, og profitten utbetales da forskuddsvis. Uansett hvordan aksje-
kursen endrer seg nar t — T, vil det alltid veere mulig & endre pa beholdningen
slik at profitten beholdes.

Et eksempel pé arbitrasjemulighet finnes i vedlegg V(a).

3.9 Sikring

Sikring, eller hedging er en investeringsstrategi for & minimere eller eliminiere
risiko ved en investering. Sikring kan defineres som [35]:

Definisjon A set of strategies aimed at avoiding (or planning for contingencies
in) a situation in which states cannot decide upon more straightforward alter-
natives such as balancing, bandwagoning, or neutrality. Instead they cultivate
a middle position that forestalls or avoids having to choose one side [or one
straightforward policy stance| at the obvious expense of another.

Forklart med andre ord er sikring en mate & overfgre risiko for svingninger i mar-
kedet, ofte for & fa en "midtstilt markedsposisjon". Det betyr at man sikrer seg
mot svingninger i markedet mot & redusere potensielle tap og profitt. Normalt
vil en bedrift eller investor sikre seg i svingniger som vil pavirke dem negativt
[561]. Generelt sett vil man sikre seg mot svingninger i markedet ved & investere i
finansielle instrumenter med negativ korrelasjon [17]. Om det ene instrumentet
taper verdi, vil negativ korrelasjon fgre til at det andre instrumentet gker i verdi
[73].

En méate & oppna sikring, er sakalt Delta hedging eller Delta sikring [42].
Dette er en teknikk som tar utgangspunkt i Delta-verdien til en opsjon®3. Som
forklart i seksjon 5.6.1, er Delta-verdien, A, et forholdstall som beskriver endring
i opsjonspris med hensyn til endring i pris pd underliggende. Dersom prisen
pa underliggende endres med en liten stgrrelse, vil opsjonsprisen endres med
A% x endring. P& bakgrunn av dette er det mulug & konstruere en portfolio
som bestar av & selge Y kjgpsopsjoner pa 100 aksjer og kjgpe A x Y x 100
aksjer®®. Dersom aksjen gker i verdi, vil opsjonen tape verdi tilsvarende, og
portfolioen er i en sikker posisjon??.

33Se seksjon 5.6.1
348e forgvrig eksempler i [42], side 380-381.
35Engelsk: hedged position
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Som vist av figur 93¢, vil gkning i pris fore til en gkt delta. Det betyr at
portfolioen som er konstruert ma veere i konstant endring for & beholde en
sikker posisjon.

\ Option
price
Slope = A
Bhoe e
I
1
I Stock
: price
N >
Figur 9: Kalkulering av delta
36Kilde: [42]
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4 Oljemarked

I denne seksjonen vil det bli forklart sentral teori rundt oljemarkedet. Forst vil en
del sentrale elementer som historie, klassifisering av raolje, lagring, fremstilling
med mer forklares. Videre vil oppgaven ga inn pa futures og hvordan denne type
kontrakter benyttes for a regulere pris.

P& grunn av ulikehter i kvalitet pa raolje, har det blitt bestemt at noen typer
raolje skal fungere som referanse. Det finnes flere ulike referanser, men i denne
oppgaven vil de to mest kjente (Brent og West Texas Intermediate, WTT) bli
benyttet. Hovedarenaene for internasjonal handel med olje og oljeproduketer
(bade fysiske og finansielle) er Intercontinental Exchange (ICE) i London og
New York Mercantile Exhange (Nymex) [8], og oppgaven tar utgangspunkt i
handel med futures pa disse arenaene.

4.1 Historie

Olje har blitt verdens viktigste kilde til engergi, og i 2009 ble 25% av verdens
energibehov tilfredsstilt ved hjelp av olje [40]. I lgpet av de siste 30 arene har
oljemarkedet blitt mer konkurransedyktig, fatt gkt volatilitet og flere deltakere
i markedet [42].

Tidligere markedssystemer for handel pa oljemarkedet kjennetegnes ved en
form for oligopol, et marked med noen fa og store tilbydere som dominerer
markedet. I et slik marked har hver og en tilbyder stor nok markedsandel til
at de kan styre prisen i et homogent marked. Med homogent marked menes et
marked hvor varene har de samme egenskapene og dekker de samme behovene.
Oljemarkedet anses for & vaere et sapass homogent marked at det kan domineres
av fa aktgrer. Allerede i 1928 [29] ble det globale oljemarkedet delt mellom syv
aktgrer, kjent som de ”Syv Sgstre”3".

11960 dannet landene Iran, Irak, Kuwait, Saudi-Arabia og Venezuela orga-
nisasjonen Organization Of Petroleum Exporting Countries (OPEC) for & st
i mot markedsdominansen til de syv sgstrene. Malet deres var & maksimere
inntekt fra olje og holde ettersporselen etter raolje beerekraftig [57].

Etter oljekrisene i 197338 og 1979%° ble de store oljeaktgrene tvunget over
til andre markeder og andre kontraktstyper. I 1981 forsvant markedsmakten til
de store amerikanske oljeselskapene da USAs president Ronald Reagan fjernet
prisrestriksjoner pa innenlands olje i USA [8]. Disse to store endringene forte til
at spotpris ble introdusert pa olje, og fgrte til at oljeprisen ble bestemt av et
gjennomsiktig marked basert pa tilbud og ettersporsel.

Sa tidlig som i 1909 startet journalisten Warren Cumming Platt det maned-
lig nyhetsmagasinet National Petroleum News'® [65]. Hans mal var & fremme
gjennomsiktighet og stgrre konkrranse i oljemarkedet, som pa den tiden var
dominert av de store oljeselskapene. Etter krisen i 1973 kom behovet for intra-
daglig informasjon om oljeprisene, og allerede i 1984 lanserte Platts nyheter

37De syv sgstre besto av "The Anglo-Persian Oil Company” (n& BP), ”Gulf Oil”, "Standard
01l of California”, ”Texaco” (nd Chevron), "Royal Dutch Shell”, "Standard Oil of New Jersey”
og ”"Standard Oil Company of New York” (nd ExxonMobil).

38 Jom Kippur-krigen mellom Tsrael og Egypt/Syria i Oktober 1973 fgrte til arabisk boikott
av USA.

39Den iranske revolusjon i 1979 fgrte til lavere eksport og hgyere priser.

40Har i lgpet av det 20. arhundre blitt kjent som "Platt’s” og i 2000 ble apostroffen fjernet.
Videre vil kun navnet Platts bli brukt.
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og markedsinformasjon i sanntid. Gjennom tidenes lgp har Platts fatt en sterk
markedsposisjon og er na en av de ledende informasjonsleverandgrene for Nord-
Amerika og Europa. Platts er i dag ett av de mest respektable prisrapporterings-
byréene i verden sammen med Argus?! [44]. Deres modell for markedspris kalles
for Market On Close (MOC) og bestar av bud, tilbud og transaksjoner som blir
sendt inn til Platts av markedsdeltakerne [8]. Denne prosessen ble lansert i Asia
i 1992, Europa i 2002 og Nord-Amerika i 2006 [8].

4.2 Brent

Referanseraoljen Brent kommer fra oljefeltet Brent i Nordsjgen, og bestar av fire
typer raolje; Brent, Forties, Oseberg og Ekofisk (BFOE) [8]. Selve navnet Brent
kommer fra Shell sin navngivningspolitikk for oljefelt, som baserte alle sine navn
pa fuglearter, i dette tilfellet ringgas (engelsk: brent goose) [8]. Raoljen Brent
er en lett raeolje, med API-tyngde?? lik 38.06. Med et svovelniva pa 0.37% blir
Brent raolje klassifisert som en sgt raolje.

12010 ble det daglig handlet over 400 000 Brent futures kontrakter, noe som
er fem ganger volumet av global oljeproduksjon [81] og i 2012 ble ICE Brent
verdens stgrste futures kontrakt for raolje [8]. Markedet for spotpriser basert
pa Brent raolje kalles for Dated Brent-markedet, og star for 65% av verdens
handel med raolje. Hver dag klokken 16:30 setter ICE verdien av Dated Brent,
og blir vurdert av Platts*® som verdien av den billigste raoljen i BFOE-gruppen
den dagen [8]. Hver futurekontrakt** for Brent handles for 1000 fat olje med
symbolet "B” pa ICE [45].

4.3 WTI

West Texas Intermediate (WTI) er en raolje som blir utvunnet i USA. WTI
er Nord-Amerikas referanse for raolje, og er kjent som “den sgte raoljen”, med
et svovelniva pa 0.24%. Med dette svolvelniviet og denne API-tyngden er den
bade sotere og lettere enn Brent*® raoljen [8]. WTI har en API-tynde*® lik 39.6
og en spesifikk tyngde lik 0.827. WTT handles pa Nymex, og har symbolet "CL”.
Hver futurekontrakt*” tilsvarer 1000 fat raolje. I motsetning til futurekontrakter
som Brent, blir futurekontrakter pa WTI sluttfort fysisk og levert i Cushing,
Oklahoma [8].

En annen spesiell egenskap med WTI (og andre réoljer utvunnet i USA)
er at de ikke kan eksporteres ut av landet [15]. Derfor er det kun bedrifter og
rafenerier i USA som benytter seg av denne raoljen, noe som betyr at kun en
veldig liten av verdens fysike olje blir priset opp mot WTTI [8]. Til tross for dette
er WTI futurekontrakter fortsatt en av de viktigste kontraktstypene pa grunn
av hgy likviditet og gjennomsikthet.

41 Argus Media T.td, grunnlagt i 1970 i Storbritania
42ge seksjon4.5.2

43Ge seksjon 4.1

448e seksjon 4.4

45Ge seksjon 4.2

468e seksjon4.5.2

47Se seksjon 4.4
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4.4 Futures

I denne oppgaven benyttes det engelske ordet future for terminkontrakter som
ikke handles over disk ( Over-the-counter®). Futurekontrakter er en type derivat
og er definert som [42]:

Definisjon It is an agreement to buy or sell an asset at a certain future time
for a certain price.

Som vi kan se av definisjonen, er futurekontrakter i motsetning til opsjoner®® en

forpliktende kontrakt mellom to parter. Da futurekontrakter handles pa bgrs,
har futures blitt beskrevet som [56]:

Futures contracts are essentially exchange-traded forward contracts.

De fleste kontrakter pa ravare er futurekontrakter [47], og vil bli gjort opp i
slutten av dagen, som ved vanlige derivater®® [47]. Pris pa en futureskontrakt
er gitt ved formelen [42]:

FO = SoerT (23)
hvor Sy er pris pa eiendelen, r er risikofri rente og T er tid til utlgpsdato.

Som vist ved formel 14 vil fremtidig verdi i teorien veere lik kontinuerlig
renters rente av pengebelgpet som betales for underliggende, Sp.

En av de viktigste mekanismene med futuremarkedet er priskonvergens mel-
lom markedspris og futurepris. Etterhvert som futurekontrakten naermer seg
utlgp, vil pris pa futurekontrakten konvergere mot markedspris. Dersom kon-
trakten skal ha fysisk leveranse, vil alltid®' markedspris og futurepris vaere den
samme ved slutt av kontrakten [8] som vist ved figur 10°2:

A A

Spot

Futures price
price

Futures

price
Spot
price

Time Time

(a) (b)

Figur 10: Priskonvergens for futurekontrakt

Figur 10 (a) viser markedspris lavere enn futurepris og 10 (b) viser markeds-
pris hgyere enn futurepris.

483e seksjon 2.2.1

49ge sekjson 5.1

508e seksjon 2.2

51Dersom vi antar at det ikke finnes arbitrasjemuligheter.
52Kilde: [42]
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4.5 Forwards

I denne oppgaven benyttes det engelske ordet forward for terminkontrakter som
handles over disk (OQuver-the-counter®®). Forwardkontrakter er en type derivat
og er definert som [42]:

Definisjon It is an agreement to buy or sell an asset at a certain future time
for a certain price.

Som vi kan se av definisjonen, er forwardkontrakter i motsetning til opsjoner*

en forpliktende kontrakt mellom to parter.

Kjgper av en forwardkontrakt tar en “lang posisjon”?° og forplikter seg til &
kjgpe underliggende ved en bestemt dato til en bestemt pris. Den andre parten
tar en “kort posisjon”®® og forplikter seg til & selge samme underliggende ved
samme dato og til samme pris. Profitten ved en forwardkontrakt er gitt ved [42]:

955

ayoff, .. =Sr — K
payoty; g T (24)
payOﬂ‘short =K - S5r

hvor St er markedspris pa underliggende ved utlgpsdato og K er avtalt pris
ved utlgpsdato. Begge disse profittene kan vaere bade positive og negative. Det
koster ingenting & innga en forwardkontrakt, og netto kontantstrgm er derfor
lik profitt [42]. Profitten for en lang posisjon (a) og kort posisjon (b) er vist i
figur 11°7.

Payoff Payoff

() (b)

Figur 11: Profitt fra forwardkontrakt for lang (a) og kort (b) posisjon

533e gseksjon 2.2.1

548e sekjson 5.1

551 henhold til Forskrift om kapitaldekning for markedsrisiko § 1-2 er en lang posisjon
definert som [54]: eierposisjon i et finansielt instrument eller i en vare eller rett eller plikt
til & overta et finansielt instrument eller vare. Ervervet kjgpsopsjon, utstedt salgsopsjon, og
solgt fremtidig renteavtale (FRA) inngdr i definisjonen av lang posisjon

56T henhold til Forskrift om kapitaldekning for markedsrisiko § 1-2 er en kort posisjon definert
som [54]: rett eller plikt til & overdra et finansielt instrument eller en vare. Utstedt kjopsopsjon,
ervervet salgsopsjon og kjgpt FRA inngdr i definisjonen av kort posisjon

57Kilde: [42]
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Pris pa en forwardkontrakt er gitt ved formelen [42]:
Fy = Spe"T (25)

hvor Fy er pris pa forwardkontrakten, Sy er pris pa eiendelen, r er risikofri rente
og T er tid til utlgpsdato. Det kan vises at a sette formel 23 og 25 like er en
forenkling som ikke alltid er sann, som for eksempel i Jarrow et al [47], men for
denne oppgaven er det en god tilnerming.

4.5.1 Spesifisering av kontrakt

Siden forwardkontrakter ikke handles pa bgrs, handles de uten standardiserte
kontrakter. Det er da viktig at kontraktene spesifiserer egenskapene til rava-
ren, ettersom kvalitet og egenskaper for ravaren kan variere bade fra produsent
og geografiske indikatorer. En forwardkontrakt inneholder derfor en detaljert
beskrivelse av fplgende [42, 8]:

Pris er som regel bestemt av markedet og styres av tibud og etterspgrsel.

Kontraktstgrrelse beskriver hvor mange enheter underliggende som skal
leveres. For oljemarkedet er kontraktstgrrelsen som regel 1000 fat av underlig-
gende raolje.

Leveranse beskriver hvor kontrakten skal gjgres opp og nar. For WTI-
raoljen er dette forhandsbestemt til & veere i Cushing, Oklahoma. Dette er spe-
sielt viktig for kontrakter som inneberer transportkostnader [42].

Egenskaper ved ravaren definerer hvilken type ravare du har kjopt og
egenskapene dens. For eksempel vil det vaere prisforskjell mellom raolje med
ulik API-tyngde.
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4.5.2 API-tyngde

API-tyngde er en metode som maler hvor lett/tung en type olje er i forhold
til vann, og er utviklet av American Petroleum Institute (API). API-tyngde
kalkuleres pa fplgende mate:

141.5
APIL-tyngde = ——> —131.5 26
yngde = —— (26)
hvor )
RD = Lot (27)
pHQO

hvor poi er tetthet til olje og pm,o er tetthet til vann. Tabell 8 viser ulike
klassifiseringer av tyngden pa raolje.

Tabell 8: Klassifisering av réolje i henhold til API-tyngde

Tyngde Navn
> 31.1 Lett raolje
> 22.3 0og < 31.1 Middels raolje
<223 Tung raolje
< 10.0 Ekstra tung raolje

Generelt er raolje med API-tyngde mellom 40 og 45 ansett som den raoljen
med hgyest pris [32].
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4.6 Forward-kurven

Forward-kurven er en graf som illustrerer future- eller forwardprisene i markedet
en bestemt dag. Kurven viser ikke hvordan markedsprisen vil bevege seg, men
hva du ma betale i dag for en leveranse i fremtiden. Forward-kurven bestar av
50 future-kontrakter som har ulik utlgpstid [8]. Den forste kontrakten vil ha
utlgpsdato om 1 maned, den neste om 2 maneder og sa videre. Forklart pa en
annen mate viser en forward-kurve hva som vil bli utbetalt eller ma betale om
T maneder dersom det inngas en future- eller forwardkontrakt i dag. Dette er
vist med figur 12. Som vist av figuren vil kurven vise hva markedet mener en
futurekontrakt for handel om 7" méneder er verdt i dag.

Pris F,

Tmnd
Figur 12: Forward-kurve

Dersom det i morgen oppleves gkning i markedspris pa underliggende, vil
hele kurven bevege seg oppover, som vist i figur 13, hvor den stiplede linjen er
den samme som i figur 12.

Fo+
~Fiy

Tmnd
Figur 13: Forward-kurve med prisendring i markedspris

Ettersom forward-kurven inneholder verdier for kontrakter 50 maneder frem
i tid, vil kurven gi oss informasjon om hva markededsforventninger de neste
4.167 arene®® [8]. Formen pé kurven beskriver hvilke forventninger markedet har
i fremtiden, og kurven kan beskrives ved a veere i backwardation eller contango.

58En maned bestar av 21 bersdager, altsa dager med handel.
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4.6.1 Backwardation

Nar markedet forventes & veere i backwardation, betyr det at markedet mener det
er lurere & selge ravaren i dag enn & vente. Grunnen til dette kan veere mangel
pa tilgjengelig ravarer, som gjgr at de som trenger ravaren i dag er villig til &
betale “overpris”. Nar det blir en situasjon hvor futureprisen konvergerer opp til
markedprisen, som vist i figur 10 (b), observerers backwardation.

Pris

Fy
Tmnd

Figur 14: Forward-kurve i backwardation

Matematisk kan dette beskrives ved formelen [64]:
P, > F, (28)

hvor P, er markedspris ved tid ¢t og F; er futurepris ved tid ¢. En annen viktig
grunn til at oppleve backwardation kan oppleves, er grunnet hgy volatilitet.
Noen ravareprodusenter vil vaere villige til & avtale en lav futurepris dersom de
opplever at prisen pa deres ravare er veldig volatil, som en mate & sikre seg mot
svingninger [42].

4.6.2 Contango

Figur 12 viser et marked i contango. Dette betyr at kjgper er villig til & betale
ekstra for leveranse i fremtiden i forhold til forventet markedspris. For rava-
rer med store lagringskostnader vil det vaere dyrt & lagre ravaren over tid, og
kjoper vil vaere villig til & betale ekstra for ravaren mot a slippe lagringskostna-
dene®?. Nar det observeres en situasjon hvor futureprisen konvergerer ned mot
markedprisen, som vist i figur 10 (a), kan contango observeres.

Matematisk kan dette beskrives ved formelen [64]:

P, < F, (29)

hvor P, er markedspris ved tid t og F; er futurepris ved tid ¢.

Nar det finnes situasjoner som kan karakteriseres som ekstrem contango, det
vil si P; er mye lavere enn Fy, kan arbitrasjefordeler oppnas. Dette kan gjgres
ved & kjgpe ravaren og lagre den over tid. Ved utlgp av forward- eller future-
kontrakten vil avtalt salgspris veere mye hgyere enn P, pluss lagringskostnader,
og arbitrasje oppnas som beskrevet matematisk ved formelen:

(P4 U)e'" < F (30)

hvor P, er markedspris ved tid ¢, F} er futurepris ved tid ¢t og U er alle kostnader
forbundet med & eie ravaren [42].

598e seksjon 4.7
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4.7 Lagringskostnader

For mange ravarer vil det tilkomme kostnader ved kjop. For eksempel vil gull
matte lagres et sikkert sted og raolje ma lagres i beholdere designet for den-
ne type innhold. Det betyr at verdien av en future- eller forwardkontrakt méa
justeres slik at det ikke oppstar arbitrasjemuligheter som forklart i seksjon 4.6.2
Som vist av formel 25, var pris pa future- eller forwardkontrakt gitt ved:

F() = SoerT

hvor Fy er pris pa future- eller forwardkontrakt, Sy er pris pa eiendelen, r er
risikofri rente og T er tid til utlgpsdato. Ved & introdusere lagringskostnader
som en negativ inntekt, vil U veere naverdi av alle lagringskostnader i lgpet av
en future- eller forwardkontrakt [42]. Formelen for pris pa future- eller forward-
kontrakt [42] kan da skrives som:

Fy=(So+U)e"™" (31)

hvor U er lagringskostnad, Fy er pris pa future- eller forwardkontrakt, Sy er
pris pa eiendelen, r er risikofri rente og T er tid til utlppsdato. Dersom lagrings-
kostnadene er en konstant, proporsjonal del av prisen pa ravaren, vil formel 31
kunne skrives om til [42]:

FO = Soe(r+u)T (32)
hvor U er lagringskostnad, Fj er pris pa future- eller forwardkontrakt, Sy er pris
pa eiendelen, r er risikofri rente og T er tid til utlgpsdato.

4.8 Convenience yield

Convenience yield brukes med det engelske begrepet i mangel pa et bedre norsk
ord, og er definert som [49]:

Definisjon The possibility of making use of the commodity the moment when
it is wanted.

Med andre ord er det en kvantifisering av fordelen ved & ha umiddelbar til-
gang til en ravare eller fysisk eiendel, i forhold til den finansielle eiendelen.
Denne fordelen er stgrst for produsenter som benytter ravaren som en del av
deres produksjonsprosess, eller for leverandgrer som gnsker 4 kunne mgte uven-
tet etterspgrsel [8]. Som vist av formel 25, hadde var pris pa en future- eller
forwardkontrakt var gitt ved:
FO = S()BTT

hvor Fy er pris pa future- eller forwardkontrakt, Sy er pris pa eiendelen, r er
risikofri rente og 1" er tid til utlgpsdato. Ved & introdusere convenience yield
som parameteren y, kan formel 32 skrives om til [42]:

Fy = Spelrtu=—uT (33)

hvor y er convenience yield, u er lagringskostnad, Fy er pris pa future- eller
forwardkontrakt, Sy er pris pa eiendelen, r er risikofri rente og T er tid til ut-
lppsdato. Med andre ord betyr det at verdien av future- eller forwardkontrakt er
avhengig av hvor ngdvendig produsenten eller leverandgren er av hurtig tilgang
til ravaren og hvor betalingsvillig han er. For investeringseiendeler er conveni-
ence yield alltid lik null, ellers ville det veert arbitrasjemuligheter®® [42].

60Ge sekjson 3.8
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5 Opsjoner

I denne seksjonen vil det forst bli gjort rede for hva en opsjon er. Videre drgftes
elementer som er relevant for oppgaven, som prissetting, klassifisering av opsjo-
ner samt relevante modeller for kalkulering av pris pa en opsjon. Sentralt for
denne seksjonen er teori om Black-Scholes-modellen, som er sarlig relevant i
oppgaven.

5.1 Introduksjon til opsjoner
En opsjon er en type derivat®', og kan defineres etter fglgende definisjon [62]:

Definisjon Opsjon er en rett til & kjope eller selge noe til en fastsatt pris innen
eller pa et bestemt tidspunkt i fremtiden.

Med andre ord er det en mulighet for & erverve retten til a kjope eller selge
en underliggende. Ved a skaffe seg retten til a kjope X-antall underliggende til
avtalt tid og pris, kjgper man en kjgpsopsjon®?. Motsatt vil retten til & selge
X antall underliggende til avtalt tid og pris kalles en salgsopsjon®®. Vanligvis
vil en opsjon gjelde for 100 underliggende, altsd 100 av det opsjonen glelder,
som aksjer eller oljefat. Ved en opsjon er det viktig & huske pa at kjsper kun
kjoper retten til kjop eller salg. Det betyr at kjgper kan velge a ikke benytte seg
av opsjonen, mens selger (eller utsteder) mottar penger for & forplikte seg til &
innfri handelen dersom kjgper gnsker & benytte seg av denne muligheten.

Det finnes flere ulike varianter av opsjoner, men de vanligste er den europeis-
ke og den amerikanske varianten. Hovedforskjellen pa disse to er at en europeisk
opsjon kun kan fullfgres eller innlgses, altsa at kjgper benytter seg av sin rett
til & kjope eller selge, ved opsjonens bortfall. Ved en amerikansk opsjon kan
derimot retten utgves i hele opsjonsperioden. Tidspunktet for bortfall er avtalt
ved kjop, og markerer tidspunktet hvor opsjonens plikter og rettigheter opphg-
rer [62]. Kjgper mé innlgse opsjonen innen avtalt tidsfrist for at opsjonen skal
kunne settes i kraft.

5.2 Hvorfor kjgpe opsjoner?

Den viktigste grunnen til & kjgpe opsjoner er for & sikre seg mot fremtidige
endringer i pris pa underliggende. Med en opsjon far man som nevnt en rett,
men ikke en plikt til & kjgpe underliggende®. En opsjon vaere dermed vaere
en relativt billig "forsikring” mot store svingninger i markedet. Dette kan for
eksempel gjgres via en strategi som kalles for protective put [69]. Strategien
gjennomfgres ved at det kjopes en salgsopsjon samtidig som det kjopes aksjer
som opsjonen gjelder for. Da vil det veere mulig a selge aksjen til opsjonens
utgvelsespris uavhengig av hvor lavt markedsprisen pa aksjen synker.

61Se seksjon 2.2
62Engelsk: call option
63Engelsk: put option
643e seksjon 5.1
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For a best illustrere hvordan opsjonene oppfgrer seg, kan avkastningskurver
benyttes® [62]. T fglge Oslo Bgrs gir disse en enkel fremstilling av gevinst og
tap pa opsjonen ved ulike kurser:

Figur 15 viser avkastningen til en protective put (bl linje) med aksje (gronn
linje) og salgsopsjon (rgd linje). Aksjen kjopes for 90 samtidig som det kjgpes
en salgsopsjon med utgvelsespris X; lik 90 med opsjonspris C1 lik 7. Netto tap i
en slik situasjon vil aldri bli stgrre enn opsjonsprisen C1, fordi tapet i aksjeverdi
kan rettes opp ved & utgve salgsopsjonen og selge aksjen til utgvelsespris [62].
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Figur 15: Avkastning pa protective put
Figur 16 viser avkastningen til en kjgpsopsjon (bla linje) med utgvelsespris

X lik 70 og opsjonspris Cy lik 4. Figuren viser at aksjekursen ma vare over 74
for at investoren skal tjene penger pa & innlgse opsjonen [62].
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Figur 16: Avkastning pa kjgpsopsjon

65Figur 15 - 20 er alle hentet fra [62].
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Figur 17 viser avkastningen til en salgsopsjon (bl linje) med utgvelsespris
X lik 70 og opsjonspris Cy lik 3. Figuren viser at aksjekursen ma veere under 67
for at investoren skal tjene penger pa & innlgse opsjonen [62].

Gevinst/tap

Aksjekurs
Figur 17: Avkastning pa salgssopsjon

Ved a kombinere kjop av kjopsopsjon og salg av kjspsopsjon med hgyere inn-
lgsningskurs vil investoren kunne oppna en avkastning som kalles for bullspread.
Dette gjgres nér investoren tror pa en begrenset oppgang i markedet®® [62]. Av-
kastningskurven til en bullspread (bla linje) med to kjopsopsjoner er illustrert
ved figur 18. Den ene opsjonen kjgpes (markert med grgnn) med utgvelsespris
X1 lik 90 og opsjonspris Cy lik 9. Den andre opsjonen selges (markert med rgdt)
med utgvelsespris X5 lik 100 og opsjonspris Cs lik 5. Figuren viser at aksjekurs
pa 94 gjor at investoren gar i null [62].
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Figur 18: Avkastning pa bullspread

66»By1l” symboliserer oppgang [62]
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Ved & kombinere kjgp av kjgpsopsjon og salg av kjgpsopsjon med lavere inn-
lgsningskurs vil investoren kunne oppna en avkastning som kalles for bearspread.
Dette gjgres nar investoren tror pa en begrenset nedgang i markedet®” [62]. Av-
kastningskurven til en bearspread (bl linje) med to kjgpsopsjoner er illustrert
ved figur 19. Den ene opsjonen selges (markert med grgnn) med utgvelsespris X
lik 90 og opsjonspris C; lik 9. Den andre opsjonen kjopes (markert med rgdt)
med utgvelsespris X lik 100 og opsjonspris Cs lik 5. Figuren viser at aksjekurs
pa 94 gjor at investoren gar i null [62].
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Figur 19: Avkastning pa bearspread

Videre vil det veere mulig & kombinere kjgps- og salgsopsjoner med obli-
gasjoner og aksjer. P4 denne méaten vil det under visse omstendigheter kunne
oppna arbitrasjemuligheter®®. I seksjon 3.8 ble det forklart at salg av en vare og
kjgp av samme eller essensielt samme vare kunne fgre til arbitrasjemuligheter.
Samme avkastningskurve kan i denne sammenheng tolkes som “essensielt sam-
me vare”. En slik avkastningskurve kan oppnas ved a kjgpe eller selge syntetiske
aksjer, som er en kombinasjon av kjgps- og salgsopsjoner. Riktig kombinasjon
av kjops- og salgsopsjoner pa samme aksje vil da ha samme avkastningskurve
som en tilsvarende aksje [62], som illustrert ved figur 20.

67”Bear” symboliserer nedgang [62]
683e seksjon 3.8
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Figur 20 viser avkastningen til en syntetisk aksje med to opsjoner (markert
med blatt). Den ene opsjonen kjgpes (markert med grgnn) med utgvelsespris X
lik 90 og opsjonspris C; lik 10. Den andre opsjonen selges (markert med rgdt)
med utgvelsespris Xo lik 90 og opsjonspris Cs lik 8.
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Figur 20: Avkastning pa syntetisk askje

Fordelen med en syntetisk aksje er at det oppnas samme avkastningskurve
som ved & eie aksjen, men ved en mindre investering. Ulempen er at investoren
ikke eier aksjen, og far derfor ikke utbytte eller stemmerett ved generalforsam-
ling.

5.3 Opsjonens verdi

Opsjonens verdi er til enhver tid lik kursen pa opsjonen, slik en aksjes verdi er
lik kursen pa aksjen. Kursen, eller opsjonspremien bestar av to deler, realverdi
og tidsverdi [62]:

Opsjonsverdi = realverdi + tidsverdi (34)

Opsjonens realverdi bestemmes av forskjellen mellom innlgsningskursen og
kursen pa underliggende [62]. For en kjgpsopsjon vil realverdien veere gitt ved

Realverdi = kurs — innlgsningskurs (35)

hvor kurs er den til enhver tid gjeldende kurs for opsjonens underliggende og
innlgsningskurs er opsjonens avtalte kjopskurs ved innlgsning. For en salgsopsjon
vil realverdien vere gitt ved

Realverdi = innlgsningskurs — kurs (36)

hvor kurs og innlgsningskurs er definert pa samme méate som i formel 35.
Tidsverdien reflekterer investorens mulighet for & tjene penger pa opsjonen

[62]. Nar opsjonen nezermer seg bortfall, vil verdien pa den tilhgrende aksjen

vaere kjent, og usikkerheten derfor lav. Ved lav usikkerhet (og dermed lav risiko)
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vil ogsd tidsverdien vaere lav. Motsatt vil det i begynnelsen av opsjonen veere
stor usikkerhet knyttet til hva aksjens faktiske verdi vil veere frem i tid, og
tidsverdien vil derfor veere stgrre [37]. Fra denne disse formlene er det tydelig
at opsjonsverdien aldri kan vaere negativ.

Teoretisk verdi av en opsjon er kalkulert pa flere ulike mater, og blir be-
nyttet til evaluering av opsjonens risikopremie. I seksjon 5.4 og 5.5 blir to av
disse modellene mer utfyllende forklart. I tillegg til teoretisk prising, er det flere
andre faktorer som spiller inn, som markedets tilbud og etterspgrsel, samt ulike
aktgrers forventning til underliggendes kursutvikling [62].

5.3.1 Klassifisering av opsjoner

En opsjon som har realverdi kalles en in-the-money opsjon [62, 37]. For en
kjopsopsjon betyr dette at innlgsningskursen ma veere lavere enn kursen pa
underliggende, mens for en salgsopsjon ma innlgsningskursen veere hgyere enn
kursen pa underliggende.

En opsjon som ikke har realverdi kalles en out-of-the-money opsjon [62, 37].
For en kjgpsopsjon betyr dette at innlgsningskursen er hgyere enn kursen pa
underliggende, mens for en salgsopsjon ma innlgsningskursen veere hgyere enn
kursen pa underliggende. En out-of-the-money opsjon vil veere verdilgs ved op-
sjonens bortfall.

Nar innlgsningskursen er omtrent lik kursen pa underliggende, kalles det for
en at-the-money opsjon. Dette gjelder bade for kjgps- og salgsopsjoner [62, 37].

5.4 Binomisk opsjonsprising

En forenklet mate & beregne en opsjons teoretiske verdi ble utviklet av forfat-
terne John C. Cox, Stephen A. Ross og Mark Rubinstein i 1979 [23]. Modellen
kalles for Den binomiske opsjonsprisingsmodell og tar utgangspunkt i at verdien
av underliggende®? endres i diskret tidsintervaller. Med dette betyr det at prisen
kun endres én gang i perioden fra ¢ til ¢t + At. Den underliggende antagelsen for
Binomisk opsjonsprisningsmodellen er at det ikke finnes arbitasjemuligheter™.
Fremgangsmaten har flere viktige egenskaper:

1. Ingen sannsynligheter knyttet til hvorvidt verdien pa underliggende vil ga
opp eller ned.

2. Opsjonens verdi er ikke knyttet til investorens holding til risiko.

3. Kun en tilfeldig variabel, nemlig verdien av underliggende. Det betyr blant
annet at opsjonen ikke er avhengig av andre derivater eller sikkerheter som
markedsportfolio™.

Videre i oppgaven tas det utgangspunkt i ett enkelt tidsintervall (en periode)
for @ forklare modellen, men modellen kan ogséd utledes for flere perioder, sikalt
multiperiode.

693e seksjon 5
708e seksjon 3.8
718e seksjon 3.7
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Den binomsike opsjonsprisningsmodellen benytter fplgende formel [23]:

C = [pCy+ (1 -p)Cal/r (37)
hvor
B r—d
p= u—d
u—r (38)
]_— =
p u—d

r = 1 + risikofri rente

For & forklare formel 37 bedre, er det viktig & forsta hvordan modellen er bygget
opp- Anta fgrst at underliggendes verdi, videre omtalt som aksjekurs, er S.
Det spiller ingen rolle hva verdien til S er, men den kan na bevege seg i to
retninger; opp eller ned. Med andre ord ma det eksistere to ulike avkastninger,
som kan skrives som henholdsvis u og d. Dersom aksjekursen beveger seg opp,
vil ny aksjekurs noteres som u.S. Tilsvarende ny aksjekurs finnes dersom det blir
nedgang i aksjekursen, notert som dS. Videre er det i seksjon 5.3 forklart at en
opsjon ikke kan ha negativ verdi, og i samme seksjon ble det vist at verdien av
en kjgpsopsjon”? er lik

aksjekurs — innlgsningskurs

Ved & sette inn notasjonen fra formel 37 og ta hensyn til det faktum at opsjoner
ikke kan ha negativ verdi, vil dette fgre til fglgende formler for opsjonsverdien
beskrevet i scenariet ovenfor:

Cy = maz[0,uS — K|

39
Cyq = maz]0,dS — K] (39)

hvor K er lik den avtalte innlgsningskursen. v og d er konstante verdier som
kalkuleres ut i fra underliggendes volatilitet, o™, [22] pé folgende méte:

(40)

hvor o er annualisert volatilitet og At er tid mellom prisendring, notert i ar. For
eksempel pa modellen i bruk, se eksempel V(b).

"2Det kan ogsa utledes en tilsvarende formel for salgsopsjoner, men dette overlates til den
interesserte leser
73Se seksjon 3.6
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5.5 Black-Scholes

En av de vanligste modellene for & beregne opsjonens teoretiske verdi ble utviklet
av forfatterne Fischer Black og Myron Scholes pa 1970-tallet, og ble for fgrste
gang publisert i tidsskriftet Journal Of Political Economy i 1973 [11]. Modellen
er kjent under navnet Black-Scholes-modellen eller Black-Scholes-formelen og
blir ansett som en av de beste modellene til & beregne verdi av en opsjon [24].

Som vist ved hjelp av abstraksjonen i figur 21 kan prisen pa en europeisk
kjspsopsjon kalkuleres pa bakgrunn av parametrene i tabell 974:

g

|

So; z,T, T CO
Black Scholes

Figur 21: Abstraksjon av Black-Scholes-modellen

Tabell 9: Oversikt over parametre i Black-Scholes-formelen

Parameter Forklaring

So Kurs

x Innlgsningskurs

T Risikofri rente

T Tid til innlgsning

o Standardavvik av logaritmsik avkastning (Volatilitet)

For & kunne bruke Black-Scholes-formelen legges det 9 antagelser legges til
grunn [11]7®, som vist i tabell 10:

Tabell 10: Oversikt over antagelser i Black-Scholes formelen

Antagelse

Friksjonslgst marked: Ingen kostnad ved transaksjoner

Det er mulig & lane penger i banken til en konstant risikofri rate

Handler skjer kontinuerlig

Opsjonen er europeisk

Underliggende betaler ikke utbytte

Kursen pa underliggende fglger en konstant random walk, som gir konstant
variasjonsrate pa avkastningen

Det er mulig & kjgpe fraksjoner av underliggende

Short-salg er lovlig

9  Arbitrasjefritt marked

@OT»POJ[\)H:H:

o

74Beskrevet med samme notasjon som formel 35
"5Det finnes varanter av denne modellen som ikke fplger de samme antagelsene, men for
denne oppgaven legges antagelsene i tabell 10 til grunn.
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Black-Scholes-formelen kan noteres pa ulike mater, men etter notasjonen i
tabell 9 blir formelen [11]76:

Co = SoN(dy) — 2N (dy)e™ " (41)
hvor 2
Ing +(r+%5)T
oo RE Y (42
oVT
0g

xr 0'2
g — Ing+(r—%5)T (43)
oVT
I formel 41 er N(d; 2) den kummulative distribusjonsfuksjon for standard nor-
malfordelingen. Som beskrevet i formel 18 er o standardavviket av arlig lo-
garitmisk avkastning pa instrumentet, eller volatilitet””. Det kan trekkes noen
likheter mellom formel 41 og 37 for Binomisk opsjonsprising som forklart i sek-
sjon 5.4, hvor det blant annet er mulig & vise at binomisk opsjonsprisingsmodell
konvergerer mot Black-Scholes-modellen nar antall steg gker, se for eksempel
Hull [42] og Feng [30].
For & forenkle forstaelsen av formelen, kan leddene i formel 41 beskrives pa
fplgende mate:

det du far det du betaler
—_———

——
Co = SoN(dy) —xN(da)e™ T

Umiddelbart er det mulig & trekke visse sluttninger fra formelen. For det fgrste
observeres det at parameteren o spiller en viktig rolle. ¢ noterer volatilitet,
og fra seksjon 3.6 ble det forklart at gkt volatilitet kommer av gkt svingning
i markedspris som igjen betyr hgyere risiko. Stgrre verdier for o, med andre
ord gkt volatilitet og gkt risiko, betyr at ledd d; gker mens ledd dy minker, og
verdien av opsjonen vil dermed gke. Denne observasjonen passer til teorien i
seksjon 5.

Videre observerers det at parameteren T spiller en stor rolle. Nar T gker vil
leddet e~ bli mindre, og verdien av opsjonen vil derfor bli stgrre. Selv om T'
er i bade nevner og teller pa begge d; 2-leddene, vil kvadratroten av T' i nevner
fore til at begge leddene vil gke. Fra tabeell 9 ble det beskrevet at T er tid til
innlgsning, som medfgrer at lang tid til innlgsning gker verdien pa opsjonen, alt
annet uendret. Denne observasjonen passer godt til teorien i seksjon 5.3, samt
prinsippene om diskontering fra seksjon 3.5.1.

76T er forkortet fra t* — ¢ i opprinnelig formel- —T gir blir da forkortelse for ¢ — ¢*.
77Se seksjon 3.6
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5.5.1 Futures

Black-Scholes-formelen som beskrevet i formel 41 kan utvides til & gjelde for
futures”®. Enkelt forklart byttes Sy i den originale formelen ut med Fe~"7 for
alle Sp [10]. Ved & folge utledningene til Black [10] kan fglgende formel beskrive
verdien av en kjgpsopsjon pa futures:

Co = e "T[FN(d1) — xN(dy)] (44)
hvor Pl
In = 4+ z0°T
dy = —=% 27~ 45
1 TT (45)
og

d In g — %0’2T (46)
2 T
hvor F er futurepris som beskrevet i tabell 11 og N(d;2) er den kummulati-
ve distribusjonsfuksjon for standard normalfordelingen, som i formel 41. Som
beskrevet i formel 18 er o standardavviket av arlig logaritmisk avkastning pa
instrumentet, eller volatilitet’™. Ved & sammenlikne d; og dy i formel 42 og 43
ser vi at den risikofrie renten r forsvinner fra leddene i formel 45 og 46 ettersom
investeringen i en futurekontrakt er null [10].
Som vist ved hjelp av abstraksjonen i figur 22 kan prisen pa en europeisk
kjspsopsjon kalkuleres pa bakgrunn av parametrene i tabell 1180:
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FoxnrT Co
Black Scholes

Figur 22: Abstraksjon av Black-Scholes-modellen for futures

Tabell 11: Oversikt over parametre i Black-Scholes-formelen for futures

Parameter Forklaring

F Kurs pa futuren

x Innlgsningskurs

r Risikofri rente

T Tid til innlgsning

o Standardavvik av logaritmsik avkastning (Volatilitet)

78Se seksjon 4.4
798e seksjon 3.6
80Beskrevet med samme notasjon som formel 35.
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5.6 The Greeks

Risikodimensjoner ved & kjgpe eller selge opsjoner beskrives ofte ved bruk av
greske bokstaver, sikalte greeks [19]. I denne sammenheng er greske bokstaver
definert som [19]:

Definisjon The sensitivities of the option price to a single-unit change in the
value of either a state variable or a parameter.

Ved a ngytralisere effekten av en eller flere av disse greske verdiene, er det mulig
& oppna mindre risiko for en portefglje av opsjoner.

5.6.1 Delta
En opsjons delta, A, er definert som [19]:

Definisjon The rate of change of the option price respected to the rate of
change of underlying asset price

Med andre ord beskriver delta hvor fort opsjonsprisen vil endres dersom under-
liggende endrer pris. Ved & kalkulere og benytte delta, er det mulig & oppna en
risikofri posisjon i markedet ved & kjgpe og selge kjgpsopsjoner og underliggen-
de®!. Delta for en Black-Scholes®?-kjgpsopsjon er kalkulert pa fglgende mate®?
[46]:

oC r
hvor N(d;) er kummulative distribusjonsfuksjon for standard normalfordelingen
og dy er kalkulert som forklart i formel 42.

5.6.2 Gamma

En opsjons gamma, I, er definert som [19]:

Definisjon The rate of change of delta respected to the rate of change of un-
derlying asset price

Med andre ord beskriver gamma hvor fort delta endres dersom underliggende
endrer pris. Fra seksjon 5.6.1 ble det forklart hvordan delta kan benyttes til &
lage en risikofri posisjon i markedet. Ved & oppna en gamma-ngytal portfolio kan
man sikre en risikofri posisjon i markedet over et stgrre intervall av prisendringer
[19]. Gamma for en Black-Scholes®*-kjgpsopsjon er kalkulert pa folgende méate®>
[46]:

o*Cc eT 1 -8
I'= = e 2

OF?  oVT V2r

(48)

81Se seksjon 3.9

82 Se seksjon 5.5

83 Den interesserte leser henvises til [46] for fullstending fremgangsméte ved utledning av
differensiallikningen.

848e fotnote 82

858 fotnote 83

46



5.6.3 Vega

En opsjons vega, v, er definert som [19]:

Definisjon The rate of change of the option price respected to the volatility of
the underlying asset

Med andre ord beskriver vega hvor fort opsjonsprisen vil endres dersom under-
liggende volatilitet endres opp eller ned. Vanligvis vil vega beskrive hvor mye
opsjonsprisen vil endres opp eller ned dersom volatiliteten endres med +1%.
Vega for en Black-Scholes®S-kjgpsopsjon er kalkulert pa fglgende mate®” [46]:

YT~ ¢ on

hvor d; er kalkulert som forklart i formel 42.

_9C e_rT—\/T et (49)

5.6.4 Theta

En opsjons theta, 6, er definert som [19]:

Definisjon The rate of change of the option price respected to the passage of
time

Med andre ord beskrivet theta hvor mye verdien av opsjonen vil reduseres som
folge av at tiden gar. Theta er dermed en kvantifisering av tidsrisikoen som
fglger opsjonen ettersom opsjonen kun kan utgves pa et gitt tidspunkt 88. Theta
for en Black-Scholes®-kjgpsopsjon er kalkulert pa folgende méate® [46]:

oC ovT =-4% o —d3
0= —=re"T[(F-K)N(d)+ ——e = | —e "7 ? 50
5 — "¢ [( )N (dy) + e J—e [2 e ] (50)

hvor N(d;) er kummulative distribusjonsfuksjon for standard normalfordelingen
og d; er kalkulert som forklart i formel 42.

86Ge fotnote 82
878e fotnote 83
8850m beskrevet tidligere benytter denne oppgaven seg av europeiske opsjoner.
89Ge fotnote 82
90Ge fotnote 83

47



Del III
Verktgy

Computers themselves, and software yet to be developed, will revolutio-
nize the way we learn.
— Steve Jobs

6 Excel

I denne seksjonen vil en del sentrale begreper innen for databehandlingsverk-
toyet Excel bli beskrevet. Aller fgrst vil det bli redegjort for valg av databe-
handlingsverktgy, fgr elementer som er benyttet i denne oppgaven forklares.

6.1 Valg av databehandlingsverktgy

Valget av databehandingsverktgy falt pa Fzcel 2010 fra Microsoft Office. Dette
er ikke den siste versjonen av Microsoft Office sin Excel-pakke, men ettersom
siste versjon ble lansert i 2013 er det fortsatt en del maskiner og brukere som
benytter seg av 2010-versjonen. I tillegg til & veere et av de mest bruke databe-
handlingsprogrammene i verden, tilbyr Excel muligheten for tilleggsfunksjoner,
sakalte add-ins. Dette gir muligheter for individuell tilpassning, alt etter behov
og tilgjengelighet.

Alternativet til Excel var det matematiske databehandlingsverktgyet Matlab.
Matlab er et hgyniva-kodesprak for numeriske operasjoner [55] som kan brukes
til & analysere data, utvikle algoritmer og utvikle modeller og applikasjoner.
Ettersom personlig erfaring med Matlab er begrenset, ville programmering i
dette verktgyet tatt fokus vekk fra den virkelige oppgaven.

6.2 Notasjon

En Excel-fil kalles gjerne for en arbeidsbok. Denne arbeidsboken inneholder
flere arbeidsark, som hver inneholder informasjon som datoer, priser, grafer og
tabeller med mer.

En celle er et spesifikt omrade i arbeidsboken. En slik celle er markert med
sort omrade i figur 23.
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Figur 23: En celle i Excel-arbeidsboken

Nar man skal referere til denne cellen, vil referansen bestd av kolonnebok-
staven og radnummeret. I tilfellet i figur 23 vil cellen ha referansen B2, da den
befinner seg i kolonne B og rad nummer 2.

6.3 Fargekoding

Ved bruk av Excel som databehandlingsverktgy, er det vanlig & bruke farge-
koding pa cellene. Ved & benytte standardiserte fargekoder pa cellene, vil det
vaere enklere for andre & forsta hvilke celler som er oppgitt av brukeren, hvilke
som kalkuleres og hvilke som er av interesse. Det finnes i hovedsak fire vanlige
fargekoder, hvor tre av disse ogsa benyttes i denne oppgaven. Disse er vist i
tabell 12 [1].

Tabell 12: Fargekoder i Excel

Farge Beskrivelse
Red  Markerer at programmet endrer pa disse verdiene automatisk.
Bla Indikerer at cellen er en input-celle. Det betyr at bruken skal og
kan endre verdien i denne cellen.
Sort.  Betyr at den cellen er malcelle, ofte den cellen som er av interesse
ved besluttningsanalyse.
Grgnn  Denne cellen er avhengig av simulering og endres ettersom ar-
beidsboken re-kalkuleres. Brukes ikke i denne oppgaven.

6.4 Utvidelse

En utvidelse, eller pa engelsk add-in er et ekstra programmtillegg som kan gi
utvidet funksjonalitet til Excel. Utvidelsen gis ved installasjon tilgang til dataen
som finnes i arbeidsboken, og kan bade automatisk og ved hjelp av brukerin-
teraksjon gjore beregninger, simuleringer og lage rapporter, samt mye mer. Det
finnes utallige utvidelser som kan gjgre alt fra enkle beregninger, til avanserte
simuleringer pa sannsynlighetsberegninger og komplekse algoritmer.
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7 Programmering

For & kunne utfgre en grundig analyse av flere ulike data med varierende input,
og lagre resultatet av disse variasjonene, ble det besluttet & egenutvikle en utvi-
delse til Excel!. Hovedfunksjonen til utvidelsen skulle veere & gjgre simuleringer
pa store mengder data gjennom et enkelt og intuitivt grensesnitt. Utvidelsen ble
derfor utviklet i verktgyet Visual Basic med stort fokus pa brukervennlighet og
forstaelige tilbakemeldinger til brukeren. Utvidelsen finnes som vedlegg I.

7.1 Grensesnitt

Grensesnittet ble utviklet med fokus pa at brukeren skal ta minst mulig valg
som kan virke forvirrende, og oppstartsvinduet er utviklet i henhold til dette
fokuset. For a kunne bruke Black-Scholes-modellen kreves det likevel at visse
verdier er oppgitt, som vist i abstraksjonen i figur 21. Brukergrensesnittet er
derfor designet for at brukeren skal legge inn verdiene som oppgitt til venstre i
figuren. Volatilitet vil bli beregnet automatisk, basert pa brukerens gnske til vo-
latilitetsvindu??. For & kunne annualisere volatiliteten®?, kreves det at brukeren
oppgir annualiseringsfaktoren, her representert med feltet “number of trading
days / year”.

91ge seksjon 6.4
928e seksjon 3.6.3
93Se seksjon 3.6.2
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Fra figur 24 kommer det frem at brukeren ma oppgi et sett med data. Dataen
forventes & vaere oppgitt pa formatet som vist i tabell 13:

Option Pricing Preference dialog = |

Flease fil out the preferences below

Volatlity window

I - Iﬁn days)
Time to maturity

I - Iﬁn years)
Exerdse price
Rizk free rate

I - Iﬁn %)

Mumber of trading days [ year

Data range

| =l

' Commodity © Future

Data range: Date of trade and
stock price Mext

Type

Figur 24: Oppstartsvinduet i utviklet Excel-utvidelse

Tabell 13: Beskrivelse av forventet input til utviklet Excel-utvidelse

Kolonne Kolonne
Dato Sluttkurs
Dato Sluttkurs
Dato Sluttkurs
Dato Sluttkurs
Dato Sluttkurs
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Grensesnittet er utviklet for at brukeren kan benytte seg av bade cellerefe-
ranser og innskrevne verdier, slik som vist i figur 25:

Option Pricing Preference dialog & .

Please fill out the preferences below
Volatility window
Sheet?/gE51 — |(in days)

Time to maturity

Sheet?ISES2 _ |(in years)
Exercise price
Sheet?ISES3 -
Rizk free rate
# | TEKST - |{in %&)
MNumber of trading days [ year

Sheet2!SESS o

Data range

| sheetzisasm:spsan  _|

Type
+ Commodity { Future

Data range: Date of trade and
stock price

Figur 25: Oppstartsvinduet med verdier i utviklet Excel-utvidelse

For brukeren far lov til & starte simuleringen, vil systemet validere input.
Dersom brukeren velger ugyldige verdier som inn-parametre, vil disse feltene bli
merket med rgd stjerne, som vist i figur 25. Nar alle inn-parametre er gyldi-
ge, vil kalkuleringen begynne. Da vil brukeren fa opp et nytt vindu som viser
progresjon.

Nar prosesseringen begynner, vil Excel-skjermbildet fryse, noe som betyr at
brukeren ikke ser hva som foregar. Underveis i prosessen vil det bli opprettet et
nytt regneark som fylles med data, som forklart i seksjon 7.2.2. Dette vil ikke
brukeren se fgr prosesseringen er ferdig og progressjonsvinduet lukker seg, eller
at brukeren avbryter prosessen.

7.2 Kode

Programmeringskoden er programmert i spraket Visual Basic for Applications,
VBA. Dette er det vanligste programmeringssrpraket for Microsoft Office-pakken,
og integreres enkelt med det programmuviklingsmiljget Visual Studio. Visual
Studio kommer som en den av Excel sin utviklingspakke og krever ingen an-
nen installasjon enn vanlig Excel. Dette gjgr terskelen for bruk av programmet
lavere og med enkel installasjon blir terskelen for utvikling og testing lavere.
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Programmeringsdelen av oppgaven er laget som en kombinasjon av objektori-
entert programmering (OOP) og hendelsesdrevet (Engelsk: event driven) pro-

grammering. Denne metoden & utvikle pa gjer integrasjonen mellom grafisk
brukergrensesnitt og programmeringslogikk enkel.

7.2.1 Hendelsesdrevet programmering

I hendelsesdrevet programmering er programmet kodet for a reagere pa spesielle
hendelser som brukereren starter. Dette kan sees pa som en kjedereaksjon, hvor
programmet vil konstant vente pa hendelser som er definert i programkoden. Nar
programmet registrerer en hendelse som det skal reagere pa, setter dtn i gang
et sett med andre operasjoner. Som vist av kode 1, vil spesielle kodesekvenser
utfgres nar bestemte hendelser registreres, som for eksempel klikk pa knapper
og endret tekst i felt.

Kode 1: Kodesnutt for hendelsesdrevet programmering

Private Sub CommandButtonl Click ()
MsgBox "Noen trykket CommandButtonl"
End Sub
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I oppgaven er interaksjon med det grafiske brukergrensesnittet programmert
ved hjelp av hendelsesdrevet programmering. Nar brukeren skriver inn et tall
eller velger en referanse i input-boksene som vist i figur 24, reagerer programmet
pa dette og utfgrer en bestemt kodesekvens, avhengig av hvilket felt det ble
skrevet tekst i. Dette er for eksempel registrert som vist i kode 2.

Kode 2: Kodesnutt for registrering av risikofri rate

Private Sub rate_Change ()
MsgBox "rate Change() value = " & rate.value

Validation .HAS RATE (True)
End Sub

Videre vil trykk pa "Neste’-knappen registreres og programmet vil sette i
gang en valideringsprosess. Her valideres brukerens inn-verdier, og sjekker at
alle innskrevne verdier er gyldige tall og / eller referanser. Dersom validerings-
prosessen finner feil, vil dette markeres med rgde stjerner, som vist i figur 25.
Nar alle inn-verdier er validert som gyldig, skaper programmet et objekt som
har ansvar for & generere et nytt regneark med riktig innhold, som beskrevet i
seksjon 7.2.2.

7.2.2 Objektorientert progremmering

I objektorientert programmering bestar programmet av objekter med metoder
og felt. Et objekt skapes ved a instansiere en klasse som representerer objektet.
Denne klassen er en abstrakt beskrivelse av hvilke egenskaper objektet har og
hvordan objektet skal oppfere seg. Metodene representerer ulike oppgaver ob-
jektet kan utfgre og hvordan disse oppgavene skal utfgres. Kode 3 og 4 viser et
eksmepel pa en slik klasse, hvor feltene gverst i klassen representerer egenska-
pene til objektet og metodene representerer oppgavene som kan utfgres.

Kode 3: Kodesnutt for objektorientert programmering

Felter i klassen Person

Private m_ age as Integer

Konstruktor

Private Sub class_initialize ()
m_age = 20
End Sub

Metode
Public Property Get Age() As Integer

Age = m_age
End Property
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Kode 4: Kodesnutt for objektorientert programmering

Felter 1 klassen Room

Private m_person as Person

Konstruktor

Private Sub class_initialize ()
set m_person = new Person
End Sub

Metode

Public Property Get Person() As Person
Set Person = m_person
End Property

Kode 3 og 4 kan leses som at et rom inneholder en person som har en be-
stemt alder. Nar det opprettes et nytt rom, opprettes det automatisk en ny
person som har en forhandsbestemt alder. Nar programmet kjgres, vil metoden
class_initialize() kjores automatisk. Denne typen metode kalles for en konstruk-
tor, og er en spesiell metodetype. Som vist i kode 3, blir personen automatisk
konstruert med en alder pa 20 ar. I Visual Basic for Applications kan en klasse
bestd av en kombinasjon av tre ulike typer metoder:

Property er en type metode som representerer objektets egenskaper [61].
Det brukes stort sett kun for & fa tilgang til- og modifisere feltene i klassen, som
vist 1 kode 5:

Kode 5: Kodesnutt for Property

Metode

Public Property Get Person() As Person
Set Person — M person
End Property
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Sub er en type metode som kun kan utfgre et sett med handlinger [60].
Metoden kan sees pa som en metode som kun utfgrer en operasjon, uten a gi
noe tilbake til brukeren. Denne typen metode kan for eksempel brukes til 4 sette
farge pa celler i Excel, som vist i kode 6:

Kode 6: Kodesnutt for Sub

Metode

Public Sub ChangeColor ()
Range("A1").Interior.Color = 255 ’'Red
End Sub

Function er en type metode som likner pa Sub, men som i tillegg returnerer
en verdi tilbake etter utfgrelse [60]. Dette kan for eksempel veere & kalkulere 22,
som vist i kode 7:

Kode 7: Kodesnutt for Function

Metode

Public Function Xsquared(x as Integer) As Integer
Xsquared = x * x
End Function

I kode 7 star det = as Integer i parantes. Dette kalles for argumenter til
metoden, og betyr at programmereren ma sette inn et tall eller en referanse
som representerer et heltall for & kunne bruke metoden, som vist i kode 8:

Kode 8: Kodesnutt for Argument

Metode

Public Sub SquareFour ()
MsgBox "4 x 4 = " & Xsquared (4)
End Sub

Argumenter kan vaere pakrevd som vist ovenfor, eller valgfrie. Da oppgir pro-
grammereren hva som skal veere standard verdi dersom ikke annet er oppgitt,
som vist i kode 9:

Kode 9: Kodesnutt for Function med valgfritt argument

Metode

Public Function Xsquared(Optional x as Integer = 4) As
Integer
Xsquared = x * X
End Function

Her vil programmet automatisk velge tallet 4 dersom ikke annet er spesifisert.
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I oppgaven bestar programmet i hovedsak av 5 klasser som vist i tabell 14:

Tabell 14: De viktigste klassene i utviklet Excel-utvidelse
# Klassenavn

a  FuturePriceFormulater
b ChartGenerator

¢ WhatIfFormulater

d  WhatIfChartGenerator
e Progression

2

Klassen "FuturePriceFormulater” har ansvar for & generere et nytt Excel-
regneark med ngdvendig data. Ngdvendig data vil i denne sammenheng veere
dato for handel og kurs pa terminkontrakten. P4 bakgrunn av disse to elemen-
tene vil ngdvendig data som logaritmisk avkastning, volatilitet® og opsjonspris
basert pa Black-Scholes-formelen. Resultat av operasjonene som blir utfert i
programkode vil videre diskuteres i seksjon 7.4.

"WhatlIfFormulater” er en klasse som genererer What-if analyse. Denne klas-
sen er avhengig av klassen "FuturePriceFormulater” for & kunne gjore dette.
"WhatlIfFormulater’-klassen benytter seg av originale verdier som ble brukt i
"FuturePriceFormulater”-klassen nar brukeren gjorde den forste analysen av op-
sjonspris, enten det var for future eller raolje. "WhatIfFormulater”-klassen ge-
nererer et nytt Excel-regneark og kopierer deretter inn verdider fra den op-
rinnelige analysen. Videre vil logaritmisk avklastning og opsjonspris basert pa
Black-Scholes-formelen kalkuleres med hensyn pa valgt parameter som skal ana-
lyseres.

Klassen "ChartGenerator” genererer grafene som forklares i seksjon 7.4, mens
klassen "Progression” er en hjelpeklasse for & oppdatere progressjonsvinduet.
"WhatlfChartGenerator” er tilsvarende "ChartGenerator”, og genererer graf for
alle verdiene som er blitt analysert av "WhatIfFormulater’-klassen.

948e seksjon 3.6
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7.3 Dataflyt

Dataflytdiagrammet i figur 26 viser hvordan flyten i programmet fortoner seg.
Programmet har tatt hensyn til at brukeren kan avbryte prosessen underveis,
og har hatt fokus pa tilbakemeldinger til brukeren.

Start Brukgr Er verdier Begynn
. taster inn . ;
utvidelse verdier gyldige? prosessering
Vis vis
feilmeldinger progressjonsvindu
Lag nytt ark
For hverrad i

inn-verdier, fyll ut
Excel-formler.
Flere rader?

|

Kopier inn-verdier
til nytt ark

Oppdater
progressjonsvindu

Har bruker
avbrutt
operasjonen?,

——| Generer grafer

Rull tilbake Avb
endringer som er  |«—— V! ryt'
gjort prosessering

Skijul
progressjonsvindu

Figur 26: Dataflyt for egenutviklet utvidelse til Excel

Nar brukeren kjgrer simuleringer pa store mengder data, kan prosessen ta
lang tid. Dersom brukeren velger & avbryte en pagaende prosess, vil programmet
fjerne alle spor av prosessering, som vist i figur 26. Figuren er en forenkling av
den virkelige dataflyten i programmet, og den interesserte leser kan studere
kildekoden som finnes i vedlegg II.
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7.4 Grafisk fremstilling av simulering

I tillegg til & vise radata fra inn-verdier og tilhgrende formler, vil resultatet ogsa
vise relevante grafer. Det er laget en egen graf som viser sannsynlighetsforde-
lingen til logaritmisk avkastning, som vist i figur 27. Logaritmisk avkastning
benyttes blant annet i Black-Scholes-formelen®®.

Volatility distribution

%5 s%10% 10%a5% 15%20% 20%25% 25%30% 30%35% s50% sosas aseson 50%55% 55
B volstity

Figur 27: Eksempel pa fordeling av historisk logaritmisk avkastning

Resultatet vil ogsa inneholde en graf som viser volatilitet til forward- eller
futurekontrakten vi ser pa. Sammen med grafen viser forventet opsjonspris pa
en kjgpsopsjon, basert pa Black-Scholes-formlenen for opsjoner pa forward- eller
futurekontrakten®®, som vist i figur 28. En slik grafisk fremstilling gjor at bru-
keren enkelt kan sammenlikne endringer i opsjonspris med endringer i volatilitet
pa forward- eller futurekontrakten.

Volatility and BS call price

[ ]

20000

Volatility

Cakubted Black Scholes Call Price

Figur 28: Volatilitet og Black-Scholes-opsjonspris for en forward- eller future-
kontrakt

953e seksjon 5.5
96Se seksjon 5.5.1
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Radata er vist til brukeren for at brukeren selv skal kunne manipulere form-
ler, verdier og celleinnhold basert pa egne gnsker. Det kan for eksempel veere
aktuelt for brukeren & vise andre sammenhenger, generere andre grafer basert pa
egne gnsker eller liknende, og da er tilgang til prosessert radata en stor fordel.

7.5 What-if

I tillegg til & gjgre en beregning av opsjonspris basert pa Black-Scholes-formelen,
er det utviklet et verktgy som kan gjgre analyser av effekten pa teoretisk op-
sjonspris ved endring av ulike parametre i Black-Scholes-formelen for opsjoner
som illustrert ved figur 22. Denne typen analyse kalles for en what-if, eller pa
norsk hva-hvis analyse.

Dette analyseverktgyet lar brukeren velge hvilket parameter som skal analy-
seres og hvilke verdier parameteren skal ha, som vist i figur 29 og 30.

What-if analysis (|

Please fill out the preferences below

Whatif ... - Pleage select | ﬂ

Wolatility window
Tirne to maturity

From E sercize price

Rizk. free rate

Mumber of trading davs / vear
To
With increments of

Next

Figur 29: Grensesnitt for what-if analyse med ulike parametere

What-if analysis =

Flease fill out the preferences below

Whatif... | Volatiity window |
changes

From
A =

To
63 -

With increments of
A -

Figur 30: Grensesnitt for what-if analyse
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Som vist av figur 30, vil volatilitesvinduet i dette tilfellet endres fra 21 til 63
dager med inkrement pa 21 dager. Det betyr at opsjonsprisen vil bli kalkulert ved
tre ulike volatilitesvinduer som eksempelet i tabell 15 viser. Ogsa i denne delen
av programmet kan brukeren benytte bade tall og cellereferanse som inn-verdier
i brukergrensesnittet. Verdiene blir validert p4 samme méate som i seksjon 7.1,
og ugyldige verdier blir markert med rgd stjerne som vist i figur 25.

Tabell 15: Eksempel pa what-if analyse av volatilitetsvindu

Dato 21 42 63
19.08.2004
20.09.2004 Pris
19.10.2004 Pris Pris
17.11.2004 Pris Pris Pris
18.11.2004 Pris Pris Pris
19.11.2004 Pris Pris Pris

Denne analysen vil basere seg pa data fra kalkulering av Black-Scholes-
opsjonspris som forklart i seksjon 7.1. Resultatet av analysen vil bestd av en
graf som viser hvordan opsjonsprisen vil variere for de ulike parametrene, som

eksemplifisert ved figur 31.

Effect on price when change in Volatility window

250,0000

150,0000

oo | 1

Ao o

0,0000 +

14.01 2008 28.05.2005 10.10.2006 22.02.2008

-50,0000

06.07.2009

18.11.2010 01.04.2012 14.08.2013

—21 ——d) ——53

Figur 31: Eksempel pa resultat av what-if analyse
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Del IV
Forsgk

Failure is success if we learn from it.
— Malcolm Forbes

8 Metode

I denne seksjonen blir det forklart hvilke data som legges til grunn for analysen,
og hvilke analyser som blir utfgrt. Spesielt vil det bli forklart hvilke parametre
som vil bli gjenstand for what-if-analyse.

8.1 Datagrunnlag
I oppgaven har fagdatabasen Datastream blitt benyttet. Datastream er [43]:

Finansdatabase med bedrifts- og markedsinformasjon. Innehol-
der aksjer, aksjefond, makrogkonomiske tidsserier, renter, obligasjo-
ner, ravarer med dagspriser og deres hovedindekser.

Det har ved hjelp av denne databasen blitt hentet ut historiske data fra de siste
20 arene for priser pa raoljene Brent og WTI. Disse dataene har blitt brukt som
datagrunnlag for simulering ved hjelp av egenutviklet Excel-utvidelse.

Det er i tillegg hentet ut historiske data i samme tidsperiode for opsjoner
pa futurekontraktene til Brent og WTIL slik at det er mulig & sammenlikne
modellene og simuleringene med faktiske hendelser og priser. Dette er hentet ut
fra bade Datastream og nettsidene til ICE®7.

97Intercontinental Exchange, se seksjon 4
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Figur 32 viser forward-kurven for raoiljen Brent basert pa sluttpris pa future-
kontrakt hentet fra ICE [45] pa to ulike datoer. Disse kurvene viser et marked
som pa dette tidspunktet var i backwardation®®.

Forward curve, Brent Crude Oil

m—Crent 23.04.2014
grent 01.05.2014

95
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Figur 32: Forward Curve for Brent Crude Oil

983e seksjon 4.6.1
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For réoljen WTI benyttes indeksprisen med kode CRUDOIL?. Dette er
spotpris for WTT raolje som leveres i Cushing, Oklahoma og prises i USD/BBL.

Figur 33 viser hvordan spotprisen har variert de siste 12 manedene for denne
raoljen.
e O O 253 TO s ALY
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Source: Thomson Reuters Datastream

Figur 33: Spotpris pa WTI siste 12 mnd

For raoljen Brent benyttes indeksprisen med kode OILBREN'%. Dette er
spotpris for Brent og prises i USD/BBL. Figur 34 viser hvordan spotprisen har
variert de siste 12 manedene for denne raoljen.

Crude Oil-Brent Cur. Month FOB U$/BBL
160 FROM 2/5/94 TO 2/5/14 MONTHLY

140
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94'95'96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Source: Thomson Reuters Datastream

Figur 34: Spotpris pa Brent siste 12 mnd

Ubehandlet data som ble benyttet i oppgaven finnes i vedlegg III.

99Brukes ved oppslag i fagdatabasen Datastream.
100Brykes ved oppslag i fagdatabasen Datastream.
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8.2 Simulering

Historiske data fra seksjon 8.1 lagt til grunn for simuleringene, og i denne sek-
sjonen vil ulike simuleringsomrader og metoder bli forklart.

8.2.1 Parametre

Som vist i figur 21 og tabell 9 er det 5 parametere som utgjor Black-Scholes-
formelen for pris pa kjgpsopsjoner'?'. Risikofri rente er satt til 5.6%, som tilsva-
rer median risikopremie i det norske markedet for tidsperioden 2010 til 2013 [3].
For tid til utlgpsdato benyttes tidsperioden i henhold til opsjonens utlgpsdato
dersom denne finnes, eller 1 ar.

Ettersom innlgsningskurs har pavirkning pa prisen i form av variasjoner i
logaritmisk avkastning, vil denne ogsa simuleres. Figur 35 viser grafen til den
naturlige logaritmen. Dersom denne grafen hadde veert linezer, ville innlgsnings-
kursen ikke hatt noen pavirkning pé opsjonsprisen, men slik grafen fortoner seg
vil ikke dette vaere tilfelle.

In(x)

Figur 35: Grafen til den naturlige logaritmen

8.2.2 Volatilitetsvindu

En av de stgrste utfordringene ved estimering av fremtidige hendelser er hvor
mye historisk data som skal danne grunnlaget for analysen. Som diskutert i
seksjon 3.6.3 vil det veere varierende hvor mye historisk data som legger grunnlag
for standardavviket. Ved simulering vil det derfor bli gjort en what-if analyse av
opsjonsprisen dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til 252 i intervaller pa
63, noe som betyr at volatilitetsvinduet vil endre seg fra 3 — 12 maneder, med
intervaller pa 3 méaneder. I tillegg vil den initielle analysen av opsjonspris gjgres
med et volatilitesvindu pa 21 dager, ettersom det i seksjon 4.6 ble forklart at en
maned bestar av 21 bgrdsager.

101 Tilgvarende ved figur 22 og tabell 11 for future.
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9 Analyse

I denne seksjonen vil analysene av data for pris pA WTI og Brent bli beskrevet,
mens det i seksjon 10 vil bli diskutert resultater av analysene. Fgrst vil det
bli beskrevet hvordan de initielle analysene er utfgrt, for det blir beskrevet
hvordan what-if-analysene ble utfgrt. Seksjonen er strukturert med analyse av
raoljen Brent forst, for raoljen WTI analyseres. Til slutt blir korrelasjon og
aksjemarkedet analysert.

9.1 Brent

Det ble utfgrt analyse pa to ulike dataserier, bade med data fra de siste 20 arene
og med data fra de siste to arene.

9.1.1 Alle ar

Forste analyse av raoljen Brent var basert pa data fra de siste 20 arene. Dette
er vist i figur 36, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla linjen viser hva
en opsjon med innlgsningskurs lik 100 USD vil veere verdt.
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Figur 36: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent - siste 20 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til raoljen Brent har
veert de siste 20 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur 37.

Volatility distribution
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Figur 37: Fordeling av volatilitet - Brent - siste 20 ar

I denne perioden var minste volatilitet 8.86%, stgrste volatilitet 90.90% og
gjennomsnittlig volatilitet 31.36%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV(a).

9.1.2 Siste 2 ar

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet og
opsjonspris er, ble det ogsa generert en analyse av raoljen Brent basert pa data
fra de siste 2 arene.
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Resultat av analysen er illustrert i figur 38, hvor den rgde linjen viser vola-
tilitet og den bla linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 100 USD vil
veer verdt.
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Figur 38: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent - siste 2 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til raoljen Brent har
vaert de siste 2 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur 39.
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Figur 39: Fordeling av volatilitet - Brent - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 8.86%, stgrste volatilitet 26.91% og
gjennomsnittlig volatilitet 15.92%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (D).

68



9.2 Brent What-if analyse

Det ble utfort utfgrt what-if-analyser pa parametrene beskrevet i seksjon 8.2.
Denne analysen er begrenset til data fra de siste 10 arene, og inneholder ogsa
en forkortet analyse fra de siste 2 arene.

9.2.1 Siste 2 ar

Den fgrste analysen som ble utfgrt pa raoljen Brent basert pa data fra de siste
2 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert hvordan opsjonspri-
sen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til 252 dager, med
intervall pa 63 dager.

Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 16.

Tabell 16: What-if analyse av opsjonspris ved endring i volatilitetsvindu for
Brent

Volatilitetsvindu (dager)
Dato 63 126 189 252

01.05.2014 11.4725 11.5617 11.9476 12.2710
02.05.2014 11.6310 11.5113 1.0834  12.4162

Dette er illustrert i figur 40, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63 dager,
rgd linje viser volatilitetsvindu pa 126 dager, grgnn linje viser volatilitetsvindu
pa 189 og lilla linje viser volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window

Figur 40: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - Brent - siste 2 ar

Videre ble det utfert en analyse pa indeksprisen for raoljen Brent basert pa
data fra de siste 2 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
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opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 17.

Tabell 17: What-if analyse av opsjonspris ved endring i innlgsningskurs for Brent

Innlgsningskurs
Dato 90 100 110

01.05.2014 7.2379 11.0787 7.1755
02.05.2014 6.9287 11.2577 8.4014

Dette er illustrert i figur 41 hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD,
rgd linje viser innlgsningskurs pa 100 USD og grgnn linje viser innlgsningskurs
pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price

Figur 41: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - Brent - siste 2 ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (b).
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9.2.2 Siste 10 ar

Den forste analysen som ble utfgrt pa raoljen Brent basert pa data fra de siste
10 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert hvordan opsjons-
prisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til 252 dager, med
intervall pa 63 dager.

Med en innlgsningskurs lik 100, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri rente
lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 16. Dette er illustrert i figur 42,
hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63 dager, r¢d linje viser volatilitetsvin-
du pa 126 dager, gronn linje viser volatilitetsvindu pa 189 og lilla linje viser
volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window
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Figur 42: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - Brent - siste 10 ar

Videre ble det utfort en analyse pa raoljen Brent basert pa data fra de siste
10 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan opsjonsprisen vil
variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD, med inkrement
pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 17.
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Resultat av what-if analysen av innlgsningskursen basert pa data fra de siste
10 arene er illustrert i figur 43, hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD,
rgd linje viser innlgsningskurs pa 100 USD og grgnn linje viser innlgsningskurs
pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price

Figur 43: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - Brent - siste 10 ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(c).

9.3 Brent Future

Det ble utfgrt analyse pa to ulike dataserier, bade med data fra de siste 20 arene
og med data fra de siste to arene for futurekontrakt basert pa raoljen Brent.

9.3.1 Alle ar

Forste analyse av futurepriser for raoljen Brent var basert pa data fra de siste
20 arene.
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Resultatet av analysen er vist i figur 44, hvor den rgde linjen viser volatilitet
og den bla linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs lik 100 USD
vil veere verdt.
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Figur 44: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - siste 20 ar

45.

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til futurepriser for raol-
jen Brent har veert de siste 20 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur

Volatility distribution

sss%

Figur 45: Fordeling av volatilitet - Brent Future - siste 20 ar

I denne perioden var minste volatilitet 8.42%, stgrste volatilitet 96.46% og
gjennomsnittlig volatilitet 31.00%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV(d).
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9.3.2 Siste 2 ar

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet og
opsjonspris er, ble det generert en analyse av futurepriser for raoljen Brent basert
pa data fra de siste 2 arene. Dette er vist i figur 46, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs
lik 100 USD vil vaere verdt.
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Figur 46: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - siste 2 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til futurepriser for raol-

jen Brent har veert de siste 2 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur
47.
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Figur 47: Fordeling av volatilitet - Brent Future - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 8.42%, stgrste volatilitet 24.67% og
gjennomsnittlig volatilitet 16.10%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (e).

75



9.4 Brent Future What-if analyse

Det ble utfort utfgrt what-if-analyser pa parametrene beskrevet i seksjon 8.2.
Denne analysen er begrenset til data fra de siste 10 arene, og inneholder ogsa
en forkortet analyse fra de siste 2 arene.

9.4.1 Siste 2 ar

Det ble laget en forkortet analyse pa futurepriser for raoljen Brent basert pa data
fra de siste 2 arene. Den forste av disse analysene var for volatilitetsvinduet.
Her ble det analysert hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvin-
duet endrer seg fra 63 til 252 dager, med intervall pa 63 dager.

Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 18.

Tabell 18: What-if analyse av opsjonspris ved endring i volatilitetsvindu for
Brent Future

Volatilitetsvindu
Dato 63 126 189 252

01.05.2014 9.9339  10.1193 10.6338 10.6025
02.05.2014 10.5329 10.6346 11.1967 11.1591
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Resultatet av analysen er illustrert i figur 48, hvor bla linje viser volatili-
tetsvindu pa 63 dager, rgd linje viser volatilitetsvindu pa 126 dager, grgnn linje
viser volatilitetsvindu pa 189 og lilla linje viser volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window

Figur 48: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - Brent Future - siste 2
ar

Videre ble det utfert en analyse pa futurepriser for raoljen Brent basert pa
data fra de siste 2 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 19.

Tabell 19: What-if analyse av opsjonspris ved endring i innlgsningskurs for Brent
Future

Innlgsningskurs
Dato 90 100 110

01.05.2014 17.3194 9.7327  4.5331
02.05.2014 17.9832 10.1695 4.7231
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Effekten pa opsjonspris ved endring i innlgsningskurs er illustrert i figur 49
hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD, rgd linje viser innlgsningskurs
pa 100 USD og grenn linje viser innlgsningskurs pa 110 USD.
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Figur 49: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - Brent Future - siste 2 ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (e).
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9.4.2 Siste 10 ar

Den fgrste analysen som ble utfgrt pa futurepriser for raoljen Brent basert pa
data fra de siste 10 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert
hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til
252 dager, med intervall pa 63 dager.

Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 18. Dette er illustrert i figur
50, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63 dager, rgd linje viser volatilitets-
vindu pa 126 dager, gregnn linje viser volatilitetsvindu pa 189 og lilla linje viser
volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window
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Figur 50: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - Brent Future - siste 10
ar

Videre ble det utfgrt en analyse pa futurepriser for raoljen Brent basert pa
data fra de siste 10 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar, risikofri rente
lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 19.
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Effekten pa pris ved endring i innlgsningskurs er illustrert i figur 51 hvor
bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD, rgd linje viser innlgsningskurs pa 100
USD og gronn linje viser innlgsningskurs pa 110 USD.
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Figur 51: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - Brent Future - siste 10

ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (f).
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9.5 Brent data-basert

Det ble gjort analyse av futurepriser for raoljen Brent som skulle finne priser i
henhold til historiske data, som indikert med historiske priser pa opsjoner hentet
fra fagdatabasen Datastream.

9.5.1 01.08.14 - 103 Call

Vedlegg IV (i) inneholder historiske data for pris pa opsjon pa future til réoljen
Brent. Denne har historiske priser fra mai 2012 til og med mai 2014. I denne
datafilen finnes priser for opsjonen som har utlgpsdato 01.08.14. Innlgsningskur-
sen er satt til 103 USD. Basert pa opsjonens utlgpsdato, varierer tid til utlgp
fra 2.33 ar til 0.2619 ar, og dette ble utgangspunkt i en what-if-analyse av tid
til utlgpsdato for futurepriser pa raoljen Brent for de siste 2 arene.

Dette er vist i figur 52, hvor den rgde linjen viser volatilitet i tidsrommet og
den bla linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs lik 103 USD
vil veere verdt.
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Figur 52: Kalkulert Black-Scholes pris pa Brent Future - siste 2 ar
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What-if -analysen av disse dataene vil dermed kalkulere hva opsjonsprisen
i dag vil veere med tid til utlgpsdato varierende fra 0.2619 ar til 2.33 ar med
inkrement pa 0.0040 ar, eller 1 dag. Volatilitetsvinduet er konstant lik 21 dager
og risikofri rente lik 5,60%. Dette er grafisk fremstillt ved figur 53.

Calculated Black-Scholes Call Price based on time to maturity

Figur 53: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - Varierende ut-
lgpsdato

Figur 54 viser en graf for historisk observert pris for opsjon pa future for
raoljen Brent sammenlikned med kalkulert pris. Den bla linjen viser historisk
pris, mens den rgde linjen viser kalkulert pris.
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Figur 54: Historisk og kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future -
Siste 2 ar
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Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(g).

9.5.2 07.04.17 - 100 Call

Vedlegg IV (j) inneholder historiske data for pris pa opsjon pa future til raoljen
Brent. Denne har historiske priser fra desember 2013 til og med mai 2014. I denne
datafilen finnes priser for en opsjon med utlgpsdato 07.04.17. Innlgsningskursen
er satt til 100 USD. Basert pa opsjonens utlgpsdato, varierer tid til utlgp fra
3.4722 ar til 3.0368 ar, og dette ble utgangspunkt i en what-if-analyse av tid til
utlgpsdato for futurepriser pa raoljen Brent for perioden fra desember 2013 til
i dag.

Dette er vist i figur 55, hvor den rgde linjen viser volatilitet i tidsrommet og
den bla linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs lik 100 USD
vil vaere verdt.
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Figur 55: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - siste % ar
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What-if -analysen av disse dataene vil dermed kalkulere hva opsjonsprisen i
dag vil veere med tid til utlgpsdato varierende fra 3.0368 ar til 3.4722 ar med
inkrement pa 0.0040 ar, eller 1 dag. Volatilitetsvinduet er konstant lik 21 dager
og risikofri rente lik 5,60%. Dette er grafisk fremstillt ved figur 56.

Calculated Black-Scholes Call Price based on time to maturity
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Figur 56: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - Varierende ut-
lgpsdato

Figur 57 viser en graf for faktisk observert pris for opsjon pa future for raoljen
Brent sammenlikned med kalkulert pris. Den bla linjen viser faktisk pris, mens
den rgde linjen viser kalkulert pris.

Option price for future comparison

Figur 57: Historisk og kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Brent Future - siste

1 2
5 ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (h).
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9.6 WTI

Det ble utfgrt analyse pa to ulike dataserier, bade med data fra de siste 20 arene
og med data fra de siste to arene.

9.6.1 Alle ar

Forst analyse av indeksprisen for raoljen WTI var basert pa data fra de siste 20
arene. Dette er vist i figur 58, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla
linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 100 USD vil veere verdt.
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Figur 58: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTTI - siste 20 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til rdoljen WTT har veert
de siste 20 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur 59.
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Figur 59: Fordeling av volatilitet - WTT - siste 20 ar

I denne perioden var minste volatilitet 9.56%, storste volatilitet 120.33% og
gjennomsnittlig volatilitet 34.26%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (k).

9.6.2 Siste 2 ar

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet
og opsjonspris er, ble det generert en analyse av indeksprisen for raoljen WTI
basert pa data fra de siste 2 arene.
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Resultatet av denne analysen er vist i figur 60, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 100 USD
vil veere verdt.
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Figur 60: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI - siste 2 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til rdoljen WTT har veert
de siste 2 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur 61.
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Figur 61: Fordeling av volatilitet - WTI - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 9.56%, stgrste volatilitet 47.58% og

87



gjennomsnittlig volatilitet 20.26%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg TV (1).

9.7 WTI What-if analyse

Det ble utfort utfert what-if analyser pa parametrene beskrevet i seksjon 8.2.
Denne analysen er begrenset til data fra de siste 10 arene, og inneholder ogsa
en forkortet analyse fra de siste 2 arene.

9.7.1 Siste 2 ar

Den fgrste analysen som ble utfgrt pa indeksprisen for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 2 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert
hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til
252 dager, med intervall pa 63 dager.

Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 20.

Tabell 20: What-if analyse av opsjonspris ved endring i volatilitetsvindu for WTI

Volatilitetsvindu
Dato 63 126 189 252

01.05.2014 9.0329 9.1268 9.4923 9.7074
02.05.2014 9.2805 9.3918 9.7614 9.9745

Dette er ogsa illustrert i figur 62, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63
dager, rgd linje viser volatilitetsvindu pa 126 dager, gronn linje viser volatili-
tetsvindu pa 189 og lilla linje viser volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window

14,0000

12,000 |
|
10,0000 | 1 o |

Figur 62: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - WTTI - siste 2 ar
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Videre ble det utfgrt en analyse pa indeksprisen for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 2 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 21.

Tabell 21: What-if analyse av opsjonspris ved endring i innlgsningskurs for WTI

Innlgsningskurs
Dato 90 100 110

01.05.2014 11.1197 8.9615 0.2889
02.05.2014 11.0316 9.1855 0.6838

Dette er ogsa illustrert i figur 63 hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90
USD, rgd linje viser innlgsningskurs pa 100 USD og grgnn linje viser innlgs-
ningskurs pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price

Figur 63: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - WTTI - siste 2 ar
Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(1).

9.7.2 Siste 10 ar

Den fgrste analysen som ble utfgrt pa indeksprisen for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 10 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert
hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til
252 dager, med intervall pa 63 dager.
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Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 20. Dette er illustrert i figur
64, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63 dager, rgd linje viser volatilitets-
vindu pa 126 dager, grenn linje viser volatilitetsvindu pa 189 og lilla linje viser
volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window

Figur 64: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - WTI - siste 10 ar

Videre ble det utfgrt en analyse pa indeksprisen for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 10 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med intervall pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 21.
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Effekten pa pris ved endring i innlgsingskurs er ogsa illustrert i figur 65 hvor
bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD, rgd linje viser innlgsningskurs pa 100
USD og gronn linje viser innlgsningskurs pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price
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Figur 65: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - WTTI - siste 10 ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(m).

9.8 WTI Future

Det ble utfgrt analyse pa to ulike dataserier. Ettersom det ikke finnes tilstrek-
kelig data for de siste 20 arene, er all tilgjengelig data lagt til grunn, noe som
tilsvarer data fra de siste 8 arene. Det ble ogsa laget en forkortet analyse av de
siste 2 arene.
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9.8.1

Alle ar

Forste analyse av futurepriser for raoljen WTI var basert pa data fra de siste 8
arene. Dette er vist i figur 66, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla
linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs lik 100 USD vil vaere

verdt.
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Figur 66: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - siste 8 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til futurepriser for ra-
oljen WTT har veert de siste 8 arene. Dette er vist ved stolpediagrammet i figur

67.

Volatility distribution
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Figur 67: Fordeling av volatilitet - WTI Future - siste 8 ar
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I denne perioden var minste volatilitet 10.84%, stgrste volatilitet 102.91% og
gjennomsnittlig volatilitet 31.55%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (o).

9.8.2 Siste 2 ar

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet og
opsjonspris er, ble det generert en analyse av futurepriser for raoljen WTI basert
pa data fra de siste 2 arene. Dette er vist i figur 68, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser va en opsjon pa future med innlgsningskurs lik
100 USD vil veere verdt.
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Figur 68: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - siste 2 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til futurepriser for ra-
oljen WTT har veert de siste 2 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i
figur 69.

Volatility distribution

osess 5%-10% 10%15% 15%20% 20%25% 25%30% 30%-35% 35%-20% a0%-25% as%50% S0%-55% >55%

Volatilty

Figur 69: Fordeling av volatilitet - WTI Future - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 10.84%, stgrste volatilitet 46.89% og
gjennomsnittlig volatilitet 20.46%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV(n).

9.9 WTI Future What-if analyse

Det ble utfort utfert what-if analyser pa parametrene beskrevet i seksjon 8.2.
Denne analysen er gjort med data fra de siste 8 arene, og inneholder ogsa en
forkortet analyse fra de siste 2 arene.

9.9.1 Siste 2 ar

Den forste analysen som ble utfgrt pa futurepriser for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 2 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert
hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til
252 dager, med intervall pa 63 dager.
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Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 22.

Tabell 22: What-if analyse av opsjonspris ved endring i volatilitetsvindu for WTI
Future

Volatilitetsvindu
Dato 63 126 189 252

01.05.2014 5.6928 5.7554 6.1007 6.3654
02.05.2014 5.8382 5.9144 6.2709 6.5356

Dette er ogsa illustrert i figur 70, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63
dager, rgd linje viser volatilitetsvindu pa 126 dager, gronn linje viser volatili-
tetsvindu pa 189 og lilla linje viser volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window
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Figur 70: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - WTI Future - siste 2 ar

Videre ble det utfert en analyse pa futurepriser for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 2 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.
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Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 23.

Tabell 23: What-if analyse av opsjonspris ved endring i innlgsningskurs for WTI
Future

Innlgsningskurs
Dato 90 100 110

01.05.2014 11.0610 5.5224 2.3411
02.05.2014 11.2678 5.6365 2.3873

Dette er ogsa illustrert i figur 71 hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90
USD, rgd linje viser innlgsningskurs pa 100 USD og grgnn linje viser innlgs-
ningskurs pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price
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Figur 71: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - WTI Future - siste 2 ar
Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (n).

9.9.2 Siste 8 ar

Den forste analysen som ble utfgrt pa futurepriser for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 8 arene var for volatilitetsvinduet. Her ble det analysert
hvordan opsjonsprisen vil variere dersom volatilitetsvinduet endrer seg fra 63 til
252 dager, med intervall pa 63 dager.
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Med en innlgsningskurs lik 100 USD, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 22. Dette er illustrert i figur
72, hvor bla linje viser volatilitetsvindu pa 63 dager, rgd linje viser volatilitets-
vindu pa 126 dager, grenn linje viser volatilitetsvindu pa 189 og lilla linje viser
volatilitetsvindu pa 252 dager.

Effect on price when change in Volatility window

Figur 72: Effekt pa pris ved endring i volatilitetsvindu - WTI Future - siste 8 ar

Videre ble det utfgrt en analyse pa futurepriser for raoljen WTI basert pa
data fra de siste 8 arene for innlgsningskurs. Her ble det analysert hvordan
opsjonsprisen vil variere dersom innlgsningskursen endrer seg fra 90 til 110 USD,
med inkrement pa 10 USD.

Med et volatilitetsvindu lik 21 dager, tid til innlgsning lik 1 ar og risikofri
rente lik 5.6% ble resultatet som beskrevet i tabell 23.
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Effekten pa pris ved endring i innlgsningskurs er ogsa illustrert i figur 73
hvor bla linje viser innlgsningskurs pa 90 USD, rgd linje viser innlgsningskurs
pa 100 USD og grenn linje viser innlgsningskurs pa 110 USD.

Effect on price when change in Exercise price

Figur 73: Effekt pa pris ved endring i innlgsningskurs - WTI Future - siste 8 ar

Behandlet, data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(o).

9.10 WTI data-basert

Det ble gjort analyse av futurepriser for raoljen WTI som skulle finne priser i
henhold til historiske data. Dette ble gjort pa bakgrunn av data fra historisk
observerbare priser pa to ulike opsjoner.

9.10.1 01.02.15 - 100 Call

Vedlegg IV(r) inneholder historiske data for pris pa opsjon pa future til raoljen
WTI. Denne har historiske priser fra april 2014 til og med mai 2014. I denne
datafilen finnes priser for en opsjon med utlgpsdato 01.02.15. Innlgsningskursen
er satt til 100 USD. Basert pa opsjonens uplgpsdato, varierer tid til utlgp fra
0.8412 ar til 0.7777 ar, og dette ble utgangspunkt i en what-if-analyse av tid til
utlgpsdato for futurepriser pa raoljen WTTI for den siste maneden.
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Resultat av den forste analysen er vist i figur 74, hvor den rgde linjen viser
volatilitet i tidsrommet og den bla linjen viser hva en opsjon pa future med
innlgsningskurs lik 100 USD vil veere verdt.
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Figur 74: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - siste maned
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What-if -analysen av disse dataene vil dermed kalkulere hva opsjonsprisen i
dag vil veere med tid til utlgpsdato varierende fra 0.7777 ar til 0.8412 ar med
inkrement pa 0.0040 ar, eller 1 dag. Volatilitetsvinduet er konstant lik 2 dager
og risikofri rente lik 5.60%. Dette er grafisk fremstillt ved figur 75.
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Figur 75: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - Varierende ut-
lgpsdato

Figur 76 viser en graf for historisk observert pris for opsjon pa future for
raoljen WTI sammenlikned med kalkulert pris. Den bla linjen viser historisk
pris, mens den rgde linjen viser kalkulert pris.

Option price for future comparison
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Figur 76: Historisk og kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - Siste

maned

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV (p).
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9.10.2 01.01.17 - 72 Call

Vedlegg IV(s) inneholder historiske data for pris pa opsjon pa future til réoljen
WTI. Denne har historiske priser fra januar 2014 til og med mai 2014. I denne
datafilen finnes priser for en opsjon med utlgpsdato 01.01.17. Innlgsningskursen
er satt til 72 USD. Basert pa opsjonens uplgpsdato, varierer tid til utlgp fra
3.0833 ar til 2.7619 ar, og dette ble utgangspunkt i en what-if-analyse av tid
til utlgpsdato for futurepriser pa raoljen Brent for perioden fra januar 2014 til
i dag.

Dette er vist i figur 77, hvor den rgde linjen viser volatilitet i tidsrommet og
den bla linjen viser hva en opsjon pa future med innlgsningskurs lik 72 USD vil
vaere verdt.
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Figur 77: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - siste % ar

101



What-if -analysen av disse dataene vil dermed kalkulere hva opsjonsprisen i
dag vil veere med tid til utlgpsdato varierende fra 2.7619 ar til 3.0833 ar med
inkrement pa 0.0040 ar, eller 1 dag. Volatilitetsvinduet er konstant lik 21 dager
og risikofri rente lik 5.60%. Dette er grafisk fremstillt ved figur 78.

Calculated Black-Scholes Call Price based on time to maturity

24,7000

24,6500

24,6000

22,5500

24,5000

——Calculated Black Scholes Call Price

22,4500

24,4000

24,3500

24,300

282500

2762.772,782,792,792,802,812,822,83 2,83 2,84 2,85 2,862,67 2,87 282,89 2,902,912,91 292 2,93 2,942,952,95 2,96.2,97 2,982,992,99 3,003,01 3,023,033,03 3,043,05 3,06 3,073,07 3,08

Figur 78: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa WTI Future - Varierende ut-
lgpsdato

Figur 79 viser en graf for historisk observert pris for opsjon pa future for
raoljen WTI sammenlikned med kalkulert pris. Den bla linjen viser historisk
pris, mens den rgde linjen viser kalkulert pris.
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Figur 79: Historisk og kalkulert Black-Scholes pris pA WTI Future - siste % ar

Behandlet data for disse dataseriene finnes i vedlegg IV(q).
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9.11 Korrelasjon

Det ble kalkulert korrelasjon mellom prisen pa raoljene Brent og WTI, samt
korrelasjon mellom prisen pa futurekontraktene til disse raoljene. Det ble ogsa
kalkulert korrelasjon mellom prisen pa raoljen Brent og dens futurekontrakt, og
tilsvarende for WTIL. I tabellene under viser kolonnen “utvalgstgrrelse” antall
datapunkter (dager med historisk pris) som ble brukt i kalkulasjonene.

9.11.1 Raolje

For raoljene Brent og WTI ble det kalkulert korrelasjon basert pa tre ulike
datastgrrelser, 2, 10 og 20 ar. Resultatet av disse kalkulasjonene er oppsummert
i tabell 24 og finnes i vedlegg IV(v).

Tabell 24: Korrelasjon mellom raoljene WTI og Brent

Standardavvik
Datasett Kovarians Korrelasjon Brent WTI  Utvalgstgrrelse
2 ar 0.00010 0.634 1.16% 1.34% 610
10 ar 0.00028 0.600 2.0%  2.30% 2697
20 ar 0.00034 0.687 2.13% 2.36% 5219

Logaritmisk avkastning til Brent og WTI raoljen ble plottet i en graf, som
vist i figur 80. For denne figuren er korrelasjonskoeffesienten lik 0.687.

Scatter plot of Brent and WTI log return

Figur 80: Spredningsgraf for Brent og WTI raolje

9.11.2 Brent

For Brent ble det kalkulert korrelasjon mellom pris pa raoljen og futurekon-
trakten basert pa tre ulike datastgrrelser, 2, 10 og 20 ar. Resultatet av disse
kalkulasjonene er oppsummert i tabell 25 og finnes i vedlegg IV (v).

Tabell 25: Korrelasjon mellom Brent raolje og future

Standardavvik
Datasett Kovarians Korrelasjon Raéaolje Future Utvalgstgrrelse
2 ar 0.00010 0.751 1.16% 1.20% 610
10 ar 0.00028 0.679 2.00% 2.05% 2697
20 ar 0.00034 0.769 2.13% 2.11% 5219
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Logaritmisk avkastning til Brent raolje og future ble plottet i en graf, som
vist i figur 81. For denne figuren er korrelasjonskoeffesienten lik 0.769.

Scatter plot Brent crude and future log return

Figur 81: Spredningsgraf for Brent raolje og future

9.11.3 WTI

For WTI ble det kalkulert korrelasjon mellom pris pa raoljen og futurekontrakten
basert pa to ulike datastgrrelser, 2 og 8 ar. Resultatet av disse kalkulasjonene
er oppsummert i tabell 26 og finnes i vedlegg IV(v).

Tabell 26: Korrelasjon mellom WTTI raolje og future

Standardavvik
Datasett Kovarians Korrelasjon Raéaolje Future Utvalgstgrrelse
2 ar 0.00018 0.984 1.34% 1.35% 610
8 ar 0.00047 0.907 2.33% 2.24% 2150

Logaritmisk avkastning til WTI raolje og future ble plottet i en graf, som
vist 1 figur 82. For denne figuren er korrelasjonskoeffesienten lik 0.907.

Scatter plot of WTI crude and future log return
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Figur 82: Spredningsgraf for WTI raolje og future

104



9.11.4 Future

For futurekontraktene ble det kalkulert korrelasjon mellom pris pa Brent og
WTTI futurekontrakten basert pa to ulike datasterrelser, 2 og 8 ar. Resultatet
av disse kalkulasjonene er oppsummert i tabell 27 og finnes i vedlegg IV(v).

Tabell 27: Korrelasjon mellom WTI og Brent future

Standardavvik
Datasett Kovarians Korrelasjon Brent WTI  Utvalgstgrrelse
2 ar 0.00013 0.807 1.21% 1.35% 610
8 ar 0.00040 0.880 2.06% 2.24% 2150

Logaritmisk avkastning til futurekontrakt for Brent og WTI ble plottet i en
graf, som vist i figur 83. For denne figuren er korrelasjonskoeffesienten lik 0.880.

Scatter plot of WTI crude and future log return

Figur 83: Spredningsgraf for Brent og WTTI future

9.11.5 Opsjoner

For opsjonene ble det kalkulert korrelasjon mellom pris pa opsjonen og under-
liggende futurekontrakt basert pa historiske data fra siste 2 ar. Resultatet av
disse kalkulasjonene er oppsummert i tabell 28 og finnes i vedlegg IV (v).

Tabell 28: Korrelasjon mellom future og opsjon

Datasett Kovarians Korrelasjon Utvalgstgrrelse
Brent Future og 103 Call  0.00054 0.821 449
Brent Future og 100 Call  0.00011 0.474 109
WTI Future og 72 Call  0.00000 —0.005 81

9.12 Aksjer

Det ble utfgrt analyse pa tre ulike aksjer, som tilhgrer ulike sektorer og bgrser.
Disse var British Petroleum (BP), Apple og General Electric (GE). BP er et
av verdens stgrste oljeselskap, GE har tidligere veert verdens storste selskap
malt i markedsverdi, mens Apple for tiden er verdens mest verdifulle bedrift
[31]. Denne analysen ble utfort for & kunne gjore en sammenlikning mellom
aksjemarked og oljemarkedet.
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9.12.1 Apple

Det ble utfgrt analyser med to ulike dataserier, bade med data fra de siste 10
og siste 2 arene.

Forste analyse av prisen for Apple var basert pa data fra de siste 10 arene.
Dette er vist i figur 84, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla linjen
viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 500 USD vil veere verdt.
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Figur 84: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Apple - siste 10 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til Apple har veert de
siste 10 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i figur 85.

Volatility distribution

Figur 85: Fordeling av volatilitet - Apple - siste 10 ar
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I denne perioden var minste volatilitet 7.24%, stgrste volatilitet 243.46% og
gjennomsnittlig volatilitet 35.45%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (y).

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet
og opsjonspris er, ble det ogsa generert en analyse av prisen for Apple basert
pa data fra de siste 2 arene. Dette er vist i figur 86, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 500 USD
vil veere verdt.
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Figur 86: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa Apple - siste 2 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til Apple har veert de
siste 2 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i figur 87.
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Figur 87: Fordeling av volatilitet - Apple - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 10.87%, stgrste volatilitet 58.39% og
gjennomsnittlig volatilitet 26.99%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV(x).
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9.12.2 BP

Det ble utfgrt analyser med to ulike dataserier, bade med data fra de siste 10
og siste 2 arene.

Forste analyse av prisen for BP var basert pa data fra de siste 10 arene.
Dette er vist i figur 88, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla linjen
viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 40 USD vil vaere verdt.
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Figur 88: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa BP - siste 10 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til BP har vaert de siste
10 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i figur 89.

Volatility distribution

o5 w10 1015% 15%20% 20%25% 25%30% s0%35% 35540% aosasn asss0% S0%55% 55

Figur 89: Fordeling av volatilitet - BP - siste 10 ar
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I denne perioden var minste volatilitet 8.23%, stgrste volatilitet 123.54% og
gjennomsnittlig volatilitet 25.05%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (aa).

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet
og opsjonspris er, ble det ogsa generert en analyse av prisen for BP basert pa
data fra de siste 2 arene. Dette er illustrert i figur 90, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 40 USD
vil veere verdt.
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Figur 90: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa BP - siste 2 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til BP har vaert de siste
2 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i figur 91.

Volatility distribution

120

osess 5%-10% 10%15% 15%20% 20%25% 25%30% 30%-35% 35%-20% s0%-45% as%50% S0%-55%. >5s%

Volatilty

Figur 91: Fordeling av volatilitet - BP - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 8.23%, stgrste volatilitet 33.78% og
gjennomsnittlig volatilitet 17.97%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (z).
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9.12.3 GE

Det ble utfgrt analyser med to ulike dataserier, bade med data fra de siste 10
og siste 2 arene.

Forste analyse av prisen for GE var basert pa data fra de siste 10 arene.
Dette er illustrert i figur 92, hvor den rgde linjen viser volatilitet og den bla
linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 20 USD vil vaere verdt.
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Figur 92: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa GE - siste 10 ar

Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til GE har vaert de siste
10 arene. Dette er illustert ved stolpediagrammet i figur 93.

Volatility distribution
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Figur 93: Fordeling av volatilitet - GE - siste 10 ar
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I denne perioden var minste volatilitet 6.76%, stgrste volatilitet 115.30% og
gjennomsnittlig volatilitet 24.66%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV (ac).

For & fa en bedre visuell oversikt over hvordan relasjonen mellom volatilitet
og opsjonspris er, ble det ogsa generert en analyse av prisen for GE basert pa
data fra de siste 2 arene. Dette er vist i figur 94, hvor den rgde linjen viser
volatilitet og den bla linjen viser hva en opsjon med innlgsningskurs lik 20 USD
vil veere verdt.
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Figur 94: Kalkulert Black-Scholes-opsjonspris pa GE - siste 2 ar
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Det er ogsa vist hvordan fordelingen til volatiliteten til GE har vaert de siste
2 arene. Dette er illustrert ved stolpediagrammet i figur 95.

Volatility distribution
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Figur 95: Fordeling av volatilitet - GE - siste 2 ar

I denne perioden var minste volatilitet 6.76%, stgrste volatilitet 28.16% og
gjennomsnittlig volatilitet 17.44%. Behandlet data for denne dataserien finnes i
vedlegg IV(ab).
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Del V
Avslutning

I think and think for months and years. Ninety-nine times, the conclu-
sion is false. The hundredth time I am right.
— Albert Einstein

10 Diskusjon

I denne seksjonen diskuteres analysene fra seksjon 9. Fgrst vil resultatene av
de initielle analysene diskuteres, fgr what-if-analysene diskuteres. Til slutt vil
det diskuteres hvordan disse observasjonene passer opp mot historiske priser pa
opsjoner pa futures.

Grafene som vises i denne seksjonen finnes i vedlegg IV(t) - IV(w).

10.1 Oljeprisen

Som illustrert ved figur 96, er det sterk sammeneng mellom volatiliteten til
WTI og Brent. Likevel observeres det noen store ulikheter, som i midten av
2012. Den store gkningen i volatiliteten for WTI kan tenkes & ha en kompleks
underliggende arsak.

Comparison of volatility - Brent and WTI

/=

R
—srent

Pk ﬁwuﬂ o

Figur 96: Volatilitet for Brent og WTI - siste 2 ar

Noe av volatiliteten skyldes nok de lave prisene som ble observert pa samme
tidspunkt, som ogsa har vaert en av de stgrste "duppene” i prisene som er obser-
vert siden oppgangen etter finanskrisen. Samtidig var det pa dette tidspunktet
observert en stgrre produksjon enn etterspgrsel, slik at

Tilbud > FEtterspgrsel
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Dette vil naturligvis presse prisene ned, som forklart i seksjon 3.2. Pa sam-
me tidspunkt var US Federal Reserve'?? i gang med en prosess som kalles for
quantitative easing. Enkelt forklart er dette en teknikk som stimulerer gkonomisk
aktivitet ved & redusere de langsiktige rentene [52]. Dette forte til uroligheter pa
finansmarkedet, og ettersom det handles mer future-kontrakter enn raolje [81],
vil dette kunne pavirke oljeprisene. I fglge Energy Information Institute, var det
i 2013 en historisk lav volatilitet for Brent raoljen [6]:

Price volatility in 2013 was at its lowest level over the 2006-13
period, as many of the factors that had been driving instability in
oil prices were mitigated

I henhold til den lave volatiliteten som ble observert for Brent rundt tredje
kvartal av 2013, kan denne uttalelsen vaere riktig.

Selv med denne observerte ulikheten i volatilitet, finners ikke samme obser-
verte ulikhet mellom prisene pa disse to raoljene, som vist av figur 97. Prisene
fglger stort sett samme utvikling, selv om det er varierende spredning mellom
prisene.

Comparison of prices - Brent and WTI
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Figur 97: Pris for Brent og WTTI - siste 2 ar

102gentralbanken i USA. Mer info finnes p& http://www.federalreserve.gov/
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Det som kanskje gir mest grunn til diskusjon, er den spesielle relasjonen
mellom volatilitet og pris. Som diskutert tidligere i seksjonen, fglger prisene
omtrent samme utvikling, mens volatiliteten har en annen utvikling som vist
ved figur 98. De stiplede linjene viser volatilitet, mens heltrukkne linjer viser
pris pa raoljene WTI og Brent.

Comparison of prices and volatility - Brent and WTI
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Figur 98: Pris og volatilitet for Brent og WTT - siste 2 ar
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Ettersom volatiliteten er kalkulert ut i fra logaritmisk avkastning og annua-
lisert ved hjelp av v/N hvor N tilsvarer skaleringsfaktoren, vil det veere naturlig
a forvente samme utvikling i sluttpris og volatilitet. Som illustrert ved figur 99,
vil endringer i volatilitetsvinduet (her illustrert ved hjelp av opsjonspris) fgre til
justeringer i henhold til pris pa raoljen. Som figuren viser, er et lengre volati-
litesvindu mindre ustabilt enn et kort volatilitetsvindu. Dette kan man tydelig
se rundt januar 2013, hvor volatilitetsvinduet pa 21 dager gir en mye lavere
opsjonspris enn volatilietsvinduet pa 63 dager. I dette tilfellet vil det stgrste
volatilitetsvinduet fgre til stgrre korrelasjon mellom pris pa raoljen og pris pa
opsjonen.

Effect on option price when change in Volatility window compared to end price
250000 160

21 02 53 ——Endprice

Figur 99: Pris og opsjonspris for Brent - Variasjoner i volatilitetsvindu - siste 2
ar
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10.1.1 Brent

Som illustrert ved figur 38, er det en tydelig relasjon mellom volatilitet og pris pa
opsjonen. Med unntak av en negativ korrelasjon mellom opsjonspris og volatilitet
rundt juni 2012, hvor volatiliteten gker og kalkulert opsjonspris synker, er det
ellers samsvar mellom opp- og nedgang. Som vist ved figur 40, vil kalkulert
opsjonspris vaere veldig avhengig av volatilitetsvinduet.

Ved a fjerne faktorer for opsjonspris fra figur 40, vil dette tilsvare figur 100.
Figuren viser hvordan opsjonsprisen (heltrukkne linjer) pavirkes av opp- og ned-
gang i volattilitet (stiplede linjer), med ulik lengde pa volatilitesvinduet. Som
illustrert er det tydelig relasjon mellom opsjonens teoretiske pris og kalkulert
volatilitet, selv med varierende volatilitetsvindu. Det er med denne observasjo-
nen ikke mulig & trekke sluttninger i forhold til hvilket volatilitetsvindu som bgr
legges til grunn i analysene.

Effect on volatility when change in Volatility window

Figur 100: Volatilitet for Brent - siste 2 ar - variabelt volatilitetsvindu
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Ved & legge til utvikling i oljeprisen til grafen, kan figur 101 skapes. Figuren
viser volatilitet med variabelt volatilitetsvindu fra 63 til 252 dager, kombinert
med kurs pa raoljen Brent (lysebld linje). Som alle linjene for volatilitet viser,
har raoljen Brent hatt en synkende volatilitet i 2014, noe som betyr mindre
usikkerhet og mer stabil utvikling.

Effect on volatility when change in Volatility window

Figur 101: Volatilitet og sluttpris for Brent - siste 2 ar - variabelt volatilitets-
vindu
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Ved & legge til utvikling i oljepris til figur 41, ser illustreres det hvordan
teoretisk opsjonspris utvikler seg i forhold til ulike innlgsningskurser. Dette er
vist med figur 102, hvor den lilla linjen viser kurs pa oljeprisen Brent de siste
2 arene. Som figuren viser, er innlgsningskurs en avgjgrende faktor pa verdi av
opjsonen. Ved & sette innlgsningskurs lik gjennomsnittlig kurs pa raoljen Brent,
som er 110,13 USD/BBL pr 02.05.14, blir utviklingen tilnsermet som vist ved
grgnn linje i figur 102. Det kan tyde pa at denne innlgsningskurusen stemmer
best med hvordan oljeprisen har beveget seg, som vist med den lilla linjen.

Effect on price when change in Exercise price
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Figur 102: Sluttpris for Brent - siste 2 ar - variabel innlgsningskurs
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10.1.2 WTI

Raoljen WTTI har veert noe mer volatil enn Brent, som vist av figur 103. Figuren
viser volatilitet de siste 20 arene, med et volatilitetsvindu pa 21 dager. Basert
pa disse dataene, har WTI hatt en gjennomsnittlig volatilitet pa 34.26%, mot
Brents 31.36%. Spesielt i august og september 1995 var WTI mer volatil, noe
som kan skyldes Opration Deliberate Force, NATOs fgrste militaere operasjon
pa Vest-Balkan i sluttfasen av krigen i Bosnia-Hercegovina [66]. Ellers det pa et
generelt grunnlag tydelig at volatiliteten til WTT far kraftigere og lengre utslag
enn Brent, ettersom de fleste toppene er hgyre og/eller bredere for WTI.

Comparison of volatility - Brent and WTI

Figur 103: Volatilitet for Brent og WTTI - siste 20 ar

De fleste av disse toppene kan settes i sammenheng med historiske hendelser,
som for eksempel Saddam Husseins fall i april 2003, finanskrisen i 2008, Barack
Obamas innsettelse i 2009 og S&Ps nedgradering av amerikas kredittrangering
i 2011 [77, 13]. Dette kommer tydelig frem ved & sammenlikne tidspunkt for
toppene med dato for disse viktige hendelsene, som beskrevet av blant annet
Bollen et al [13].
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Som vist ved figur 62, vil kalkulert opsjonspris veere veldig avhengig av vo-
latilitetsvinduet. Ved a fjerne faktorer for opsjonspris fra figur 62, vil vi fa figur
104. Denne viser sammenheng mellom volatilitet (stiplede linjer) og opsjonspris
(heltrukkne linjer) pa raoljen WTI. Som illustrert er det tydelig relasjon mellom
opsjonens teoretiske pris og kalkulert volatilitet, selv med varierende volatilitets-
vindu. Det er med denne observasjonen ikke mulig & trekke sluttninger i forhold
til hvilket volatilitetsvindu som bgr legges til grunn i analysene for WTI heller.

Effect on volatility when change in Volatility window
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Figur 104: Volatilitet for WTT - siste 2 ar - variabelt volatilitetsvindu
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Ved & legge til utvikling i oljeprisen til grafen, far vi figur 105. Figuren
viser volatilitet med variabelt volatilitetsvindu fra 63 til 252 dager, kombinert
med kurs pa raoljen WTT (lysebla linje). Som alle linjene for volatilitet viser,
har raoljen WTI hatt en synkende volatilitet i 2014, noe som betyr mindre
usikkerhet og mer stabil utvikling.

Effect on volatility when change in Volatility window
0% 120

Figur 105: Volatilitet og sluttpris for Brent - siste 2 ar - variabelt volatilitets-
vindu

Ved & legge til utvikling i oljepris til figur 63, ser blir det illustrert hvordan
teoretisk opsjonspris utvikler seg i forhold til ulike innlgsningskurser. Dette er
vist med figur 106, hvor den lilla linjen viser kurs pa oljeprisen WTI de siste
2 arene. Som illustrert av figuren, er innlgsningskurs en avgjgrende faktor pa
verdi av opjsonen.
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Effect on price when change in Exercise price
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Figur 106: Sluttpris for WTI - siste 2 ar - variabel innlgsningskurs

Ved & sette innlgsningskurs lik gjennomsnittlig kurs pa raoljen WTI, som er
96.53 USD/BBL pr 02.05.14, far vi utviklingen som vist ved oransje linje i figur
106. Det kan tyde pa at & bruke gjennsomsnittlig kurs for WTI ikke stemmer
like bra som for Brent. Kurven for opsjonspris pa Brent raoljen ved bruk av
innlgsningskurs lik gjennomsnittlig kurs pa raoljen passer bedre for Brent, enn
det den gjor for WTT.

10.2 Futurene

Ved & sammenligne figur 37 og 45 for Brent, og figur 59 og 67 for WTI, blir
det illustrert hvordan futuren og oljeprisen har omtrent samme volatilitetsdis-
trubisjon, som vist ved figur 107. De lyse stolpene representerer future til raolje
med samme farge. Av figuren er det tydelig at det er korrelasjon mellom Brent
og Brent future (bla stolper i figuren), og mellom WTI og WTI future (rode
stolper i figuren). Y-aksen viser antall datapunkter.
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Volatility distribution

Figur 107: Volatilitet for Brent og WTI, med future - siste 20 ar

Forste tilgjengelige datapunkt for WTT futuren finnes ikke fgr i februar 2006,
og totalt finnes det rett over 2100 datapunkter for WTI futuren. Til sammen-
ligning har Brent futuren i underkant av 5200 datapunkter, som oppsummert i
tabell 29.

Tabell 29: Antall tilgjengelige datapunkter - WTI og Brent

Navn Antall
Brent 5199
Brent Future 5199
WTI 5199

WTI Future 2130
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Basert pa den store ulikheten i antall tilgjengelige datapunkter, er det natur-
lig med skaleringsulikheter i fordelingen av volatilitetsdatataene. Likevel viser
det at kurven har omtrent samme form nar aksene skaleres i henhold til til-
gjengelig data, som vist av figur 108, hvor den lilla kurven tilhgrer den hgyre
y-aksen mens de andre kurvene tilhgrer samme venstre y-akse. Y-aksene viser
antall datapunkter. I henhold til sentralgrenseteoremet, vil fordelingen av vo-
latilitet g& mot normalfordeling nar antall datapunkter gker, og det vil derfor
veere naturlig at fordelingen til WTI futuren bli mer lik denne fordelingen i
fremtiden.

Volatility distribution
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Figur 108: Volatilitet for Brent og WTI, med future - siste 20 ar - skalert
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Som observert ved oljeprisen i seksjon 10.1 og 10.1.2, hadde WTI 3.9% hgyere
volatilitet enn Brent de siste 20 arene. Ved & kombinere data fra de siste 2 arene
i figur 103 med historisk volatilitet for Brent og WTI Future de siste 2 arene, kan
det lages en figur som viser hvordan utviklingen i volatilitet har veert mellom
oljeprisen og futuren til bade Brent (rgde linjer) og WTI (bla linjer). Dette er
illustrert ved figur 109. Som figuren viser, har WTI futuren de siste 2 arene hatt
2.1% hgyere volatilitet enn Brent futuren.

Comparison of volatility - Brent and WTI future and crude
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Figur 109: Volatilitet for Brent og WTI Future og raolje - siste 2 ar

Historisk sett har volatiliteten de siste 2 arene vaert fordelt som vist i tabell
30. Som tabellen viser er det observert en lavere gjennomsnittlig volatilitet for
Brent futuren, mens det for WTI futuren er observert hgyere gjennomsnittlig
volatilitet de siste 2 arene i forhold til raoljen.

Tabell 30: Historisk volatilitet - WTI og Brent- siste 2 ar

Navn Antall Differanse
Brent 17.82%

Brent Future 17.37%  —0.45%
WTI 20.26%

WTI Future  20.46% 0.2%
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10.2.1 Brent

Ved a kombinere figur 49 med utvikling i futureprisen, vil resultatet bli som i
figur 110. Her er det illustrert hvordan kalkulert opsjonspris med ulik innlgs-
ningskurs beveger seg i forhold til utvikling i kurs pa futuren. Selv om gjen-
nomsnittlig kurs pa future i denne perioden har vaert 109.84 USD, kan grafen
tyde pa at den lilla linjen som representerer kurs ikke fglger utviklingen til den
grgnne kurven som tilsvarer innlgsningskurs omtrent lik gjennomsnittlig kurs,
men heller fglger utviklingen til den bla linjen som har innlgsningskurs lik 90
USD. Dette er ulikt utviklingen til opsjon pa oljeprisen, som diskutert i seksjon
10.1.1, hvor innlgsningskurs lik gjennomsnittlig kurs pa raoljen ser ut til & fplge
utviklingen best.

Effect on price when change in Exercise price
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Figur 110: Kurs og kalkulert opsjonspris for Brent Future - siste 2 ar - variabel
innlgsningskurs
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Selv om det er observeret ulikheter i hvordan opsjonsprisene utvikler seg i
forhold til gjennomsnittlig pris, er det likevel stor relasjon mellom utviklingen i
kurs pa raoljen og futuren til Brent, som vist ved figur 111. Som figuren viser
er det bare mindre ulikheter i prisutviklingen de siste 2 arene.

Comparison of curde and future price
130

120

Figur 111: Sammenheng mellom oljepris og futurepris - Brent - siste 2 ar

Samme identiske utvikling som observert i figur 111 kan ikke observeres
for volatiliteten. Figur 112 viser sammenhengen mellom volatiliteten til Brent
future og raolje de siste 2 arene. Som figuren viser har det vaert stgrre differanse
mellom laveste og hgyeste volatilitet for futuren enn raoljen. Til tross for dette
er det observert 0,45% lavere gjennomsnittlig volatilitet for futuren enn raoljen,
som vist i tabell 30.

Comparison of volatility for crude and future
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Figur 112: Sammenheng mellom volatilitet for oljepris og futurepris - Brent -
siste 2 ar

Pa bakgrunn av disse observasjonene er det naturlig at det vil veere viktigere

med opsjon pa rdoljen enn futuren, ettersom en investor vil veere villig til &
betale mer for en sikker posisjon nér volatiliteten (les: usikkerheten) er hgy.
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Det betyr at en opsjon pa oljeprisen teoretisk sett skal vaere dyrere enn en
opsjon pa futuren. Som tabell 31 viser, har futuren hatt gjennomsnittlig 0.97
USD hgyere kalkulert opsjonspris de siste 2 arene.

Tabell 31: Kalkulert gjennomsnittlig opsjonspris - Brent - siste 2 ar

Underliggende Pris
Raolje 12.24 USD
Future 13.21 USD

Figur 113 illustrerer hvordan prisdifferansen pa nesten 1 USD mellom gjen-
nomsnittlig teoretisk opsjonspris pa future og raolje de siste 2 arene har kunnet
oppsta. Mens teoretisk opsjonspris pa raoljen har mindre utslag i svingninge-
ne, har teoretisk opsjonspris pa futurekontrakten tidvis store svingninger. Figur
112 viste at futuren har hatt lavere gjennomsnittlig volatilitet de siste 2 arene,
men til tross for at prisene pa underliggende har beveget seg nesten identisk og
volatiliteten har hatt omtrent korrelerende utvikling, har kalkulert opsjonspris
pa disse to underliggende variert kraftig. Figuren viser teoretisk pris, basert pa
matematiske modeller, og viser tidvis stor spredning i kalkulert opsjonspris pa
raolje og future.

Comparison of option price for crude and future
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Figur 113: Sammenheng mellom kalkulert opsjonspris pa raolje og future - Brent
- siste 2 ar

Desverre finnes ingen data for historisk utvikling i opsjoner pa raoljen, men
ved a legge inn historiske priser for utvikling i opsjoner pa futurekontrakter for
Brent, blir utviklingen som illustrert i figur 54. For opsjonen med utlgpsdato
01.08.14 (bla linje) viser figuren en klar trend, hvor utviklingen i historiske priser
er i relasjon til kalkulert opsjonspris pa futuren (rg¢d linje). Det er noen ulikheter
i forhold til sterrelse pa "toppene” i grafen, men det er en tydelig trend mellom
opp- og nedgang i opsjonsprisen. Gjennomsnittlig historisk volatilitet for opsjo-
nen pa futurekontrakt er i perioden mellom 11.09.12 og 02.05.14 89.59%, mens
gjennomslittlig historisk volatilitet for underliggende futurekontrakt i samme
periode var 16.78%.
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Med historiske data fra det siste halve aret er det for lite historiske data til
a gjore en skikkelig analyse av relasjonen mellom kalkulert og historiske priser
pa opsjonen "07.04.17 - 103 Call” som diskturert i seksjon 9.5.2.

Fra formel 35 ble det vist at opsjonens realverdi var gjeldende kurs pa under-
liggende minus avtalt innlgsningskurs. Videre ble det vist i formel 34 at tidsverdi
er opsjonsverdi minus realverdi. Brent future hadde per 02.05.14 fglgende ver-
dier:

Tabell 32: Kurser for Brent - 02.05.14
Instrument Kurs
100 Call 7.39 USD
103 Call 5.77 USD
Future 108.59 USD/BBL

Dette gir pr 02.05.14 folgende verdier:

Tabell 33: Opsjonsverdi for Brent - 02.05.14
Instrument Realverdi Tidsverdi  Status
100 Call 108.59 — 100.00 = 8.59 USD —1.2 USD in-the-money
103 Call 108.59 — 103.00 = 5.59 USD 0.18 USD  in-the-money

Tabell 33 viser at opsjonen ”103 call” har negativ tidsverdi. Som forklart i
seksjon 5.3, er tidsverdi markedets prising av investorens muligheter til & tje-
ne penger. Med en negativ tidsverdi, betyr dette at markedet ikke tror det er
muligheter for & tjene penger pa opsjonen. Til tross for dette har opsjonen real-
verdi, og dermed er in-the-money. Etter argumentasjonen i seksjon 5.3, betyr
dette at det teoretisk sett ikke skal veere noe usikkerhet om hva faktisk pris pa
futuren vil veere ved utlgpsdato til 7103 call’-opsjonen. Ettersom det fortsatt er
noen maneder til utlgpsdato kan markedet forandre seg, og mye tyder derfor pa
at denne opsjonen er feilaktig priset. Spesielt nar den hgye volatiliteten de siste
2 arene tas i betraktning, burde rettferdig kurs pa denne opsjonen statisktisk
og matematisk veert hgyere, slik at opsjonens tidsverdi blir stgrre eller lik 0.
Det betyr at opsjonens markedsverdi skulle veert 1.2 USD hgyere, som gir en
minstepris pa 8.59 USD. Pa denne opsjonen gir Black-Scholes-modellen en mer
riktig teoretisk markedspris. Med et volatilitetsvindu pa 21 dager og risikofri
rente pa 5.60%, blir teoretisk pris pa opsjonen 8.25 USD. Da ville teoretisk tids-
verdi veert 8.25 — 8.59 = —0.34 USD, basert pa historisk pris per 02.05.14. Her
kan det veere arbitrasjemuligheter, ettersom det i denne situasjonen er en for
lav markedspris.

Generelt sett vil tidsverdien reduseres nar utlgpsdato naermer seg. For op-
sjonen ”103 call” mener markedsaktgrene at det ikke er sannsynlig at prisen pa
underliggende vil variere mye, og at det dermed ikke er viktig & sikre seg mot
endringer i prisen pa underliggende, noe man kan se av den lave tidsverdien. Det
er lang tid til utlgpsdato, men allerede na er tidsverdien lav. Noe av arsaken til
denne lave prisen kan veere den observert lave volatiliteten pa bade raoljen og fu-
turen Brent. Ved lav volatilitet vil det vaere lav sannsynlighet for at opsjonen skal
ga in-the-money [62], og opsjonen vil derfor veere billigere. Videre har det vaert
lite handel med dette instrumentet, noe som begrenser tilgangen pa historiske
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indikatorer som kan vaere med & prissette instrumentet. Black-Scholes-modellen
har for denne opsjonen, med et volatilitetsvindu pa 21 dager og risikofri rente
pa 5.60% kalkulert teoretisk opsjonspris til & vaere 10.16 USD. Da ville teoretisk
tidsverdi veert 10.16 — 5.59 = 4.57 USD, basert pa historisk pris pr 02.05.14.
Dette kan stemme da det er lang tid til utlgpsdato, men med lite tilgjengelig
data er det vanskelig & konkludere med riktig pris for dette instrumentet.

For & oppsummere argumentasjonen for opsjonene, kan det settes sammen
til tabell 34. Tabellen viser hvordan teoretisk pris samsvarer med observert
historisk pris pa samme opsjon, og hvor stor differanse det har veert mellom
historisk markedspris og teoretisk pris. Tabellen viser at Black-Scholes-modellen
varierer i ngyaktighet i forhold til markedspris, hvor den i det ene tilfellet er
relativt ngyaktig, mens i det andre tilfellet er langt unna historisk pris.

Tabell 34: Kalkulert og historisk pris for opsjon pa Brent Future - 02.05.14
Instrument Historisk pris Teoretisk pris Differanse
100 Call 7.39 8.25 0.86
103 Call 5.77 10.16 4.39
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10.2.2 WTI

For & finne den opsjonsprisen som best folger utviklingen til futureprisen, kobi-
neres what-if -analysen fra seksjon 9.9, figur 71, med historisk utvikling i future-
pris, som illustrert ved figur 114. Som figuren viser, vil en innlgsningskurs lik 90
USD (bla linje) gi omtrent tilsvarende utvikling som kursen pa futuren. Dette
er et lite avvik fra gjennomsnittlig kurs pa futuren, som har veert 96.59 USD de
siste 2 arene. Som diskutert i seksjon 10.1.2, var det ikke hensiktsmessig a sette
pris pa opsjonen lik gjennomsnittlig oljepris, men i dette tilfellet vil opsjonspris
lik gjennomsnittlig pris pa futuren treffe bedre.

Effect on price when change in Exercise price

Figur 114: Kurs og kalkulert opsjonspris for WTI Future - siste 2 ar - variabel
innlgsningskurs
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Ved & sammenlikne pris pa futurekontrakt og raoljen, kan det illustreres
hvordan disse to utvikler seg i forhold til hverandre. Dette er illustrert ved figur
115, og viser kraftig relasjon mellom prisen pa WTI future og WTI raoljen. Dette
er ikke unaturlig, ettersom begge instrumentene har hatt omtrentlig samme
gjennomsnittlige volatilitet de siste 2 arene, med bare 0.2% differanse mellom
dem, som vist av tabell 30.

Comparison of curde and future price
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Figur 115: Sammenheng mellom oljepris og futurepris - WTI - siste 2 ar

Denne samme identiske utviklingen finnes for volatilitet til WTI futurekon-
trakten og WTI raoljen, som vist av figur 116. Her er det en tydelig sammenheng
mellom volatiliteten til de to instrumentene. Dette er i sterk kontrast til utvik-
lingen for Brent, hvor det var stgrre variasjon. Som beskrevet i seksjon 4.3, kan
ikke WTTI (og andre raoljer utvunnet i USA) eksporteres ut av landet. Det betyr
at raoljen er mindre pavirkelig til ikke-amerikanske faktorer, og endringer i det
globale markedet, utenom USA, vil ikke i like stor grad pavirke oljeprisen. Sam-
tidig er bgrsene avhengig av oljeprisen, slik at nar den amerikanske oljeprisen
WTT endrer seg, vil dette skyldes faktorer pa det amerikanske markedet. Dette
vil naturligvis gjenspeiles pad de amerikanske bgrsene, og det vil dermed bli en
tettere relasjon mellom raolje og futurekontrakt.

Comparison of volatility for crude and future
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Figur 116: Sammenheng mellom volatilitet for oljepris og futurepris - WTI -
siste 2 &r
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Med en sa sterk relasjon mellom future og raolje, er det ikke umiddelbart
tydelig hvilken av disse som bgr prises hgyest, om noen. Som tabell 35 viser,
har futuren hatt gjennomsnittlig 1.13 USD lavere kalkulert opsjonspris enn ra-
oljen, til tross for tilnsermet identisk historisk prisutvikling. For bade raoljen og
futurekontrakten har gjennomsnittlig historisk pris veert 96.59 USD.

Tabell 35: Kalkulert gjennomsnittlig opsjonspris - WTTI - siste 2 ar

Underliggende Pris
Raolje 7.47 USD
Future 6.34 USD

Som utviklingen vist i figur 117 illustrerer, er det her elementer av korrela-
sjon mellom kalkulert opsjonspris pa raolje og futurekontrakten. Figuren viser
teoretisk pris, basert pd matematiske modeller, og viser tidvis stor spredning i
kalkulert opsjonspris pa raolje og future. Flere perioder med kalkulert verdilgs
opsjon for raoljen vil naturligvis drive gjennomsnittlig pris ned.

Comparison of option price for crude and future
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Figur 117: Sammenheng mellom kalkulert opsjonspris pa raolje og future - WTI
- siste 2 ar

For opsjonene pa WTI future finnes det for lite data til & trekke sluttnin-
ger hvorvidt historiske og kalkulerte priser stemmer. Fra seksjon 9.10.1 ble det
benyttet historiske data fra den siste maneden, og fra seksjon 9.10.2 ble det
benyttet historiske data fra det siste halve aret. Dette gir ikke nok datapunkter
til & sammenlikne hvordan observert utvikling har veert i forhold til teoretiske
priser. Fra figur 79 ble det observert et kalkulert marked som var i backwarda-
tion. Det betyr at markedspris per i dag er hgyere enn avtalt pris i fremtiden,
altsa

P > F;

som fra formel 28. I figur 115 ble utviklingen i historiske priser for WTT future
og raolje illustrert. Det kan tyde pa en trend i prisgkning for sommermanedene
de siste arene. Det er tidligere dokumentert en hgyere ettersporsel etter bensin
i sommerméanedene [41], og hgyere etterspgrsel betyr normalt hgyere pris. Ved
fare for mangel pa tilgjengelige ravarer vil produsentene veaere villige til & betale
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overpris for & kunne holde produksjonen oppe. Dette kan tyde pa observasjo-
nene i figur 79, med et marked i backwardation, kan veere korrekte tross lite
tilgjengelig data.

Fra formel 35 ble det forklart at opsjonens realverdi var faktisk kurs pa
underliggende minus avtalt innlgsningskurs. Videre ble det i formel 34 forklart
at tidsverdi er opsjonsverdi minus realverdi. WTI future hadde per 02.05.14
folgende verdier:

Tabell 36: Kurser for WTI - 02.05.14
Instrument Kurs
100 Call 2.39 USD
72 Call 16.22 USD
Future 99.76 USD/BBL

Dette gir per 02.05.14 fplgende verdier:

Tabell 37: Opsjonsverdi for WTI - 02.05.14

Instrument Realverdi Tidsverdi Status
100 Call 99.76 — 100.00 = —0.24 USD  2.36 USD out-of-the-money
72 Call 99.76 — 72 = 27.76 USD —11.54 USD in-the-money

Tabell 37 viser at opsjonen ”72 call” har negativ tidsverdi. Som forklart i
seksjon 5.3, er tidsverdi markedets prising av investorens muligheter til & tjene
penger. Med en negativ tidsverdi, betyr dette at aktgrer i markedet ikke tror det
er muligheter for & tjene penger pa opsjonen. Til tross for dette ser har opsjonen
realverdi, og dermed er in-the-money. Den negative tidsverdien korrelerer bra
til pastanden om et marked i backwardation, hvor kurs pa futuren i fremtiden
vil veere lavere enn per dags dato.

Etter argumentasjonen i seksjon 5.3 vil en opsjon som er out-of-the-money,
som opsjonen "100 call” i dette tilfellet, vaere verdilgs ved utlgpsdato. Likevel har
opsjonen tidsverdi, som betyr at markedsaktgrene tror pa muligheter for a tjene
penger pa denne opsjonen. I figur 75 ble det observert et marked i contango for
denne futuren, noe som tyder pa at futuren vil stige i verdi, og dermed vil ogsa
opsjonens pris konvergere i positiv retning mot futureprisen, som illustrert ved
figur 10 (b).

For & oppsummere argumentasjonen for opsjonene, kan det settes sammen
til tabell 38. Tabellen viser hvordan teoretisk pris samsvarer med observert
historisk pris pa samme opsjon, og hvor stor differanse det har veert mellom
historisk markedspris og teoretisk pris. Tabellen viser at Black-Scholes-modellen
varierer i ngyaktighet i forhold til markedspris, hvor den i det ene tilfellet gir
en teoretisk opsjonspris langt unna historisk markedspris, mens den i det andre
tilfellet gir teoretisk pris som ikke er langt unna historisk markedspris.

Tabell 38: Kalkulert og historisk pris for opsjon pad WTI Future - 02.05.14
Instrument Historisk Teoretisk pris Differanse
100 Call 2.39 2.69 0.30
72 Call 16.22 26.31 10.09
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10.3 Korrelasjon

Som illustrert ved figur 80 til 83 er det en tydelig sammenheng mellom spred-
ning i logaritmisk avkastning og korrelasjon. Den hgyeste observerte korrela-
sjonskoeffesienten som ble observert var for WTI raoljen og futuren. Her var
korrelasjonskoeffesienten lik 0.907, noe som betyr en sterk relasjon mellom pris
pa futurekontrakten og raoljen. Dette betyr likevel ikke at lav pris pa raoljen
fgrer til lav pris pa futuren, men at det er observert en slik tendens i historiske
data [7]. Spredningen i grafen reflekterer en hgy positiv korrelasjonskoeffesient,
som i dette tilfellet forer til at de fleste datapunktene er samlet rundt trendlinjen
(sort linje) i figur 82.

Korrelasjonskoeffesienten mellom Brent og WTTI raoljeprisen var den laveste
korrelasjonskoeffesienten. Det ble observert en positiv korrelasjonskoeffesient pa
0.687 i lgpet av de siste 20 arene. Det er dermed en tydelig trend pa at hgy pris
for Brent medfgrer en hgy pris for WTI, men med en moderat relasjon er det
naturlig med avvik fra forventet bevegelse, som blir illustrert med spredningen
i grafen fra figur 80. Det ble ogsa observert en omtrent tilsvarnde svak relasjon
mellom Brent raoljen og futurekontrakten, med en korrelasjonskoeffesient pa
0.769 de siste 20 arene. Med moderat relasjon mellom prisene pa disse to, det
grunnlag for & tro at endring i pris pa raoljen fgrer til endring i samme retning
for futuren, men med naturlige avvik. Som vist ved figur 80 og 81, er det her
flere datapunkter som er plassert lengre fra trendlinjen (sort linje) i motsettning
til figur 83 og 82.

For Brent og WTT futurekontraktene ble det observert en sterk korrelasjons-
koeffesient pa 0.880 i lgpet av de siste 8 arene. Historiske priser pa futurekon-
traktene til Brent og W'TI raoljene er begge basert pa ICE, og en av arsakene
til korrelasjonen som er observert kan derfor vaere endringer i finansmarkedet
som helhet. Ettersom det er observert positiv korrelasjonskoeffesient for Brent
og WTI raoljene, Brent raolje og future og WTI raolje og future, vil det likevel
veere nrliggende & tro at samme positive korrelasjonskoeffesient har sammen-
heng med en observerbar arsakssammenheng mellom prisene. Med andre ord
vil endring i prisen pa futurekontrakten til Brent ofte fgre til endring i samme
retning for WTI futurekontrakten.

Sammenhengen mellom futurekontrakt og opsjonspris ble analysert. Det fin-
nes lite tilgjengelig data for opsjonspriser, og dette hadde stor pavirkning pa
korrelasjonskoeffesienten. Tabell 28 viser en negativ korrelasjon mellom WTI
futurepris og opsjonen 772 call” pa denne futuren. Med bare 81 tilgjengelige
datapunkter gir ikke dette grunnlag for & konkludere med en trend som tilsier
at prisen pa disse to instrumentene utvikler seg motsatt av hverandre. Analysen
av Brent opsjonene viste en helt annen trend, hvor opsjonen ”103 call” og un-
derliggende Brent futurekontrakt hadde en korrelasjon pa 0.821 basert pa 449
datapunkter. Her er det en tydeligere korrelasjon mellom opsjonspris og pris pa
underliggende, noe som er forventet. For opsjonen ”100 call” og underliggende
Brent futurekontrakt fantes det bare 109 tilgjengelige datapunkter. Et sa lavt
antall datapunkter gir dermed ikke grunnlag for & trekke sluttninger til hvorvidt
det finnes arbitrasjemuligheter pa denne opsjonen, til tross for korrelasjonsko-
effesient pa lave 0.474.
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11 Konklusjon

For aksjer er det en tydelig pkning i volatilitet (figur 84, 88 og 92) nar selskapene
legger frem sine kvartalsresultat!??. Det ble observeret at en teoretisk opsjon pa
Apple-aksjen tydelig gker i verdi i disse periodene. Det samme kan observeres for
teoretisk opsjon pa BP-aksjen og kanskje tydeligst observerbart for en teoretisk
opsjon pa GE-aksjen. Samme periodiske volatiliteten kan ikke i like stor grad
observeres for raoljene Brent og WTI.

For raoljen Brent og dens futurekontrakt ble det observert uoverenstemmel-
se mellom kalkulert opsjonspris pa de to instrumentene. Futurekontrakten har
hatt lavere historisk volatilitet de siste arene, men til tross for dette har gjen-
nomsnittlig historisk pris pa futurekontrakten veert hgyere. Lavere usikkerhet
bgr dermed fgre til lavere pris, men for raoljen Brent og dens futurekontrakt er
ikke dette tilfellet med de dataene oppgaven har lagt til grunn. Kalkulert op-
sjonspris pa future og raolje fglger ikke samme utvikling, til tross for at futuren
er basert pa prisen pa raolje. Resultatene viser stor differanse mellom historisk
markedspris og kalkulert opsjonspris i noen tilfeller.

Det ble ogsa observert tegn til sesongbaserte prisgkninger som folge av gkt
etterspgrsel pa raoljen WTT i sommermanedene. Dette fgrte til at futurekontrak-
tene steg i pris i et marked som var i backwardation. Det kan se ut som contango
er den vanligste tilstanden til oljemarkedet, basert pa forwardkurvene illustrert
i denne oppgaven. For raolje er det store lagringskostnader forbundet med & eie
raoljen, og kjgper vil veere villig til & betale ekstra for & slippe disse kostnadene.
I perioder med gkt etterspgrsel, som om sommeren for WTI, vil markedet dreie
mot backwardation. Kjgperen, som ofte er oljeselskaper som rafinerer raoljen til
bensin og diesel, er avhengig av tilgang til raolje for a opprettholde sin produk-
sjon, og har derfor hgy convenience yield. Dette vil fgre prisene opp i perioder
med begrenset tilgang pa raolje.

Til slutt ble det observert variasjoner i korrelasjonskoeffesienten til raoljene
og deres finansielle instrumenter. Med hgy korrelasjonskoeffesient er det naerlig-
gende & forvente videre hgy korrelasjon mellom pris pa WTI futuren og raoljen,
mens for Brent raoljen og futuren kan det finnes arbitrasjemuligheter. For Brent
ble det i lgpet av de siste 20 arene observert flere perioder hvor raoljen hadde
positiv logaritmisk avkastning mens futrurekontrakten hadde negativ logarit-
misk avkastning. Det vil dermed kunne oppsta situasjoner hvor futureprisen
har beveget seg negativt av oljeprisen og hvor priskonvergens vil kunne fgre til
gkonomsik gevinst.

Det er vanskelig & trekke sluttninger om hvorvidt det finnes arbitrasjemu-
lighet pa opsjoner pa oljemarkedet. Tilgjengelig data for slike opsjoner er be-
grenset, men som det ble observert var det varierende korrelasjon mellom fu-
turekontrakten og opsjonene. Dette betyr at det kan finnes perioder hvor pris
pa opsjonen beveger seg i motsatt retning av underliggende futurekontrakt. Det
er tydelig at antall tilgjengelige datapunkter i datagrunnlaget spiller en viktig
rolle i forhold til & gjore en empirisk analyse av opsjoner pa oljemarkedet. Li-
kevel tyder mye pa at det er en trend som viser sterk korrelasjon mellom pris
pa opsjonen og underliggende futurekontrakt, og dermed begrensede muligheter
for arbitrasje under normale omstendigheter.

103Datoer for publisering av Apple sine kvartalsresultat finnes pa [4], datoer for publisering
av BP sine kvartalsresultat finnes pa [14] og datoer for publisering av GE sine kvartalsresultat
finnes pa [33].
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12 Videre arbeid

Til slutt i oppgaven er det identifisert tre omrader som kan vare interessant &
studere videre. For det fogrste kan det veere spennende & se pa andre typer data-
sett, bade i forhold til type opsjon og antall tilgjengelige datapunkter i dataset-
tet. Videre kan det veere spennende & se pa andre matematiske modeller, bade
varianter av Black-Scholes-modellen og Multifractional Random Walk-modellen.
Til slutt er det identifisert muligheter for videre arbeid med egenutviklet Excel-
utvidelse.

12.1 Datasett

Det finnes i skrivende stund begrenset med datasett for opsjoner pa futures. Som
vi kan se av opsjonene i vedlegg IV(g), IV(h), IV(p) og IV(q), finnes det kun
tilgjengelig data fra de siste 2 arene. Dette skyldes at opsjonene har en begrenset
levetid. Ved utlgpsdato vil partene i opsjonen bli lgst fra sine forpliktelser, og
opsjonen opphgrer. Det vil naturligvis komme nye opsjoner pa markedet, men en
opsjon har begrenset levetid og det er dermed begrensede muligheter for a4 samle
historiske data. Nar opsjonen nermer seg utlgpsdato, vil det naturligvis veere
bade mer tilgjengelig data og priskonvergens, noe som vil fgre til mer ngyaktige
data. Det vil derfor vaere hensiktsmessig a fglge utviklingen til opsjoner over en
lenger periode, og gjerne helt frem til utlgpstidspunktet.

I denne oppgaven ble det sett pa europeiske kjgpsopsjoner. Det kan i frem-
tiden veere spennende & se pa hvordan amerikanske opsjoner, som kan innlgses
i hele opsjonsperioden, vil fungere pa bade Brent og WTI raoljene og deres
futurekontrakter. I tillegg kan det veere interessant & se hvordan kjspsopsjo-
ner oppfgrer seg i forhold til salgsopsjoner, bade for europeiske og amerikanske
opsjoner.

12.2 Matematiske modeller

Black-Scholes-modellen publisert av Fisher, Black og Scholes i 1973 er blitt en
av de mest brukte matematiske modellene for & kalkulere opsjonspris. Modellen
har truffet bra pa opsjonspris i forhold til observerte historiske priser. Det blir
likevel utviklet nye modeller med gnske om stgrre ngyaktighet og mindre usik-
kerhet. For Black-Scholes-modellen er denne blitt videreutviklet slik at en del
av antagelsene i tabell 10 ikke lenger er gjeldene. Denne oppgaven brukte den
opprinnelige modellen, ettersom denne fortsatt er en av de mest brukte model-
lene. Det kan tenkes at en av de andre variantene av Black-Scholes-modellen vil
fungere bedre pa dagens marked, som blant annet har transaksjonskostnader.

Det kan ogsa vaere spennende & se om det finnes andre matematiske model-
ler som kan benyttes pa oljemarkedet. Rypdal et al [71] har tidligere benyttet
modellen Multifractional Random Walk (MRW), konstruert av Bacry et al [5]
i 2001, til & modellere markedsusikkerhet pa finansmarkedet. Denne modellen
har vist seg & fungere bra pa tidsperioder helt ned til en maned, og kan tenkes
a fungere bra pa opsjoner pa oljemarkedet hvor tilgangen pa historisk data er
begrenset.
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12.3 Programmering

Ved videre arbeid med temaene ovenfor vil det veere hensiktsmessig a utvide
den egenutviklede Excel-utvidelsen. Det kan veaere aktuelt & inkludere flere og
bedre matematiske modeller, noe som krever mindre justeringer i utvidelsen.
Et av formalene ved utvikling av denne oppgaven var & gjore vedlikehold og
videre integrasjon sa enkelt som mulig, og kodesnuttene er derfor dokumentert
og forsgkt oppdelt pa en logisk mate.

Programmet inneholder fortsatt noen bugs som med fordel kan rettes, men
for denne oppgavens del ble ikke dette prioritert. Disse feilene er ikke relatert
til den matematiske modellen, men ved bruk av utvidelsen kan programmet
fryse og lase maskinen. Programmet er ikke testet pa annen maskinvare enn
det som ble brukt under oppgaven, og ytelsesproblemer kan derfor oppsta ved
bruk pa andre enheter. Spesielt ved brukt pa andre operativsystemer med en
annen versjon av Microsoft Excel kan det i noen tilfeller oppsta programfeil.
Programmet ble utviklet til Microsoft Excel for Windows og er ikke testet pa
andre systemer.

Videre kan det i fremtiden vaere gnskelig & integrere what-if-analysedelen
av programmet med en rapport som fortelller hvordan de ulike faktorene pa-
virker opsjonsprisen. Det blir i programmet generert en grafisk fremstilling av
endringene i parametre, men ved & integrere historiske opsjonspriser kan ana-
lyseverktgyet i stgrre grad benyttes som en veiledning for investering. Dagens
versjon av programmet krever forstaelse for en del fiansielle begreper som er
beskrevet i denne oppgaven, men i fremtiden kan det vaere gnskelig at ikke-
gkonomer skal kunne bruke programmet uten omfattende oppleering i finans og
derivater.
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14 Vedlegg

I denne seksjonen finnes vedlegg til oppgaven. Vedleggene er levert pa CD til ad-
ministrasjonen ved Institutt for industriell gkonomi, risikostyring og planlegging
ved det Teknisk- naturvitenskapelige fakultetet pa Universitetet i Stavanger.

I Excel-utvidelse

.

IT Kildekode til Excel-utvidelse

Z1p
d

Kildekode.zip

IIT Radata

1P
d

Ubehandlet.zip

IV Behandlet data
IV(a) Brent alle ar

g
Crude/Brent _alle ar.xlsx

IV(b) Brent siste 2 ar

<
Crude/Brent_siste  2.xlsx

IV(c) Brent siste 10 ar

xd
Crude/Brent_siste  10.xlsx

IV(d) Brent Future alle ar

xd

Future/Brent_alle ar.xlsx

IV(e) Brent Future siste 2 ar

xd
Future/Brent_siste 2.xlsx
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IV(f) Brent Future siste 10 ar

xd
Future/Brent siste 10.xlsx

IV(g) Brent Future Opsjon 103 call

v
2S

Future/Brent_103Call.xlsx

IV(h) Brent Future Opsjon 100 call

xd
Future/Brent_100Call.xlsx

IV(i) Brent Future Opsjon - historikk 103 call

xd
Options/Brent Crude 01-Aug-14 103 Call.xIsx

IV(j) Brent Future Opsjon - historikk 100 call

d
Options/Brent Crude 07-Apr-17 100 Call.xlsx

IV(k) WTI alle ar

X
Crude/WTI _alle ar.xlsx

IV(l) WTI siste 2 ar

X

Crude/WTT _siste 2.xlsx

IV(m) WTI siste 10 ar

d

L==)

Crude/WTI _siste 10.xlsx

IV(n) WTI Future siste 2 ar

Future/WTI _siste  2.xlsx
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IV(o) WTI Future siste 8 ar

xd
Future/WTI _alle ar.xlsx

IV(p) WTI Future Opsjon 100 call

v
2S

Future/WTI_100Call.xlsx

IV(q) WTI Future Opsjon 72 call

xd
Future/WTI_72Call.xlsx

IV(r) WTI Future Opsjon - historikk 100 call

xd
Options/WTI_01-Feb-15 100 _Call.xlsx

IV(s) WTI Future Opsjon - historikk 72 call

d
Options/WTI_01-Jan-17 72 Call.xlsx

IV(t) Sammenligning volatilitet

b
Misc/Volatilitet _sammen.xlsx

IV(u) Sammenligning volatilitet og pris pa raolje

X

Misc/Sammenligning.xlsx

IV(v) Korrelasjon

(xd

==,

Misc/Korrelasjon.xlsx

IV(w) Sammenligning pris pa raolje og future

Future/future og_oljepris.xlsx
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IV(x) Apple siste 2 ar

Stock/Apple siste 2.xlsx

IV(y) Apple siste 10 ar

e
AT

Stock/Apple siste  10.xlsx

IV(z) BP siste 2 ar

xd
Stock/BP _siste  2.xlsx

IV(aa) BP siste 10 ar

xd
Stock/BP _siste 10.xlsx

IV(ab) GE siste 2 ar

Stock/GE_siste  2.xlsx

IV(ac) GE siste 10 ar

pd
Stock/GE_siste 10.xlsx
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V  Eksempler
I denne seksjonen finnes eksempler pa en del av de matematiske modeller og
teorier som blir brukt i oppgaven.
V(a) Eksempel pa arbitrasjemulighet
Anta fglgende!%:
e Aksje ABC har kurs = NOK 50
e Kjgpsopsjon med utgvelsespris = NOK 55 omsettes for NOK 10
e Salgsopsjon med utgvelsespris = NOK 55 omsettes for NOK 14
e Obligasjon verdt NOK 55 omsettes for NOK 45

Fra formel 22 ble det vist at:
5'+'}% ::C& +'133
Ved & sette inn verdiene fra listen ovenfor blir formelen:

S+ P, =C,+ B,
50 + 14 =10 + 45
64 = 55

Selv om hgyre og venste side i ligningen har samme utbetaling nar opsjonen
utlgper, vil det altsa veere mulighet for & tjene penger grunnet prisulikheter i
markedet, som altsd var definisjonen pa arbitrasje. Dette oppnas ved & kjope
det billigste alternativet og selge det dyreste alternativet. I dette eksempelet
vil salg tilsvare & shorte'9® aksjen og skrive en salgsopsjon. A kjgpe vil i dette
eksempelet tilsvare & kjgpe obligasjonen og kjgpsopsjonen.

Profitt = Salg — kjop
= NOKG64 — NOKb55
= NOK9

Profitten utbetales forskuddsvis som forklart i seksjon 3.8. I samme seksjon ble
det ogsa hevdet at det vil vaere mulig & endre pa beholdningen slik at profitten
beholdes ved utlgpstidspunktet. Sa hva skjer dersom aksjekursen endres?

1047\ fed utgangspunkt i folgende eksempler: https://www.khanacademy.
org/economics-finance-domain/core-finance/derivative-securities/
put-call-options/v/put-call-parity-arbitrage-i, https://www.khanacademy.org/
economics-finance-domain/core-finance/derivative-securities/put-call-options/v/
put-call-parity-arbitrage-ii

105G8e sekjson 3.4
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Tabell 39: Alternative utfall for put-call arbitrasje

Aksjekurs  Situasjon

S=0 Kjopsopsjonen blir verdilgs, Cs = 0
Kjgper tilbake shortet aksje for S =0
Salgsopsjon P; utgves og vi ma betale 55
Selger obligasjonen By for 55 for a dekke utgifter knyttet til salgsopsjonen P;
Dif feranse = 0, profitt = NOK9

S =110 Kjgpsopsjonen C; er verdt 55

Obligasjonen B er verdt 55
Salgsopsjonen P; er verdilgs, P; =0
Ma kjope tilbake shortet aksje for S = 110
Dif feranse = 0, profitt = NOK9

Som tabell 39 viser, vil det veere mulig & dekke utgiftene i alle mulige situa-
sjoner.
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V(b) Eksempel pa bruk av Binomsik opsjonsprisingsmodell

Anta at aksjen ABC for gyeblikket koster NOK 600 pr aksje. Kjgper blir tilbudt
en opsjon som lar han kjgpe samme aksje til NOK 650 om 1 ar. Kjgper kan ogsa
velge & sette pengene i banken til en risikofri rente pa 5 %. Aksjen har historisk
sett hatt en arlig volitalitet (o) pa 0.1587. Hva vil opsjonens teoretiske verdi
vare?

Fra seksjon 5.4 ble det forklart at teoretisk opsjonspris ved binomisk opsjons-
prising var gitt ved fglgende formel (formel 37):

C=1[pC,+ (1—-p)Cy]/r

hvor
Cy = maz[0,uS — K]
Cyq = maz]0,dS — K]
0og
_r—d
P= "4
u—r
L=r= u—d
r = 1 + risikofri rente
og
u=e"VA
d=e VA

Ved & begynne nederst, blir ¢ kalkulert ved:

o = 0.1587

u= VBl = 018V _ 1 97]

d=e VAL = ¢ 01TV _ 853

Videre finners p og 1 — p pa feglgende mate:

r—d  1.05—0.853
_ - — 0.620
P Td T 11710853
w—r 1171 —1.05
Vop= == 111 —osss 3%

Det er da mulig & beregne C, og Cy ettersom det ble oppgitt at S = 600 og
K = 650:

= maz[0,1.171 % 600 — 650]
= maz[0,52.6) = 52.6
Cyq = max[0,dS — K]
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Da er alle verdier som som trengs for & beregne C' tilgjengelige:

C = [pCu + (1 = p)Ca]/r
= [0.620 % C, 4 0.380 * Cy4)/1.05
= [0.620 * 52.6 + 0.380 % 0] /1.05
= 31.05

Basert pa dette vil en rettferdig markedsverdi pa denne opsjonen vaere 31.05
kroner i henhold til den binomiske opsjonsprisingsmodellen.
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