Vad ar skevhet och varfor ar det viktigt ?

Stockholm (HedgeNordic.com) - Skevhet ar ett matt pa en sannolikhetfordelnings asymmetri i
relation till en s.k. normalférdelning som ar symetrisk. Negativ skevhet har farre laga varden och en
langre vanster svans medan positiv skevhet har farre hoga varden och langre hoger svans.

Negative Skew Positive Skew

Modern finansiell teori ar baserad pa ett orealistiskt antagande om normalférdelning. Den priméra
anledningen till skevhetens betydelse ar att analys som baseras pa en normalférdelning kommer att
estimera forvantad avkastning och risk pa ett felaktigt satt.

Investerare maste se bortom forenklade sannolikheter, medelvarden och standardavvikelse och
tdnka mer i termer av osakerhet, férvantningsbilder och storleken pa utfall.

Skevheten kan vara bade negativ och positiv och det finns en uppsj6 av akademiska studier som
bekréftar att skevhet i olika tillgangsklassers historiska fordelningar har existerat i decennier.
Existensen av skevhet ar mycket valdokumenterad men sjalva anledningen till varfor den existerar
ar mer osaker.

En del av forklaringarna beskrivs genom investerarnas beteende, s.k. Behavior finance. Enligt
Prospect theory (Daniel Kahneman belonades med Nobelpriset 2002) sa paverkas investerarnas
perspektiv subjektivt beroende av vilken referenspunkt de har, de blir mindre risksokande nar det
gar daligt och mer riskaverta nar det gar bra. Finansiell teori sager att en rationell investerare skall
foredra positiv skevhet fram en negativ men det finns studier som visar pa att investerare aven,
faktiskt, foredrar en negativ skevhet.

En forklaring till detta pastas vara att investerare foredrar ett stort antal sma “vinster” och en stor
forlust” framfor ett stort antal sma “forluster” och en stor “vinst”. Enligt Prospect theory sa beror
detta pa att investeraren har en avtagande “nytta” av ytterligare hogre vinster. En annan forklaring
kan t ex vara placeringsrestriktioner, inldsningseffekter eller att investerarna generellt ar daliga pa
att bedéma sannolikheten for extrema handelser eller att de defacto inte forstar vilka riskerna &r i
de olika investeringsstrategier de investerar i.

En populér strategi ar s.k. covered calls, vilket innebar att man saljer kopoptioner pa aktier som man
redan ager. Sa lange investeraren inte blir 16st pa sitt optionsatagande sa far han in premien och har
t ex fortfarande ratten till utdelning i de underliggande aktierna och far avkastning om aktierna
fortsatter att stiga i varde. Riskprofilen i en sadan strategi ar begransad uppsida och obegransad
nedsida, negativ skevhet eller kort i volatilitet. (volatiliteten tenderar till att stiga nar aktiekurserna
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faller) En anledning till att denna strategi har blivit sa popular ar, enligt den s.k. Black Swan theory,
att den bedémda sannolikheten och konsekvensen av extrema héandelser ar mycket lag. Historien har
dock visat att sannolikheten och konsekvenserna av extrema handelser ar mycket storre an vad t ex
en normalfordelning forutspar.

Det finns aven studier som bekraftar att strategier med negativ skevhet i genomsnitt har hogre
avkastning och att detta kan ses som en extra risk premie for att kompensera investeraren for storre
kanslighet for extrema handelser.

Motsatsen till covered calls &r att helt enkelt kopa sélj-optioner for att skydda (hedga) portféljen fran
kraftiga nedgéngar. For att fa detta skydd (hedge) sa betalar investeraren en premie. Risk profilen i
en sadan strategi ar begransad nedsida och obegransad uppsida, positiv skevhet eller lang
volatilitet. Detta borde vara en attraktiv strategi for den rationella investeraren. Men att betala
premier under en lang tid, om inget borsras intraffar, blir kostsamt.

Framvéaxten och utvecklingen av aktiv tillgdngsallokering som ett satt att skapa riskspridning,
diversifiering, och darmed dampa effekterna av negativ skevhet har fatt ett mycket stort utrymme i
modern portféljteori. Principen ar att skaffa en “billigare” hedge genom att investera i tillgangar
som inte ar starkt korrelerade med varandra. Vanligt har t ex varit att anvanda rantemarknaden som
en "hedge” for aktier. Avkastningen pa obligationer har varit negativt korrelerad med aktier (lang
volatilitet) nar det blivit turbulent och oroligt. Detta har ju fungerat vél i decennier da rantan
varlden over stadigt sjunkit (obligationer stiger i varde), tills rantenivan nu blivit sa 1ag att den blivit
ett potentiellt problem och kanske inte langre alls fungerar som en "hedge” for aktier.

Vad ska man gora d&? Endast investera i aktier och acceptera riskerna? Finns det andra tillgangar
som kan fungera som en "hedge” for aktier?

Volatilitet har en negativ korrelation med t ex aktier. Men att hantera volatilitet genom
optionsportfoljstrategier innebéar en del svarigheter t ex med att prognosticera
avkastningseffekterna och beroendet av vilka prisnivaer den s.k. striken ligger ar stort. Gar det att
fa exponering mot volatilitet pa ett billigare satt?

VIX index, som ar en sammansattning av en korg med bade kop och salj optioner med S&P500 som
underliggande kan forenklat sdgas vara ett matt pa vad priset for volatilitet ar. VIX index &r negativt
korrelerat med S&P500 och har i sig en positiv skevhet. Det finns aven terminer och optioner med
VIX index som underliggande. Handeln i VIX terminer har utvecklats valdigt mycket de senaste aren
och anvands i stor utstrackning framst i USA, vilket kanske inte ar sa konstigt. Nar det blir oroligt
pa den globala kapitalmarknaden sa tenderar korrelationerna mellan tillgangsslagen att stiga,
kanske volatilitet ar ett nytt tillgdngsslag som inte bara kan skapa mer robusta portfoljer utan aven
fungera som en ny kalla till avkastning.
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