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Sammanfattning

| denna uppsats undersoker jag huruvida BRIC-marknader bor inkluderas i en aktieportfolj som
ursprungligen bestar av OMXS30 indexet. Vi utgar ifran perspektivet av en Sverige-baserad
investerare som vill hitta diversifieringsalternativ till sin svenska aktieportfolj. Vi anvander en
metod dér korrelationer och standardavvikelser fér BRIC-landernas avkastningar undersoks.
Sedan skapas sex portfoljer bestaende av olika kombinationer av BRIC-lander och Sverige som
vi sedan jamfér med hjéalp av Sharpekvoten som prestationsmatt. Resultatet visar att BRIC-
landerna med fordel kan adderas till en svensk aktieportfolj. Det leder till en béttre
portféljprestation under perioden som undersoks. Resultatet géller dock inte nar enbart perioden

efter finanskrisen undersoks.
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1. Introduktion
1.1 Bakgrund

Intresset for tillvaxtmarknader har véxt kraftigt de senaste decennierna. Den finansiella
liberaliseringen som skedde i manga tillvaxtlander under borjan pa 90-talet har lett till 6kade
kapitalfloden till dessa marknader (Bekaert & Harvey, 2003). Utvecklade marknader stod for
85 % av borskapitaliseringen pa varldsmarknaden 2010 (Bodie, Kane & Marcus, 2013).
Tillvaxtmarknadernas andel av varldsmarknaden ar alltsa fortfarande ganska liten, men mycket
tyder pa att andelen kommer att véxa kraftigt de narmaste decennierna. Institutionella
investerare fran utvecklade marknader har idag ungefar 6 % av sitt totala aktieinnehav i
tillvaxtmarknaders aktier —en andel som forespas 6ka till 18 % ar 2030 (Goldman Sachs, 2010).

Av alla tillvaxtmarknader ar det i synnerhet BRIC — Brasilien, Ryssland, Indien och Kina, som
fatt storst uppmarksamhet. Detta dr fyra stora tillvaxtlander vars aktiemarknader uppvisat
oerhort starka siffror under borjan pa 2000-talet. Landernas ekonomiska utveckling har varit
synnerligen imponerande. BRIC-ldndernas kombinerade BNP utgér idag mer &n 15 % av den
globala ekonomin (O’Neill, 2007).

Utvecklingen av tillvaxtmarknader har lett till manga intressanta fragor for investerare i
utvecklade marknader — bland annat, vilka &r diversifieringsfordelarna med att investera i de

har nya marknaderna? (Bekaert & Harvey, 2003)

1.2 Syfte och bidrag

Studien amnar att undersdka korrelationsmonstren mellan Sveriges aktiemarknad och BRIC-
landernas aktiemarknader. Detta for att se ifall en riskreducering kan uppnas for en svensk
aktieportfolj genom investeringar i BRIC-landerna. Vidare testar vi ifall internationellt
diversifierade minsta-varians portfoljer inkluderande BRIC-lander presterat battre &n en

helsvensk portfélj under perioden 2003-2015.

Studien &r intressant da det bidrar till en 6kad forstaelse for internationell diversifiering och
dess effekter for en icke-diversifierad aktieportfélj. Den bygger vidare pa tidigare forskning om

internationell diversifiering och investeringar i tillvaxtmarknader med fokus pa BRIC-landerna.



1.3 Disposition

| kapitel 2 presenterar vi finansiell teori relevant for studien. Kapitel 3 sammanfattar tidigare
forskning som gjorts inom damnesomradet for studien. | kapitel 4 beskrivs data foljt av en
redogorelse av metoden. Studiens resultat presenteras i kapitel 5. | kapitel 6 presenterar vi en

analys Over resultatet. Uppsatsen avslutas med en sammanfattning och slutsats i kapitel 7.



2. Teorli

| detta kapitel behandlar vi finansiell teori som vi anser &ar relevant for denna studie.
Huvudsakligen beskrivs portfoljvalsteori - en teori som blivit tongivande inom den finansiella

teorin och som med fordel kan appliceras pa denna uppsats.
Portféljvalsteori

Portfoljvalsteori ar en inflytelserik finansiell teori som introducerades av Harry Markowitz
(1952). Portfoljvalsteori ar en teori som behandlar portfoljvalsproblemet. Teorin beskriver hur
en risk-avert investerare kan konstruera optimala portféljer vad géller att maximera den
forvantade avkastningen givet en viss riskniva. En viktig del av teorin &r att det finns en viktig
relation mellan risk och forvantad avkastning. En implikation ar att hogre férvéantad avkastning
endast gar att uppna genom att héja risknivan. Pa samma satt kan en lagre risk endast uppnas
om aven den forvantade avkastningen tillats sjunka. Standardavvikelsen pa avkastningarna

anvands som matt pa risk.

Ett av de huvudsakliga bidragen med teorin ar konceptet diversifiering. En investerare kan
reducera risken pa sin portflj genom att investera i fler an en aktie. Ifall korrelationen mellan
tillgangarna inte ar perfekt kan investeraren sanka risken pa portfoljen. Principen med
diversifiering ar att en portfolj med flera olika aktier & mindre riskabel &n varje individuell
aktie var for sig. Enligt teorin handlar alltsa framgangsrik investering inte bara om att valja ut
individuellt attraktiva aktier, utan om att véalja ratt kombination av manga olika aktier.

Teorin delar in risken hos individuella aktiers avkastningar i tva komponenter: systematisk risk
och osystematisk risk. Systematisk risk ar sadan risk som inte gar att diversifiera bort. Detta ar
risk som dr gemensam med marknaden i stort. Osystematisk risk & andra sidan, &r en del av risk
som gar att eliminera. Osystematisk risk ar en del av risken som é&r specifik for just den
individuella tillgangen. Denna risk kan elimineras genom att ka antalet aktier i portfoljen. For
en vildiversifierad portfolj bidrar varje enskild tillgangs risk valdigt lite till portfoljrisken.

Istallet ar det korrelationen mellan tillgangarnas avkastningar som bestammer portféljens risk.

Teorin foreslar att det ar mojligt att skapa en effektiv front av optimala portfoljer. Den effektiva
fronten bestar av alla portfoljer som erbjuder den maximala forvantade avkastningen givet en
viss riskniva. En rationell investerare kommer saledes endast att vélja portfoljer pa den effektiva
fronten. Investerarens val reduceras alltsa till att vélja 6nskad riskniva och forvantad avkastning

pa portfoljen.



3. Tidigare Forskning

| detta kapitel redogér vi for tidigare forskning om tillvaxtmarknader, BRIC-landerna och
internationell diversifiering.

3.1 Utvecklade marknader och tillvaxtmarknader

Lander kan delas in i kategorierna utvecklade lander och tillvéxtlander (FTSE, 2015).
Tillvaxtlander haller fortfarande pa att industrialiseras och har en ekonomi med hdgre
tillvaxttakt an utvecklade lander. Dess kapitalmarknader anses generellt vara mer riskabla
(Bodie m fl, 2013). Forskning kring tillvdxtmarknader har resulterat i tre gemensamma
marknadsegenskaper: hog genomsnittsavkastning, hog volatilitet och laga korrelationer bade
hos tillvaxtmarknader sinsemellan och med utvecklade marknader (Baekert, Erb & Harvey,
1997). Aktiemarknader har gradvis blivit mindre segmenterade under en 30-arsperiod (Baekert,
Harvey, Lundblad & Siegel, 2011). Utvecklade marknader har enligt Baekert m fl varit
ekonomiskt integrerade sedan 1993. Tillvaxtmarknader har & andra sidan inte natt samma niva

av ekonomisk integration.

3.2 BRIC-landerna

BRIC &r en numera vélanvand forkortning som refererar till de fyra storsta
utvecklingsekonomierna i varlden: Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. BRIC-landerna
utmarker sig fran andra utvecklingslander da de var for sig har en synnerligen betydelsefull
position i den globala ekonomin (O’Neill, 2001). I en rapport gor O’Neill, Purushothaman,
Stupnytska och Wilson (2005) en analys 6ver BRIC-landernas tillvéxtpotential. De menar att
BRIC-landerna som grupp har relativt gynnsamma miljoer for tillvaxt men att mer arbete krévs
fran landernas sida for att de ska na sin fulla potential. BRIC-landernas framfart har stora
implikationer for investerare. De gor beddmningen att om BRIC-landernas potential uppfylls

kommer deras aktiemarknader formodligen att vara goda investeringar i det langa loppet.

3.3 Investeringar i tillvaxtmarknader

French och Poterba (1991) har undersdkt hur investerares innehav av inhemska och utlandska
aktier ser ut i olika lander. | studien finner forskarna att investerare i USA, Japan och
Storbritannien kraftigt foredrar inhemska aktier i sina portfoljer framfor utldndska aktier.
Investerare missar darmed fordelarna som kommer med internationell diversifiering. Forskarna
namner tva mojliga orsaker till detta fenomen. Institutionella faktorer, sasom

transaktionskostnader och andra begrénsningar skulle kunna vara en orsak. De anser dock att
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institutionella faktorer inte rattfardigar ett sadant systematiskt underviktande av utlandska
aktier. Den andra typen av forklaringar till fenomenet fokuserar pa investerarbeteende. French
och Poterba menar att investerare tenderar att systematiskt Overskatta den fdrvantade
avkastningen pa den inhemska marknaden i sina bedémningar. Vidare menar de att investerare
kan uppleva utldndska investeringar som extra riskabla eftersom de har mindre information om

utlandska marknader.

French och Poterba betonar att &ven om graden av investeringar i utlandska aktier varit valdigt
lag vid studiens tidpunkt, sd har tendensen okat med tiden. Hur som helst ger deras studie
viktiga insikter om hur investerare forhaller sig till risk och diversifiering. Resultaten pa studien
indikerar att investerares portfoljer inte ar helt valdiversifierade, framforallt nér det géaller

exponeringen mot utldndska aktier.

Edison och Warnock (2003) har undersokt amerikanska investerares innehav av
tillvaxtmarknaders aktier. De finner inte ovéntat att stora och likvida aktier foredras av
amerikanska investerare. Framforallt ar det aktier som aven &r korslistade pa USA-borsen som
foredras av amerikanska investerare. Forfattarna finner stod for att informationsasymmetri ar
en bidragande orsak till att investerare foredrar inhemska aktier. Politisk risk, likviditetsrisk
eller ineffektiva marknader &r andra faktorer som kan avskracka institutionella investerare fran

tillvaxtmarknader och leda till segmentering mellan marknader (Baekert, 2008).

Aktieriskpremien &r betydligt hogre i BRIC-marknader &n i den amerikanska marknaden
(Curatola, Donadelli & Griining 2015). Vid en portfoljjamforelse visar det sig att en portfol]
bestdende av enbart BRIC-aktier har hogre avkastning och hogre volatilitet dn en portfolj
bestdende av endast USA-aktier. Vidare dr Sharpekvoten nastan dubbelt sa hog for BRIC-

portfoljen.

Harvey (1995) visar att portfoljmdjligheterna blir signifikant storre nér tillvaxtmarknader
inkluderas i portfoljproblemet. Enligt Harvey kan traditionella prissattningsmodeller inte
forklara skillnaden mellan landers forvéntade avkastning. En anledning enligt honom &r
modellernas implicita antaganden om helt integrerade aktiemarknader, vilket formodligen inte
stammer Overens med verkligheten. Han menar dven att det & mer sannolikt att

tillvaxtmarknaders avkastningar paverkas mer av lokala an globala informationsfaktorer.



Vid avsaknaden av integration bor nationella faktorer ha en storre paverkan an industriella
faktorer vid forklaringen av aktieavkastningar (Bai och Green, 2010). | takt med att
integrationen okar blir dock nationella faktorer mindre viktiga. Bai och Green menar saledes
att diversifieringsmaéjligheterna sa smaningom kan komma att forsvinna nar integrationen
mellan marknader Okar. Dock podangterar de att tillvixtmarknader Overlag ar tamligen
segmenterade. Darfor bor det finnas goda diversifieringsmaojligheter i dessa marknader. Campa
och Fernandes (2006) visar att integrationen av finansiella marknader, och ekonomisk

globalisering har viktiga implikationer for internationell diversifiering.

3.4 Internationell diversifiering

Longin och Solnik (1995) har visat att korrelationerna mellan internationella aktiemarknaders
avkastningar inte &r konstanta. De finner st6d for att korrelationer mellan marknaderna har 6kat
under en 30-arsperiod. Vidare har de funnit att korrelationer 6kar under volatila perioder.
Jacqueir och Marcus (2001) menar att korrelationsrelationer kan fluktuera dramatiskt med
tiden. Aven de menar att korrelationer tenderar att 6ka under volatila perioder. Forskarna finner
stod for att variationen i korrelationsstrukturer i hég grad kan forklaras av variationen i

marknadsvolatiliteten.

Richard Roll (1988) har understkt vad som héander i olika marknader vid en stor
makroekonomisk chock. Alla undersékta marknader sjonk under Oktoberkraschen 1987 — trots
laga korrelationer mellan lander. Marknaders beta med vérldsindexet kunde férklara

magnituden av marknaders paverkan av kraschen.

Solnik (1974) ndamner att USA-marknaden ar mer diversifierad &n andra marknader. Investerare
fran andra lander &n USA har darfor mer att tjana pd att hitta diversifieringsmojligheter utanfor
hemmarknaden &n en investerare fran USA. Fler tillgangar hos en portfélj leder till lagre
osystematisk risk, men effekten &r avtagande. Solnik visar att en internationellt diversifierad
portfolj har halften sa hog osystematisk risk som en diversifierad USA-portfolj. For andra
lander &n USA &r skillnaden &nnu storre.

Lessard (1976) visar att det finns element av globala effekter som paverkar nationella
avkastningar. Viktigare ar dock att de nationella effekterna i betydligt hdgre grad forklarar
variationen i avkastningar. | en jamférelse mellan industriella faktorer och nationella faktorer
visar sig industrier ha en paverkan, men en mindre sadan an nationella faktorer. Laga
korrelationer mellan nationella marknader &r nyckeln till férdelarna med internationell
diversifiering.
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Figuren nedan visar ett klassiskt exempel pa nar diversifiering reducerar risken fér en portfolj.
Punkt C ger lagst portfoljvarians. Punkt A motsvarar en portfolj bestaende av tillgang A. Punkt
B motsvarar en portfolj bestdende av tillgang B. Punkt C motsvarar en portfélj som bestar av
bade tillgang A och B. Portfolj C kan sagas dominera dver portfolj B, da den har bade hogre
avkastning och lagre varians. Investeraren bor alltsa inkludera bada tillgangarna i sin portfolj,

exempelvis genom portfolj C.

Forvantad avkastning

Risk

Figur 1. Fran Javeri & Strong (2010)

3.5 BRIC-aktier och diversifiering

Javeri och Strong (2010) visar att en portfolj med enbart amerikanska aktier har lagre risk an
en portfolj som aven innehaller aktier fran BRIC-landerna. Forfattarna menar att diversifiering
inte nodvandigtvis leder till en riskreducering for en aktieportfolj. Detta galler i synnerhet nér
tillgangarnas standardavvikelser skiljer sig at avsevart. Om korrelationerna mellan tillgangarna
inte ar tillrackligt laga kan man inte uppna en fordelaktig diversifiering. Forfattarna tittar dock
endast pa standardavvikelsen hos portfoljen och exkluderar avkastningen fran analysen.

Forfattarna introducerar den kritiska kvoten, vilket utgor deras kriterium.

Ekvation 1 beskriver den sa kallade kritiska kvoten. En tillgang inkluderas i portféljen om det

sanker portfoljens varians. Detta sker om korrelationen &r l1agre an den kritiska kvoten.

o < of baraom p,p < Z—;‘ dar o, < op (1)
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Etebari och Rad (1995) har visat matematiskt att portfoljvariansen, oZ, ar lagre an variansen
hos bada tillgangarna, o3 och ¢z, om korrelationen mellan tillgdngarna &r lagre an kvoten av

deras standardavvikelser (med det hégre vérdet i némnaren).

Figur 2 visar en situation dar diversifiering inte kan reducera risken for en portfolj. Punkt B ger
den lagsta portfoljvariansen. Det finns ingen kombination av tillgangarna A och B som kan ge
en lagre portfoljvarians an portfélj B. Genom att inkludera tillgang A i portféljen 6kas
variansen. Ifall investeraren soker portfdljen med den lagsta mojliga variansen bor han vélja en

portfolj som bara bestar av tillgang B.

Forvantad avkastning

risk

Figur 2. Fran Javeri & Strong (2010)
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4. Metod

Detta kapitel inleds med en beskrivning av data som anvants. Detta f6ljs av en beskrivning av
tillvagagangssattet. Kapitlet avslutas med en forklaring pa de matematiska berékningar som
gors i studien.

4.1 Data

Analysen kommer att goras pa en 12-arsperiod med start 2 januari 2003 till 2 januari 2015.
Dagsdata fran perioden 2000-2015 har hamtats for var och ett av indexen. Slutkursen for varje
index dag for dag ar det som avses. FOr varje lands indexserie har sammanlagt 3408
observationer hdmtats. Sedermera har vi valt att begransa oss till perioden 2003-2015. Efter
borttagande av artalen 2000-2002 har 2691 observationer per index anvants. Materialet
rensades sa att endast gemensamma handelsdagar for alla fem lander tagits med. All data har
hamtats fran Yahoo Finance (2015) och finns tillgangligt pa natet.

4.1.2 Borttagning av data

Efter insamlandet av data togs materialet fran 2000-2002 bort. Under denna period drabbades
Sveriges bors av en omfattande krasch — den sa kallade 1T-kraschen. En analys under denna
period hade varit svartolkad eftersom det inte kan raknas som en representativ period for
OMXS30.

4.1.3 Vaxelkursjusteringar

Indexserierna justerades for véxelkurs. SEK anvéndes som valuta for samtliga serier.
Véxelkursdata for perioden 2000-2015 hamtades fran Oanda.com.

4.1.4 Val av index

Fem l&nders aktieindex analyseras: Sverige, Brasilien, Ryssland, Kina och Indien. Indexen som
valts anses spegla respektive landers marknader mycket val. Tabell 1 sammanfattar vilka fem

aktieindex som valts. Nedan foljer en kort beskrivning av varje index.
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Tabell 1. Lander och index.

Land Index

Sverige OMXS30

Ryssland RTS Index

Kina SSE Composite Index
Indien S&P BSE SENSEX
Brasilien IBOVESPA

OMXS 30 Index ar ett marknadsviktat aktieindex som bestar av de 30 mest handlade aktierna
pa Stockholmsbdrsen. Indexet lanserades 30 september 1986 med ett basvarde pa 125. Indexets

valuta &r svenska kronor.

RTS Index ar ett marknadsviktat aktieindex som baseras pa de 50 mest likvida ryska aktierna
av de storsta foretagen listade pa Moskvaborsen. Indexet lanserades 1 september 1995 med ett

basvarde pa 100. Indexet berdknas i realtid i US-dollar.

SSE Composite Index ar ett marknadsviktat aktieindex som baseras pa alla A- och B-aktier
listade pa Shanghaiborsen. Indexet lanserades 19 december 1990 med ett basvarde pa 100.

Valutan for indexet ar kinesiska yuan.

S&P BSE SENSEX ar ett marknadsviktat aktieindex som baseras pa 30 valetablerade foretag
listade pa Bombaybdrsen. Olika sektorer av Indiens ekonomi finns representerade, och framfor
allt de mest handlade aktierna och de storsta foretagen. Indexets basar ar 1978-1979 och med

ett basvarde pa 100. Indexets valuta ar indiska rupier.

Bovespa indexet ar ett marknadsviktat aktieindex som baseras pa de mest likvida aktier
handlade pa Sao Paolobdrsen. For narvarande bestar indexet av 66 aktier. Indexet lanserades
1968 med ett basvarde pa 100, och har sedan dess justerats ett antal ganger. Valutan for indexet
ar brasilianska real.
(Bloomberg, 2015)
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4.2 Tillvagagangssatt

Startpunkten for var analys ar en Sverige-baserad investerare. Vi testar ifall BRIC-aktier ar en
tillfredstallande addition till en aktieportfolj bestaende av enbart svenska aktier. BRIC-aktier
raknas som tillfredstallande ifall inkluderandet av dessa séanker den totala portféljrisken. | testet
anvander vi oss utav ett kriterium som avgor ifall tillgangen ska tas med i portfoljen eller inte.
Med tillgang menar vi respektive BRIC-lands aktieindex. Kriteriet sammanfattas av Ekvation
1. Tillgangen tas med i portfoljen ifall korrelationen med Sverige ar lagre an den kritiska

kvoten: psp < Z—A Detta utgor den forsta delen av analysen. Den andra delen av analysen bestar
B

av att skapa portfoljer med olika kombinationer av BRIC-lander och Sverige. Dessa portfljer
jamfors sedan med varandra dér vi &r intresserade av vilka portfoljer som presterar battre &n

OMXS30-indexet. Alla berakningar utfors i programmet Excel.

Avkastningar réknas ut dag for dag for varje indexserie. Vi definierar avkastningen som:

. =In (i) (2)

Pty

Dér rrar avkastningen dag t, och Py ar priset dagt.

En tillgangs forvantade avkastning utgors av medelvardet av uppnadda avkastningar under en
vald tidsperiod. | vart fall anvander vi 250 observationer for berakningen av varje dags
forvantade avkastning da det ungefar motsvarar ett ar av dagliga avkastningar.

Den forvantade avkastningen raknas ut for varje dag. Den forvantade avkastningen definierar

Vi som;

1
E(r) =27 3)
Dér r; &r avkastningen dag i och N &r antalet observationer.

Standardavvikelser raknas likasa ut dag for dag med hjélp av foregaende 250 avkastningar.

Vi definierar standardavvikelsen som:

o= |=3¥N,(r—7)? 4)
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Korrelationer samt kritisk kvot mellan Sverige och var och ett av BRIC-landerna réknas ut dag
for dag. Korrelationerna for en dag berdknas baserat pa de foregaende 250 parvisa

observationer. Korrelationen mellan tillgangarna i och j definieras som:

__Cov(i,))
T (®)
Daér kovariansen ar lika med:
Cov(iy ) = = T4y —7) (e — 75) (6)

Nasta del bestar av att skapa olika tankbara portfoljer av Sverige och BRIC-landerna.
Sammanlagt skapas sex portfoljer och féljs under perioden 2003-2015. Portfolj 1 bestar av
enbart OMXS-30 indexet. Portfélj 2-5 bestar av Sverige + vart och ett av BRIC-landerna.
Slutligen bestar portfolj 6 av alla fem tillgangar, det vill séga: Sverige, Ryssland, Kina, Indien

och Brasilien. Portfoljerna presenteras i Tabell 2.

Tabell 2. 6 olika portféljer skapas.

Nummer | Portféljkomposition

1 Sverige

2 Sverige + Ryssland

3 Sverige + Kina

4 Sverige + Brasilien

5 Sverige + Indien

6 Sverige + Ryssland, Kina, Indien och Brasilien

Portfoljvikterna ar sadana kombinationer som genererar den minsta mojliga variansen for
portfoljen. Det ar alltsa minsta-varians portfoljer som skapas. Dessa vikter uppdateras dag for
dag. Forvantade avkastningar och standardavvikelser raknas ut dag for dag for varje portfolj.
Slutligen bedémer vi hur portféljerna presterat under perioden. Portféljerna jamférs med
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varandra dar Sharpekvoten anvands som prestationsmatt. | nasta avsnitt visar vi hur minsta-

varians portfoljerna skapades.
4.3 Matematiska berakningar

| detta avsnitt presenteras formler for viktiga matematiska berakningar som gors. Framforallt
visar vi hur minsta-varians portfoljer skapas. Viktiga utrakningar for portfoljer visas, och
slutligen forklarar vi de statistiska termerna skevhet och toppighet.

4.3.1 Minsta-varians portfoljen

| denna del presenterar vi viktiga formler relaterade till minsta-varians portfoljen.
Formeln nedan anger portfoljvikterna av tillgang A och B som ger den minsta mdjliga variansen
for en portfolj med tva tillgangar. Vikterna for minsta-variansportféljen med tva tillgangar

raknades ut med hjélp av foljande formel:

2
_ OR—O0AOBPAB

Xa = 0%+02—-2040BpAB )

xB = 1 - xA (8)

Dér xa ar vikten av tillgang A och xg ar vikten av tillgang B i portféljen.
(Benninga, 2014)

For portfoljer med fler an tva tillgangar kan portfoljvikterna raknas ut med hjalp av linjar
algebra. Anta att det finns N tillgangar med varians-kovarians matrisen S. Den globala minsta-
varians portféljen &r portfoljen med vikterna x = {x;, x5, ..., x5} som ger den lagsta variansen

av alla mojliga portféljer. Minsta-varians portfoljen definieras som:

= — lrqaS™"
Xemvp = {xGMVP,leMVP,Z' ---'xGMVP,N} =1 1. 9)
1rad rad

Dar 1rd = {1,1, ...,1}, alltsd en N-dimensionell radvektor av ettor,
S = inversen av varians-kovarians matrisen S,

1Trag = transponatet av radvektorn Lrow
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Medelvérdet och variansen for minsta-varians portféljen med N tillgangar ges av foljande

formler:
Uemvp = Xemyvp " E(r) (10)
O-(%MVP = Xgmvp "S- ch;MVP (11)

(Benninga, 2014)

4.3.2 Forvantad avkastning och varians for en portfolj

Formler for forvantad avkastning, varians och standardavvikelse for en portfolj med tva

tillgangar visas nedan. Dessa utrakningar gors pa varje portfolj vi skapar.

Forvantad avkastning for portfolj:

E[Rp] = xAE[TA] + xBE[TB] (13)
Varians for portfolj:
0% = x304 + x505 + 2x,x5Cov(1475) (14)
Standardavvikelse for portfolj:
op = \/xjaj + x503 + 2x4x5Cov(T, 75) (15)

Dar x star for vikten av motsvarande tillgdng i portféljen, och Cov(r, ) star for kovariansen

pa tillgangarnas avkastningar.
(Benninga, 2014)

4.3.3 Sharpekvot

Formeln for utrdkningen av Sharpekvoten visas nedan. Sharpekvoten anvands som ett
prestationsmatt for att jamfora portfoljer. Kvoten fangar in vardet av bade avkastning och risk
for beddmningen av en portféljs prestation. En hogre Sharpekvot ar battre an en lag eftersom

det innebér en portfélj med hdgre dveravkastning per riskenhet.

Overavkastning (16)

Sharpekvot =

Standardavvikelse

(Bodie m fl, 2013)
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4.3.4 Skevhet och toppighet

Skevhet och toppighet ar tva statistiska matt som vi forklarar i denna del. Formler for dessa
matt presenteras nedan. Skevhet mater graden av asymmetri i en fordelning. En positiv skevhet
innebdr en fordelning med langre svans till hoger. N&r skevheten &r positiv Gverskattar
standardavvikelsen graden av risk, eftersom positiva Overraskningar ocksa paverkar
volatiliteten. En negativ skevhet innebar en langre svans till vanster. Nar skevheten ar negativ

underskattar standardavvikelsen risk.

Skevhet = 231, [7o7] 17
(Bodie m fl, 2013)
Toppigheten mater sannolikheten av extremfall i forhallande till normalférdelningen.

Normalfordelningen har ett véarde lika med 0. Hogre varden pa toppighet innebéar en storre
sannolikhet av extremfall at nagon sida av medelvardet. Grafiskt karakteriseras en sadan

fordelning av fetare svansar” och smalare toppar.

Toppighet = %Z’Ll [(ri_r_)4] -3 (18)

ot

(Bodie m fl, 2013)
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5. Resultat

5.1 Deskriptiv statistik

| detta avsnitt presenteras deskriptiv statistik for de fem landernas respektive borser under

perioden 2 januari 2003 — 2 januari 2015. Detta sammanfattas i Tabell 3.

Medelvarde, standardavvikelse, min- och maxvarde, toppighet samt skevhet visas for varje
tidsserie. Standardavvikelsen ger oss ett lattforstaeligt matt pa risk. Tillsammans med
standardavvikelsen ger min- och maxvérden, samt skevhet och toppighet en mer komplett bild

av en tillgangs risk.

Tabell 3. Deskriptiv statistik 2003-2015

Standard-
Land Index Medelvarde avvikelse  Min Max Toppighet Skevhet N
Sverige. OMXS30  0,000175 0,0064 -0,0326 0,0428 4,9437 0,0021 2691
Ryssland RTSI 0,000104 0,0102 -0,0897 0,0824 9,8824 -0,6235 2691
Kina SSE 0,000176 0,0077 -0,0446 0,0461 3,5080 0,0080 2691
Indien SENSEX 0,000279 0,0077 -0,0592 0,0716 7,3226 0,0548 2691
Brasilien IBOVESPA 0,000259 0,0091 -0,0483 0,0712 3,8425 -0,1087 2691

Indien och Brasilien ar de bdrser med hdgst genomsnittliga avkastningar under perioden.
Sveriges bors forefaller vara den minst riskabla under perioden. En relativt lag
standardavvikelse och laga extremvérden karakteriserar Sveriges bors. Rysslands bors
forefaller vara den mest volatila under perioden. En hog standardavvikelse och stora
extremvarden, samt ett hogt véarde pa toppighet och ett negativt varde pa skevhet ar tydliga

tecken pa en bors med hog risk. Av BRIC-landerna forefaller Kinas bors vara den minst volatila.
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5.2 Borsernas utveckling

| detta avsnitt presenteras prisutvecklingen for landernas respektive borser under perioden 2

januari 2003 — 2 januari 2015 med fem grafer.

Figur 3. Prisutveckling 2003-2015
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Graferna ovan visar prisutvecklingen for respektive lands bérsindex. Vardena anges i svenska
kronor. Ett antal monster gar att finna i ovanstaende grafer. For varje land ser vi en pristopp
runt ar 2007-2008 varefter priserna kraschar rejélt ar 2008-2009. Alla landerna drabbades alltsa
hart av den globala finanskrisen vilket aterspeglas i borspriserna. Ar 2009 syns dven en tydlig
aterhamtning for samtliga borser. Efter den initiala aterhamtningen utvecklas borserna
annorlunda. For Sverige ser vi en uppatgaende trend under perioden 2009-2015. For bade
Ryssland och Brasilien noterar vi en nedatgaende trend under perioden 2011-2015. Kina och
Indiens borser visar ocksa initialt pa nedatgaende trender 2011-2014 for att sedan 2014-2015
Oka rejalt. Sveriges bors forefaller vara den mest stabila bdrsen under hela

undersokningsperioden.

Det ska noteras att borspriserna anges i svenska kronor. | lokala valutor kan prisutvecklingen
se annorlunda ut. En forklaring for den kraftiga 6kning som kan synas for Indien och Kinas

borser under perioden 2014-2015 &r bland annat att den svenska kronan fallit i varde gentemot
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respektive valuta under denna period. En svagare svensk krona gor att priserna blir hdgre da de
anges i svenska kronor. En investerare med placeringar i utlandet gynnas saledes av att den
inhemska valutan sjunker. Resultatet kan alltsa visa pa valutaeffekter.

5.3 Korrelationer och kritiska kvoter

Nedan visas graferna for de fyra landers korrelationer och kritiska kvoter i kombination med
Sverige for perioden 2003-2015.

Figur 4. Korrelationer och kritiska kvoter
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Graferna ovan visar korrelationer och kritiska kvoter for Sverige tillsammans med var och ett
av BRIC-landerna. Grafiskt gar det att bedoma ifall en BRIC-investering sanker portféljens
risk. Ifall korrelationen &r lagre an den kritiska kvoten gar det att sanka portféljens risk med
hjalp av en BRIC-investering. For alla lander ligger korrelationen under den kritiska kvoten,

forutom for Ryssland under perioden efter 2008-9, dar kurvorna korsar varandra.
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Ett antal observationer kan goras utifran graferna ovan. Till att borja med kan vi se att varken
korrelationer eller kritiska kvoten &r konstanta. De andras Over tid. Korrelationerna har gradvis
okat aren fram tills den globala finanskrisen. Nagra ar efter finanskrisens slut har
korrelationerna sedan sjunkit. Detta resultat ar i linje med tidigare forskning som pekar pa att
korrelationer mellan marknader 6kar under volatila perioder. Sverige har hogst korrelation med
Ryssland och lagst korrelation med Kina. Sverige har medelhdg korrelation med Brasilien och
forhallandevis 1ag korrelation med Indien.

En analys av korrelationsmonster och kritisk kvot kan séga oss en del om vilka tillgangar som
kan sénka den initiala portfoljens varians. Inkluderandet av Kina, Indien och Brasilien kommer
att leda till en lagre portfoljvarians. Detta representeras av att kurvorna for den kritiska kvoten
ar under kurvorna for korrelationerna. Inkluderandet av Ryssland leder till en lagre
portféljvarians under perioden innan 2009, men efter 2009 kan inkluderandet av Ryssland inte
leda till en betydelsefull risk-reducering. Anledningen &r att korrelationen med Sverige &r for
hdg, och att standardavvikelsen ar for hog. Detta illustreras i Figur 4 av att kurvorna for

korrelationen och den kritiska kvoten korsar varandra.

Analysen med korrelationer och kritiska kvoter kan ge oss en prelimindr bild av huruvida
tillgangar bor inkluderas i en portfolj eller inte ur ett diversifieringsperspektiv. Resultaten ovan
pekar pa att Kina, vars avkastningar ar i princip okorrelerade med Sveriges, ar en bra tillgang
att inkludera i portfoljen for detta andamal. Vidare ar Indien likasa en bra tillgang. Brasilien ar
tillrackligt bra enligt analysen ovan, men inte lika bra som Indien och Kina. Ryssland & andra
sidan, med hog korrelation och hog varians & mindre lamplig for detta &ndamal.

| analysen som gjorts fram tills nu har avkastningar inte tagits med i bedomningen. ”Allt annat
lika”, det vill siiga om vi kan forviinta oss likartade avkastningar bland tillgangarna, sa beslutar
vi vilka tillgangar som ska inkluderas i portféljen enligt ovanstaende analys med korrelationer
och kritiska kvoter. Det &r givetvis inte alls mindre troligt att landernas avkastningar skiljer sig
at. Darfor tar vi hadanefter aven tillgangarnas forvantade avkastningar med i analysen. | nasta

avsnitt presenterar vi resultatet fran sex olika portfoljer som skapats vars prestationer vi jamfor.
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5.4 Portfoljresultat
| denna del redovisar vi resultatet for portfoljerna under perioden 2003-2015. Vi har delat in

analysen i tre delar: hela perioden, fore den globala finanskrisen (2003-2008) och efter den
globala finanskrisen (2010-2015).

5.4.1 Hela perioden

Nedan presenteras resultat for de 6 portfoljerna som analyseras under perioden 2 januari 2003
— 2 januari 2015. Portfoljvikterna, forvantad avkastning, standardavvikelse och Sharpekvot
raknades ut dag for dag. Siffrorna nedan avser dagliga medelvarden for hela perioden. Notera
att den sista portféljen bestar bland annat av en negativ vikt for Ryssland. Vi antar saledes att

blankning ar tillatet.

Resultatet fran den foregaende analysen med korrelationer och kritiska kvoter speglas i
standardavvikelserna och portféljvikterna. Det forefaller daremot inte vara nagot samband
mellan ndmnda resultat och Sharpekvoterna, som till stor del avgors av portféljens forvantade
avkastning.

Tabell 4. Portfoljresultat 2003-2015

Land Portfolj- Forvantad Standardavvikelse | Sharpekvot
vikter avkastning

1. Sverige 100% 0,000128 0,0064 0,0376

2. Sverige + 84% 0,000164 0,0059 0,0429

Ryssland 16%

3. Sverige + 60% 0,000081 0,0048 0,0291

Kina 40%

4. Sverige + 63% 0,000155 0,0053 0,0448

Indien 37%

5. Sverige + 77% 0,000134 0,0059 0,0397

Brasilien 23%

6. Sverige + 45% 0,000123 0,0045 0,0391

Ryssland -3%

Kina 33%

Indien 19%

Brasilien 6%
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En jamforelse av portfoljernas Sharpekvoter visar att tva portfoljer sticker ut: portfolj 2 (Sverige
+ Ryssland) och portf6lj 4 (Sverige + Indien). Dessa portféljer har hogst Sharpekvoter. Fyra av
portféljerna har presterat battre &n portféljen med enbart Sverige. Endast portfolj 3 (Sverige +
Kina) har en lagre Sharpekvot. En analys av portféljernas forvantade avkastningar och
standardavvikelser racker for att se att den forsta portfljen domineras av tre av portféljerna
enligt portfoljvalsteori. Portfélj 2, 4, och 5 har alla bade lagre standardavvikelse och hogre
avkastning an portféljen med enbart Sverige. En rationell investerare bor enligt samma princip
valja mellan portfolj 2 och portfolj 4, eftersom dessa portfoljer inte domineras av ndgon annan
portfolj, i den mening att det inte finns nagon portfélj som ger bade hogra avkastning och lagre

risk.
5.4.2 Fore finanskrisen

| denna del presenteras resultatet for portféljerna under perioden 2 januari 2003 — 2 januari
2008.

Tabell 5. Portféljresultat 2003-2008

Land Portfolj- Forvantad Standardavvikelse | Sharpekvot
vikter Avkastning

1. Sverige 100% 0,000242 0,0055 0,0619

2. Sverige + 78% 0,000298 0,0049 0,0712

Ryssland 22%

3. Sverige + 62% 0,000208 0,0041 0,0574

Kina 38%

4. Sverige + 67% 0,000327 0,0045 0,0807

Indien 33%

5. Sverige + 82% 0,000289 0,0052 0,0741

Brasilien 18%

6. Sverige + 49% 0,000265 0,0038 0,0733

Ryssland 4%

Kina 28%

Indien 15%

Brasilien 4%
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For perioden 2003-2008 ar det portfolj 4 (Sverige + Indien) som sticker ut med hogst
Sharpekvot. Under denna period domineras portfolj 1 av alla portfoljer forutom portfolj 3
(Sverige + Kina). En rationell investerare valjer i detta fall portfolj 4.

5.4.3 Efter finanskrisen

| denna del presenteras resultatet for portfoljerna under perioden 2 januari 2010 — 2 januari
2015.

Tabell 6. Portfoljresultat 2010-2015

Land Portfolj- Forvantad Standardavvikelse | Sharpekvot
vikter avkastning

1. Sverige 100% 0,000218 0,0057 0,0445

2. Sverige + 91% 0,000213 0,0056 0,0437

Ryssland 9%

3. Sverige + 57% 0,000097 0,0044 0,0260

Kina 43%

4. Sverige + 58% 0,000162 0,0048 0,0388

Indien 42%

5. Sverige + 71% 0,000142 0,0053 0,0314

Brasilien 29%

6. Sverige + 50% 0,000100 0,0041 0,0276

Ryssland -14%

Kina 34%

Indien 22%

Brasilien 8%

Tva portféljer sticker ut under perioden efter den globala finanskrisen: portfélj 1 och 2. Dessa
portféljer har hdgst Sharpekvoter. Eftersom portfolj 1 med endast Sverige har hdgst Sharpekvot
och inte domineras av nagon annan portfolj valjs darfor denna portfolj. For var studie antar vi
att portfolj 1 valjs ifall det inte finns nagra tydligt béttre alternativ. Detta eftersom portfolj 1,
som enbart bestar av Sverige, ar startportféljen innan investering i andra marknader gors.
Notera att portféljen har hogst standardavvikelse, men att den betydligt hogre férvantade

avkastningen gor att portfoljen far den hogsta Sharpekvoten.
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6. Analys

Genom att titta pa korrelationer, standardavvikelser och forvantade avkastningar pa BRIC-
landernas aktiemarknader och Sveriges har vi gjort en analys som ska svara pa fragan ifall
investeringar i BRIC-l&ndernas aktiemarknader leder till portfoljer som presterar battre &n en
portfolj som foljer OMXS30 indexet. Ifall vi tittar pa hela perioden &r svaret pa
fragestéllningen: ja. Investeringar i BRIC-landernas aktiemarknader leder till portféljer som
presterat battre &n OMXS30 indexet. Framforallt &r det portfolj 2 (Sverige + Ryssland) och
portfolj 4 (Sverige + Indien) som presterat bast. Intressant ar daremot att resultatet skiljer sig at
beroende pa om man tittar pd perioden fore finanskrisen eller efter finanskrisen. Fore
finanskrisen presterar portfélj 4 bast. Efter finanskrisen finns det daremot ingen portfélj som
presterat battre an OMXS30 indexet — det vill saga portfolj 1. Svaret pa fragestallningen blir

darfor ja aven for perioden innan finanskrisen, men nej for perioden efter finanskrisen.

Analysen med Kkorrelationer och kritiska kvoter kan delvis vara till hjalp vid olika
diversifieringsproblem. Dock kravs det i sa fall att de undersckta tillgangarna har relativt
likartade forvantade avkastningar. Da detta antagande inte stammer i vart fall med BRIC-
landerna &r det darfor den fullstandiga analysen med portfoljjamforelser, dar dven forvantade
avkastningar tas med i berédkningen, som kravs for att ge oss en tydlig bild av vilka BRIC-lander

som fungerar bra i en portfolj med Sverige.

Vi har anvant oss utav antaganden som gors i portféljvalsteori. Framforallt har vi antagit att en
portfolj karakteriseras av tva faktorer: forvantad avkastning och risk. Vidare har vi anvéant oss
utav standardavvikelsen som matt pa risk. Det ar dock inte helt optimalt att enbart anvanda
standardavvikelsen som matt pa risk. Anvandningen av standardavvikelse som matt pa risk
kraver nagorlunda normalfordelade avkastningar hos tillgdngarna. Detta stammer inte
nodvandigtvis for finansiella tillgdngar. Skevhet och toppighet ger oss information om
avkastningarnas avvikelses fran normalférdelningen. | avsnittet dar vi presenterar deskriptiv
statistik finner vi att vardena for skevhet och toppighet hos BRIC-l&ndernas marknader inte &r
helt obetydliga. For denna studie nojer vi oss daremot med att anvanda standardavvikelsen som

matt pa risk.

| var uppsats har vi analyserat just minsta-varians portfoljer. Minsta-varians portfoljer leder
givetvis till att variansen for portféljen blir den minsta mojliga, men Sharpekvoten blir inte
nodvandigtvis den hogsta vid dessa portfoljvikter. En annan strategi &n just minsta-

variansportféljer skulle saledes kunna leda till &nnu béttre portfoljprestationer. Ett sjalvklart
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alternativ ar darfor att skapa portfoljer dar vikterna uppdateras enligt kriteriet att maximera
Sharpekvoten. Det skulle da finnas storre utrymme for béattre portfoljprestationer med olika

kombinationer av BRIC-lander.

7. Slutsats

Med var studie har vi undersokt vad som hander ifall en Sverige-baserad investerare exponerar
sig mot BRIC-marknaderna i sin aktieportfolj. Deskriptiv statistik har kunnat ge oss en forsta
inblick i hur aktiemarknaderna karakteriseras. Sedermera har korrelationer med Sverige
undersokts och jamforts med standardavvikelser. Slutligen har en portfoljjamforelse gjorts for
tre perioder: 2003-2015, 2003-2008 och 2010-2015.

En analys av BRIC-landerna i forhallande till Sverige leder oss till slutsatsen att inkluderandet
av dessa lander kan forbattra portfoljprestationen genom att 6ka den forvantade avkastningen
och sénka standardavvikelsen. Detta géller for hela perioden och for perioden fore finanskrisen.
Under perioden efter finanskrisen leder dock inkluderandet av dessa lander inte till béattre
portfoljprestation. Under denna period bor investeraren darfor halla sig till Sverige och undvika

investeringar i BRIC-l&anderna.

Vi foreslar att framtida forskning fokuserar pa perioden efter finanskrisen nar tillvaxtmarknader
analyseras. Vara resultat har, liksom tidigare forskning, kunnat visa att portfoljer med
tillvaxtlander presterat bra under lang tid, framforallt under perioden fore finanskrisen. Dock
behdvs det mer forskning pa hur dessa portfoljer presterat efter finanskrisen. Vart resultat tyder
pa att dessa portfoljer presterat battre under perioden fore finanskrisen an efter finanskrisen.
Vidare foreslar vi att liknande studier kan goras pa redan internationellt valdiversifierade

portfoljer — alltsa inte enbart med en helsvensk aktieportfolj som utgangspunkt.
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