Insikter fran en branschexpert

Gustav Séllberg arbetar som portfoljforvaltare pa PriorNilsson Fonder och handlar med allt fran
aktier och obligationer till olika derivat. Sallberg har en universitetsbakgrund inom teknisk fysik
med inriktning finansiell matematik, och de senaste 10 aren har han arbetat med investeringar
och fondférvaltning. Ta del av Gustavs insikter och Ias mer om hur han anvander derivat for att

anpassa sin exponering i en féranderlig marknad!

Nasdaq: Nar handlade du med derivat for forsta gangen?

Gustav Sallberg: Forsta gangen jag handlade en option var for drygt 10 ar
sedan, da sélde jag en saljoption i Volvo. Jag tyckte att den mottagna premien
sag bra prissatt ut, samtidigt som jag var intresserad av att kdpa aktien om
kursen skulle ga ned nagot till kommande manader. Det &r I4tt att bli lite
avskrackt av derivatmatematiken, men jag vill understryka att man kan skapa
sig en god forstaelse utan att grotta ned sig i alla detaljer, daven om jag ofta har
nytta av intuitionen av matematiken bakom.

Nasdaq: Varfor anvander du derivat och vilka fordelar ser du?

Gustav Sallberg: | grunden for att kunna fa mojlighet till en icke-linjar
exponering. Som en del av forvaltningen av hedgefonderna ar det helt centralt
att kunna reglera risken genom att képa och salja optioner. Beroende pa
prissattning och marknadsvy sa kombineras olika I6ptider och nivaer for att
skapa en kostnadseffektiv hedge.

Det ar aven intressant att uttrycka sin marknadsvy genom att kombinera flera
optioner i olika I0ptider. Exempelvis kanske man ar positiv till utvecklingen

pa borsen men tror att den forst kommer att ga mer sidledes. D& kan man
exempelvis salja en vagga 2 manader fram och kopa képoptioner, 1at oss
sdga 6 manader fram. Far man ratt i en sddan position, sa far man ta del av
uppsidan till en 13g kostnad.

Nasdaq: Hur anvander du derivat?

Gustav Sallberg: Dels brukar vi ha ett visst I6pande skydd i vissa av vara
produkter, men beroende pa marknadsvy och prissattning sa brukar vi
tidvis passa pa att kraftigt 6ka skyddet om volatiliteten ar tillrdckligt Idg och
samtidigt kopa langre 16ptider om borsen ser kortsiktigt dyr ut och vi ser
flertalet potentiella marknadsrisker.

Jag tycker dven det &r viktigt att Gvervaga att bade kopa och sélja
optioner, exempelvis sélja optioner i en aktie som gatt svagt som man gillar
fundamentalt. Ofta ar da volatiliteten hog, vilket innebar att man far bra
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betalt for den risken. Samtidigt finns det kanske en popular aktie som géatt starkt och handlas pa hoga multiplar dar det kan
vara attraktivt att kdpa volatilitet genom saljoptioner, eller s& kan man exempelvis salja aktien och képa kopoptioner istéllet.
Det ar exempelvis riskabelt att fastna i en strategi av att systematiskt sélja séljoptioner varje manad utan att ta hansyn till
prissattningen. Da far man sannolikt inte tillréckligt bra betalt for risken man séljer i genomsnitt éver tid.

Nasdagq: Vad tycker du &r viktigt att tdnka pa nar man handlar med derivat, har du nagra rad du vill dela med dig av?

Gustav Sallberg: Det absolut viktigaste &r att forsta riskerna och méjligheterna som handel med derivat kan ge. Dels att ha ratt
underliggande aktieexponering, ddr manga investerare tenderar att borja med for manga kontrakt men glémmer bort den stora

havstang som derivat har. Det &r dven viktigt att priset dtminstone ar hyfsat ratt, for betalar man fér mycket for en option sa kan
man forlora pa positionen trots att man haft ratt i riktning. Ett enkelt moment ar att jamféra den historiska volatiliteten med den

implicita volatiliteten for att se hur risken prissétts, och helst dven titta pa hur den implicita volatiliteten prissatts historiskt.

Nasdaq: Vad bor man tanka pa efter att man etablerat en position?

Gustav Sallberg: Det &r viktigt att ha en plan, vad gor du exempelvis om aktiekursen gar upp 5%, ned 5% eller ligger still
kommande manad? Sen behdver man inte alltid etablera hela den tankta positionen direkt, utan istallet kan man ldgga pusslet
I6pande. Sag att du vill skydda dig mot en nedgang, da kan man exempelvis kbpa saljoptioner pa index, gar sen borsen ned kan
man salja en saljoption pa en lagre 16senkurs och dédrmed skapa en put-spread. Genom att agera stegvis sa kan man aven lasa
in vinster och/eller etablera positionen till en lagre kostnad an om man hade gjort det direkt.

Borja med att forsta de fyra grundpositionerna och hur man kan kombinera exempelvis tva av dessa. Istéllet for att kdpa en
aktie pa priset 100, s& kan man Gvervaga att salja en saljoption pa 95 och kdpa en képoption pa 105 for att skapa en aktielik
avkastning samtidigt som man sannolikt far in lite premie netto pa grund av sa kallad “skew”. Slutligen vill jag sla ett slag for
vikten av utbildning! Det finns mycket bra litteratur och kurser pa natet.

Nasdaq: Har du nagon favoritstrategi?

Gustav Séllberg: Nej, egentligen inte. Ibland kan det vara mer strategiska positioner och andra ganger kan det réra sig om mer
opportunistiska positioner. Det ar inte alltid den passar, men tycker ratio-positioner ar intressanta, sdsom en put-ratio da skew
ar hog och man samtidigt inte tror pa en stoérre nedgang. Kalenderspreadar kan dven vara intressanta for att kdpa volatilitet
langre fram, och da delfinansiera dem genom att salja en kortare option. Rent krasst, s& handlar det mycket om att uttrycka en
vy pa den underliggande distributionens kursutfall beroende pa hur marknaden prissatter I6senpriserna och I6ptiderna genom
den implicita volatiliteten. Det &r lite som att spela 3D-schack utifran volatilitetsytan. Istéllet for att “bara” ha en asikt om ned-
eller uppgang, sé uttrycker man dven ungefar nar och hur mycket man tror kurserna rér sig genom att ta positioner pa vol-ytan.

Borja med att ta del av Nasdaqs

options-kurs

For dig som vill héra mer om hur Gustav arbetar och lara dig
mer, s& kan du lyssna p& honom i Optionspodden

Informationen i detta nyhetsbrev utgor inte en rekommendation eller ett rad om investering. Investerare bor soka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Den historiska avkastningen for ett
finansiellt instrument ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i instrumentet kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sikert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet.
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