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Forord

Kandidatarbetet &r skrivet pa institutionen Matematiska vetenskaper pa Chalmers tekniska hogsko-
la. Vi vill bérja med att tacka var handledare Holger Rootzén for en professionell handledning och
gjort att vi kunnat slutféra arbetet. Vi skulle &ven vilja tacka examinatorerna och koordinatorerna
Ulla Dinger och Maria Roginskaya och alla andra som pa néagot sitt bidragit med utformningen
och forfattandet av detta arbete. Under arbetets gang har en loggbok forts Gver vara enskilda
medverkandes prestationer. Loggboken &r inte inkluderad i denna rapport. Gruppen &r 6verens om
att alla personer i gruppen bidragit likvardigt till arbetets slutliga presentation. Trots avsaknaden
av loggbok, aterfinns nedan en bidragsrapport i tabellform som aterger vem/vilka som innehar

huvudansvaret till vilken del av den skriftliga rapporten.
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Popularvetenskaplig presentation

Maénniskor har i alla tider fascinerats av sannolikheter, slumpen och sammantréaffanden. Aristo-
teles var tidigt ute med pastaendet att “It is a part of probability that many improbable things
will happen.” och Neil deGrasse Tyson understryker var fértjusning i det osannolika med “When a
coincidence seems amazing, that’s because the human mind isn’t wired to naturally comprehend
probability and statistics.” Den av psykologi intresserade lédsaren kanske kiinner igen Daniel Kahne-
mans “Tédnka snabbt, och langsamt” eller den nagot mer matematiskt bevandrare Nassim Nicholas
Talebs “Black Swan, the impact of the highly improbable". De bada béstséljarna &dr bara nagra
ur raden av de otaliga spaltmeter som osokt leder oss in pa begreppet risk, nédgot som investerare
och aktorer pa den finansiella marknaden dr mycket intresserade av att undersdka, eller framférallt
undvika.

For att utgd fran en gemensam, matematisk, definition av begreppet “risk”, anses det i det hér
laget motsvara den maximala, procentuella férlust som en investerare har en viss sannolikhet att
forlora. Riskmattet kallas fér VaR (eng. Value at Risk) och exempelvis innebér ett 95%-igt VaR pa
20% att en investerare star i begrepp att forlora mer dn 20% av sitt kapital vid 5% av gangerna.
Omvéant kan véirdet tolkas som att investeraren med 95% sannolikhet inte kommer forlora mer dn
20% av sin portfolj. Sannolikheten kopplad till viardet pa4 VaR bendmns som konfidensgrad.

Nér VaR som riskméatt &r etablerat och bestdmt kvarstar fragan om hur vérdet ska rédknas fram.
Genom att titta pa hur ett index ror sig i prisniva fran en dag till en annan skapas en dataserie
som inkluderar manga sma, och vissa stora, forluster. Dessa forluster forekommer naturligtvis med
olika frekvenser, och darmed sé finns forutsiattningar for att koppla samman en forlusts storlek med
dess sannolikhet. Redan héir har ett VaR réknats fram, exempelvis kanske forluster pd minst 2%
inom en dag skedde vid 10% av fallen. Kvaliteten pa véirdet vid denna sorts “berdkning” dr minst
sagt bristande. Till exempel tas ingen hénsyn alls till m6jligheten att lida en &nnu storre forlust
dn den historiskt storsta. Forsta vérldskriget kallades ju som sagt for “The great war” innan det
var dags for krig nummer tva att dntra scenen.

En nagot mer sofistikerad metod &r att anpassa den empiriska datan till normalférdelningen. Den
introducerar ett mer relativt matt och kan fortfarande ge VaR for olika konfidensgrader. vanligen
nagonstans kring 95% eller hogre. Emellertid tenderar normalfordelningen att kraftigt underskatta
risken for mycket osannolika héndelser. Denna bristande forméaga &r dessvérre ett avsevért problem
for investerare som vill tillimpa riskméattet, eftersom man sérskilt vill kunna férutspa de vérsta
krasherna, som tenderar att intréffa mycket séllan.

Det dr hir extremvérdesteorin kommer in i bilden. Genom att anvénda sig av andra fordelningar
som lagger storre vikt vid de stora forlusterna i datan kan béttre och mer exakta virden rdknas
fram. Inom extremvérdesteori finns det tva konventionella metoder med var sin fordelning som
anviinds beroende pa vilken typ av tidsperiod VaR ska asyfta.

For VaR under en tidsperiod pa sig en méanad, anvinds en metod som kallas Block Mazxima.
Den delar upp dataserien i mindre portioner och plockar ut det maximala virdet inom varje block,
for att sedan modellera den till en Generalized Extreme Value-fordelning. For VaR som avser nést-
kommande dag, anvands istéllet Peaks over Threshold-metoden, som plockar ut alla datapunkter
som Overstiger ett visst véirde och modellerar dessa efter en Generalized Pareto-férdelning. Bada
férdelningarna uppvisar, for vissa parametrar, storre storlek pa “svansen”; alltsa de hdndelser som
ligger langt fran mitten pa fordelningen och intréffar mindre ofta. Detta gor att de &r mycket
fordelaktiga nir det kommer till att berdkna risken for stora, osannolika forluster.

Extremvérdesteorin ar i sig sjdlv rent matematisk och kan tillampas pa data som representerar
vad som helst. Ett anvindningsomrade utéver banker ar till exempel forsédkringsbolag som bedo-
mer risken for viderkatastrofer. I den har rapporten riktas fokus emellertid &nnu en gang mot de
finansiella marknaderna. VaR och ett tillhérande riskmatt, motsvarande den forvantade forlusten
i de fall VaR &verskrids, berdknas och analyseras for tre svenska aktieindex.



Sammanfattning

Arbetet grundar sig i den klassiska extremvérdesteorin for att berédkna riskméatten Value at
Risk och Expected Shortfall. For att berdkna dessa riskmétt behéver nagra vil vedertagna
metoder anvindas, vilka dr Block maxima-, Peaks over Threshold- respektive normalfordel-
ningsmetoden. For att modellera data till respektive metod, behéver den passas till en fordel-
ningsfunktion for respektive metod, vilka dr Generelized Extreme Value-, Generelized Pareto-
och Normalférdelningen. Riskmétten som underscks dr baserade pa data fran 2008-2023 for
aktieindexen OMXSPI, SX20PI och SX3010PI. Hur vil data passas till respektive fordelning
for respektive metod gors genom jamforande mellan densitets-grafer, QQ-grafer och Anderson-
Darling-test. Studien understker hur riskmattet Value at Risk dndrats 6ver tid, vilken niva
det har idag och vilken trend det kan hélla i framtiden. Det senare nimnda har gjorts genom
antagandet av icke-stationéra parametrar for de extremvérdesteoretiska fordelningarna. I stu-
diens senare skede undersoks om det finns nagon korrelation mellan ett index riskméatt med
dess pris och om det finns ndgon korrelation mellan de tre indexen, for olika tidsférdrdjningar.
Resultatet av studien visar att SX3010PI regelbundet uppvisar de hogst berdknade riskméat-
ten, bade 6ver tid och idag, SX20PI har det ldgst berdknade riskmétten, bade Gver tid och
idag, och OMXSPI ligger darimellan. Genom en férenande bild av datida Value at Risk och
framtida, &r det mdjligt att underséka om det finns en upp och nedgéende trend. Resultatet
blev att korrelationen mellan Value at Risk och indexets pris visade sig vara mycket liten
medan korrelationen mellan indexens pris var korrelerade for ingen tidsférdréjning.

Abstract

The thesis originates in classic extreme value theory and aims to calculate the Value at Risk and
Expected Shortfall risk measures. In order to do this, some commonly used methods are the
Block Maxima, Peaks over Thresholds, and normal distribution-method. Each method has a
corresponding distribution, to which data needs to be modeled. These are Generalized Extreme
Value-, Generalized Pareto-, and the Normal distribution. The risk measures are based on
data from stock indices OMXSPI, SX20PI, and SX3010PI in the time period of 2008-2023.
The extent to which the data fits each of the distributions are evaluated using density graphs,
QQ-plots, and Anderson-Darling tests. The study examines how Value at Risk changes over
time, what levels it’s at today, and possible trends regarding the future. The latter is done
through the assumption of non-stationary parameters of the theoretical distributions. Further,
the study explores possible correlation between the indices with different time delays. The
result showed that SX2010PI alone has the highest risk, presently and over time, with SX20PI
exhibiting the lowest risk today and over time. OMXSPI places right inbetween. Through a
intertwined graph displaying both past and present Value at Risk there is a possible up- or
downwards trend. No correlation between the Value at Risk and stock price was observed, nor
between the indices, apart from the ones without time delay.
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1 Inledning

I detta avsnitt presenteras projektets syfte, fragestallningar, avgransningar och samhéalleliga och
etiska aspekter med dess ingdende delar.

1.1 Bakgrund

I foljande delavsnitt presenteras aktiemarknadens karaktér och hur dess rorelser kan modelleras
samt de tre index som utgor studiens underlag.

1.1.1 Kort om aktiemarknaden

De finansiella marknaderna préglas pa kort sikt av bade positiva och negativa rorelser som vid en
forsta anblick kan framsté som omotiverade och slumpvisa. Bara under 2022 {61l OMXSPI 6ver 4%
under en och samma dag vid tre olika tillfdllen [1]. Paverkan som dessa nedgangar har pa indivi-
duella aktorer ska inte forringas, likvél forefaller de synnerligen férsumbara i jamforelse med storre
krascher. Dessa “finansiella stormar” har mycket gemensamt med exempelvis extremvéader i det att
de bada motsvarigheterna intraffar mer eller mindre regelbundet och generellt orsakar forodande
katastrofer. Som ett exempel blev en direkt f6ljd av finanskrisen i USA 2008 att stockholmsborsen
forlorade néstan 60% av sitt vdrde, vilket innebar att tusentals miljarder kronor gick om intet [1].

Det rader delade meningar kring krisens ursprung, och detsamma géller fragan kring huruvida
den hade kunnat forutspas. Om konsensus skulle motsiga det senare, bendmns héndelsen som
en svart svan. Begreppet innebér forenklat att en hindelse med allvarliga konsekvenser inte har
kunnat forestéllas innan den intréffat och forst efterat kunnat forklaras [2].

1.1.2 Matematiska modeller

Bade med och utan krascher uppvisar finansindex betydande stokastiska karaktédrsdrag. For en
rationell investerare forefaller mojligheten, att péa statistisk vig berékna riskmatt pa stora forlus-
ter och deras respektive sannolikheter, synnerligen intressant. Ytterligare relevans aterfinns i att i
ett storre perspektiv underscka hur matematisk extremvérdesstatistik kan tilldimpas pa index &ver
olika branscher.

Tva riskmatt dr av sérskilt intresse for studien. Initialt hur stor andel av portféljens virde en
investerare star i begrepp att forlora givet en konfidensgrad och tidsram, och dérefter vad investe-
raren forvantas forlora om resultatet utfaller lika- eller &n mer negativt [3].

Vid konventionell modellering inom extremvérdesstatistik dr det speciellt tva metoder som sténdigt
aterkommer och dessa utgar fran tathetsfunktioner med storre emfas pa osannolika utfall, vilket ar
onskvirt vid modellering av extremvérden [3]. Fordelningarna bendmns Generalized Extreme Value
(GEV) och Generalized Pareto (GP). Den dataméssiga utgdngspunkten for de bada fordelningar-
na ligger i vad som kallas Block Mazima (BM) respektive Peaks over Threshold (PoT) [4]. Den
férstndmnda utgar fran den storsta forlusten inom varje tidsmaéssigt segment, och den efterféljande
fran samtliga forluster som Gverstiger en bestdmd troskel.

De finansiella marknadernas natur och matematiken inom extremvérdesteorin bjuder in till dis-
kussion kring utstrdckningen med vilka dessa kan tillampas med syfte att skapa underlag for
investeringsbeslut eller riskhantering. Riskmatt och statistiska vdrden bor i nésta skede stéllas i
relation till yttre faktorer sasom trender och omvirldsfaktorer. Amnet och studiens omrade utgors
darmed i huvudsak av kvantitativa analyser, som kompletteras av kvalitativa sddana, vilket ar
en forutsdttning for att skapa en nyanserad och vil underbyggd diskussion kring matematikens
och statistikens anvindningsomrade i kombination med risk- och kapitalhantering pa de finansiella
marknadena.



1.1.3 Indexinnehall

Samtliga 394 aktier noterade pa stockholmsboérsen utgér tillsammans indexet OMXSPI. Till f6ljd
av sin storlek, och det faktum att det ofta anses representera den svenska ekonomin i stort, jAmfor
sig ofta investerare mot indexet. Sarskilt intressant blir det att underséka risknivan, da indexet
uppvisat periodvis hog volatilitet och paverkats av flertalet krascher [1]. Ett mer sndvt urval pa
endast aktier tillhérande hélsosektorn resulterar i SX20PI, som skiljer sig gentemot OMXSPI
i det att det uppvisar lagre volatilitet 6ver tid. Beteendet omkullkastades dock vid sommaren
2021, da indexet upplevde stora svangningar. Slutligen studeras indexet SX3010PI, som bestéar av
tio bankaktier pa Stockholmsbdérsen, vilket har uppvisat hogre grad av volatilitet jamfért med de
tidigare tva indexen, vilket gor det till en intressant kandidat att utvardera. Inget av de tre indexen
justerar kursen for utdelningar.

1.2 Syfte

Syftet med arbetet dr att med matematiska metoder berdkna extremvérdesteoretiska riskmatt och
analysera riskmattstrender for olika svenska aktieindex. Studien &mnar att underséka och redogdra
for hur statistiska metoder kan tillampas for att avgora investeringsrisken for olika index, samt hur
trenderna i dessa forhaller sig till varandra. Resultaten anvinds for att avgora i vilket av de olika
aktieindexen den storsta investeringsrisken finns. Studien underséker om nagon korrelation erhalls
med tid som variabel.

1.3 Fragestallningar

De fragor och problem som undersoks &r:

Hur stora forluster finns det risk for vid investering i var och ett av de valda indexen?

Ar rorelserna i de olika indexens varde korrelerade med varandra?

Ar det méjligt att identifiera tydliga riskmattstrender for respektive index?

I vilken utstrackning kan resultaten hérledas till omvérldsfaktorer och betraktas som svarta
svanar?

1.4 Avgransningar

Studien avgréinsas till att inkludera ett fatal aktieindex pa den svenska boérsmarknaden, vilka ba-
seras pa branschrepresentation, storlek och sammanhang. Att inte fler aktieindex analyseras &r en
foljd av arbetets begransade omfattning och inbjuder till en mer djupgéende analys och diskussion.

Ytterligare en avgransning ér att endast en tidsperiod for respektive index analyseras. Langden pa
vald tidsperiod véljs for att medvetet inkludera extrema vérden fran historiska borskrascher, som
kan péavisa onskade effekter.

I studien tillampas tva metoder for extremvérdesteoretisk riskbedémning, vilka &r BM och PoT.
Metoderna &r de vanligaste och hogst ansedda vid extremvérdesteoretisk analys [4]. Dessutom
provas antagande om att de dagliga forlusterna &r normalférdelade, vilket &r en metod som kan
passa breda index, vilka tenderar att uppvisa normalfédelade forluster. Vidare estimeras samtliga
parametrar endast med hjilp av Mazimum Likelihood Estimation (MLE)-metoden, da den &r kon-
sekvent anvind inom extremvérdesteorin och anses fullgod med hénsyn till studiens syfte [3].

Da bade tid och omfang ar begrinsad for studien kommer avgrédnsningen att inte undersocka ett
teoretiskt tillvigagangssétt for att bestdmma blockbredd att goras.



1.5 Samhailleliga och etiska aspekter

En diskussion kring arbetets etik och samhiélleliga aspekter dr relevant da finansiella tillampning-
ar i stor utstrickning kan komma att ligga till grund for investeringsbeslut eller spekulation pa
aktiemarknaden, vilket inte &r studiens syfte. Istdllet &mnar studien underséka och inbjuda till
diskussion kring statistisk extremvérdesteori i ett teoretiskt sammanhang. Lésare som agerar pa
strategier med grund i riskméatt presenterade i studien riskerar att forlora investerat kapital.

Matematisk teori, metodik och resultat presenterade i studien ska inte tolkas som investeringsun-
derlag. For att ytterligare understryka omfanget av studien stélls statistisk tolkning i ett samman-
hang dir omvérldens paverkan utvirderas. Genomgaende i studien presenteras dven ekonomiska
samband 1 syfte att uppvisa en nyanserad bild av &mnet.

Studiens resultat avser endast ett pa féorhand utvalt urval av tidsperioder och behdver inte néd-
vandigtvis vara av signifikans for andra dataserier. Lasare avrads fran att dra slutsatser kring de
olika aktieindexens karaktér eller riskprofil utéver de resultat presenterade i arbetet.

2 Teori

I foljda avsnitt kommer relevant teori forklaras for att ge ldsaren en inblick i hur och varfor
metoderna och modellerna appliceras.

2.1 Klassisk extremvardesteori

Extremvérdesteori ar en del av statistiken som beaktar extrema héndelser for en slumpvariabel X.
Med hjalp av denna teori kan estimat goras for att se sannolikheten for att en extrem héndelse
kommer att intréffa, samt bestimma med vilken frekvens sddana héndelser intraffar [4]. Grunden
till extremvérdesteori &r GEV-fordelningen.

Proposition 2.1 [4] Lit X1,...,X, vara en sekvens av oberoende likaférdelade (o.l.f.) slump-
variabler med fordelningsfunktionen F och M, = max{Xi,...,X,}. Om n observationer erhdlls
under en given tidsperiod, kommer

P(M, <z)=F(z)",

vara fordelningen for maximum!.

2.2 Block Maxima-metoden

BM-metoden ar en aterkommande metod da extrema héndelser ska analyseras i ett dataset [3].
Tidsperioden som skall analyseras delas in i icke-Gverlappande block dér det storsta viardet av da-
tasetet i just det blocket svarar for den extrema héndelsen. De olika extremvérdena i varje block
antas vara oberoende av varandra och modelleras med en GEV-fordelning [5]. Ju stérre blockbredd
som véljs desto farre maxima kommer modelleras som innebér storre variation géllande estimaten.
Medan en allt for liten blockbredd motverkar de egenskaper som gér GEV-férdelningen lamplig
vid modellering av extrema héndelser.

Om Xji,..., X, ar o.Lf. slumpvariabler och M,, definieras enligt proposition 2.1 kan foljande sats
hérledas fran gransvirdessatsen for maximum.

Sats 2.2 [4] Om det existerar en sekvens av konstanter a, > 0 och b,, som uppfyller

a n—00

IP’(M"nb" < z) = lim F"(anz + bn) = G(2) (1)

I Eftersom fordelningen fér minimum kan erhallas genom en negation av datasetet, kommer endast maximum att
beaktas.



har G en GEV-fordelning, med fordelningsfunktion
z— -1/~
G(ZQ/%U»’Y)_GXP{ [1+7( U”)} } (2)

dir 14~y(=#) >0, —0o < pu < 00, ¢ >0 och —o0 < 7y < 0.

2.3 Peaks over Threshold-metoden

Ytterligare en metod som anvénds vid modellering av extrema héndelser &r PoT. Generellt kan
BM-metoden anses vara icke-tillracklig vid extremvirdesmodellering dér for fa extrema héndelser
intraffar i ett block. Om mer data finns tillgdnglig kan relevant data bli férsummad och resultatet
mindre precist [4]. Istéllet f6r att dela in héndelserna i block och se det storsta virdet i varje block
som en extrem héndelse, anses alla varden 6ver en preciserad troskel vara extrema i PoT-metoden.
Ett 6verskridande beriknas som maxvérdet subtraherat med troskelviardet. Det betyder att utfallet
X; av en slumpvariabel X, anses vara ett extremvirde om det 6verstiger en troskel u. Det betyder
att sannolikhetetn fér att den beskrivna héndelsen intréffar kan skrivas som

1—F(u+y)

PX>u+y|X>u) = 1= Fu)

y >0, (3)

déar F ar fordelningen for Xq,..., X,.

Sats 2.3 [4] Lit X1,..., X, vara en foljd av o.l.f. slumpvariabler med fordelningsfunktion F, och
M, definierat som i proposition 2.1. Vidare antas F uppfylla sats 2.2. Om sedan u vdljs tillrackligt
stort kommer ekvation (3), med substitution av ekvation (2), approximativt ha fordelningsfunktio-
nen

y -1/
H(y;6,7) =1- (1+v&) , (4)
dér H dr definierat fory > 0 och 1+v% > 0, och 6 = o+~ (u—pu). H bendmns som GP-fordelningen.

For estimering av svansen for F' s& géller foljande:

Fly)=1-F(y) = F(u)F.(y — u)

déir F,(y —u) &r den betingade fordelningsfunktionen for troskeldverskridanden. Det foljer da dven
att

F(y) = puFuly — ). (5)

antalet overskridanden
antalet insamlade datapunkter’ ach beteck-

Py ar sannolikheten for 6verskridande och skattas som

nas som py,. F #r estimatet av F. Fran ekvation (5) kan foljande motiveras for en GP-fordelning
2 N ’y _%
Fy)=pu(1+2(y—u)) (6)

2.4 Trender i parametrar

Vid modellering av extrema fordelningar kan det finnas skil att tro att parametrarna inte &r sta-
tiondra, det vill siiga att de beror pa tiden ¢ [7]. I sddana fall &r det mdojligt att inkludera detta vid
modellerandet av parametrarna fér férdelningen. Detta ar speciellt intressant da deterministiska
dataméngder eller trender studeras. For att behandla beroendet av ¢ for parametrarna for extrem-
virdesteoretiska fordelningar, kan p och o fran GEV- respektive GP-distributionen till exempel
modelleras enligt ekvation (7) och ekvation (8).

p(t) = po + pat + pat?. (7)

Pa grund av att o endast kan anta positiva virden, modelleras den vanligtvis enligt

Ino(t) = ¢o + g1t + pat>. (8)



2.5 Normalférdelningsmetoden

Det finns andra férdelningar &n de tidigare nimnda extremvardesfordelningarna som kan anvéindas
vid riskbedémningssammanhang, diir en av dessa #r normalférdelningen?. Normalférdelningen #r
sérskilt tillampbar i riskbedémningssammanhang nér bredare aktieindex undersoks [3].

Definition 2.4 Ldt X, ..., X, vara en sekvens av oberoende slumpuvariabler med férdelningsfunk-
tion ® om fordelningen for dessa slumpvariabler foljer

z—p

x
1 1
@(x;,u,a):/ e~z (55 gy (9)

0o OV 2T

sigs X ~ N(p,0?).

Normalférdelningsmetoden innebér att alla virden som samlas in for en dataserie antas vara nor-
malfordelade.

2.6 Maximum Likelihood-estimat

Givet en méngd parametervirden, kommer den motsvarande tdthetsfunktionen visa att vissa mat-
punkter d&r mer sannolika &n andra. I praktiken &r ofta problemet av motsatt karaktar, i och med
att handelsekedjan redan observerats och métpunkter samlats in. Maximum Likelihood-metoden
anvands for att med hjalp av historiska métvirden bestdmma den tdthetsfunktion som med storst
sannolikhet har genererat det observerade resultatet [§].

Lat ¢ = {x1,22,...,2,} vara observerade virden av o.l.f. slumpariabler X, Xo,..., X, och
¥ = {01,99,...,0,} vara m parametrar i tdthetsfunktionen f(x;d). Eftersom X, Xo,..., X,
ar o.Lf. ges den simultana téthetsfunktionen f(x1,z9,...,z,;9) av

n

far, e, an ) = Hf(a?i;ﬁ),

i=1

vilken ocksé brukar bendmnas likelihood-funktionen [4]. Vid analytisk skattning av parametrar &r
det ofta enklare att logaritmera likelihood-funktionen L(#), och diarmed arbeta med log-likelihood-
funktionen [(9). Eftersom logartitmfunktionen &r en monotont vixande funktion kommer det virde
pa ¥ som maximerar L(v) ockséd att maximera [(9) [9].

Definition 2.5 [4] Om z1,...,x, dr oberoende observationer av en stokastisk variabel X med
tathetsfunktion f(x;9¢), definieras likelihood-funktionen

n

L(9) = [] s 9)

i=1

och log-likelihood-funktionen definieras av
n
[(9) = log(L(9)) = ) log(f(z:; ).
i=1
MLE &r parameterskattningen ] pa parametern ¥ som maximerar® likelihood-funktionen [4].

2.7 Anderson-Darling-test

Anderson-Darling-testet ar ett godhetstest (eng. goodness of fit) som miéter hur mycket insamlad
data avviker fran en specificerad fordelning. Testet &r icke-parametriskt, det vill siga oberoende av
férdelning och kréver inte att data dr normalférdelad, vilket innebér att ocksa andra fordelningar
an normalfordelningen kan undersékas. [10].

2Noterbart &r att normalférdelningen &r inte likt de andra extremvirdesdistributionerna. Istallet for att sortera
ut extremvardena for en tidsserie, anvands all data som samlats in for tidsserien.
3Ibland gar det inte att gora analytiskt och d&a méste det géras numeriskt. Ibland finns flera eller inget maximum.



Definition 2.6 [11] Teststorheten, A2, fir ett Anderson-Darling-test definieras som

s [P B - F@)°
= | ) e (10)

dar n dr storleken pd stickprovet, xi,xa, ..., x, dr stickprovets observerade mdtpunkter, F, (x) ar
den empiriska fordelningsfunktionen och F°(z) dr den teoretiska firdelningsfunktion som datan
jamférs med. Den empiriska fordelningsfunktionen ges av

1 n
i=1

dir 1, <2y Gr indikatorfunktionen.

Sats 2.7 [11] Ekvation (10) kan skrivas som

n

An=-n—- > (25 = 1)(log (ugj)) + log (1 = ugn—j11))), (11)

J=1

ddr ug;y = Fo(a:(j)) och (1), Z(2);---,T(n) Gr den observerade datan sorterad i stigande ordning®.

2.8 Riskmatt

I detta avsnitt presenteras de tva mest vedertagna riskmatten inom extremvérdesteori.

2.8.1 Value at Risk

VaR &r det mest anvénda riskmattet for kvantitativa bedémningar av finansiell risk [12], och
markerar det virde som en investerare, givet konfidensgrad 1 — «, inte riskerar att férlora under en
specificerad tidsperiod. Riskmattet motsvaras av den 6vre a-kvantilen i en férdelning som beskriver
finansiella forluster [13].

Definition 2.8 [15] Om L dr en stokastisk variabel > som representerar forlustfordelningen for en
gien portfolj definieras VaR enligt

VaR, (L) =sup{z € R | P(L > z) > a},

dir sup{x € R | P(L > z) > a} representerar den ovre a-kvantilen av forlustfordelningen.

2.8.2 Expected Shortfall

ES. (L) definieras som den forvintade forlusten, givet att den overskrider VaR, (L) [13]. Ibland
kallas ES &ven for betingat VaR [12].

Definition 2.9 [15] Om L dr en stokastisk variabel som representerar forlustfordelningen, definie-

ras ES, (L) enligt

ESa(L) = E(L | L > VaRa (L)) = ﬁ / 1 VaR, (L) dy.

2.9 Beroenden inom stationara serier

En tidsserie vars egenskaper inte beror pa tidpunkten da den observeras bendmns som stationér.
For sddana tidsserier férekommer ofta ett beroende mellan extrema héndelser och om de intraffar
tatt inpa varandra, bendmns det som ett kluster [14]. En forutsittning for PoT-&r att data &r
oberoende och darfér maste dessa kluster identifieras och hanteras.

4Teorin bakom (10) och hur dvergiangen mellan (10) och (11) sker kommer ej behandlas, da det ligger utanfor
syftet med denna rapport.

5Endast definitionen for det kontinuerliga fallet kommer betraktas. Detta eftersom samtliga fordelningar som
behandlas i denna rapport ar kontinuerliga.



2.9.1 Block-runs-metoden

For att bestdmma antalet kluster samt avklustra dataviarden for en tidsserie och géra dem obe-
roende av varandra kan Block-runs-metoden tillimpas. Metoden gar ut pa att det forsta klustret
initieras vid forsta 6verskridandet av tréskeln u och innehaller alla 6verskridanden inom en rackvidd
r [14]. Nésta kluster initieras sedan vid néista dverskridande och proceduren repeteras sedan for alla
overskridanden, vilket innebéar att den avklustrade data endast innehaller det storsta 6verkridande
datavirdet i varje kluster.

2.9.2 Extremindex

Extremindex, 6 € [0,1] &r en parameter som beskriver till vilken grad extrema virden samlas i
kluster [15]. Det vill séga, @ beskriver intensiteten av beroendet mellan extrema héndelser.

Sats 2.10 [4] For stationdra tidsserier kommer extrema handelser och dess fordelning att, under
lampliga villkor, félja
P(M, < z)~ F(z).

Dir M, = max{Xy,...,X,} for en sekvens av oberoende likafordelade (o.1.f.) slumpuvariabler
X1,..., X, med fordelningsfunktionen F'.

I BM-metoden resulterar tillrickligt breda block i att de extrema hindelserna i urvalet kan anses
vara oberoende [14]. Vid anviindning av PoT-metoden diremot, nir samtliga extrema virden 6ver
troskeln inkluderas blir klusterintensiteten hogst relevant och maste tas i beaktande.

Sats 2.11 [14] 0 kan skattas som

i antal kluster

antal overskridanden’

2.10 Autokorrelation och korskorrelation

Korrelation dr ett matt pa sambandet mellan tva eller fler variabler. Definitionen av korrelation ar

Corr(X,Y) = CO;(:;/Y) _ E((X — Zil(j/ — ,uy))7

diar X och Y ar slumpvariabler med vantevirde pux respektive puy och standardavvikelse ox re-
spektive oy, och Cov(X,Y’) dr kovariansen mellan X och Y.

Autokorrelation &r ett beroendematt mellan stokastiska variabler som ingar i en och samma sto-
kastiska process, eller mellan datapunkter i samma dataméngd [16]. For stationira tidsserier ar
autokorrelationen som storst nér férskjutningen &r 0, och vanligen avtar den ju storre forskjutning-
en ir, vilket innebir att beroendet avtar i samband med att det tidsméssiga® avstandet kar [17].
Autokorrelationen mellan tva tidpunkter, r och s, i en tidsserie, X;, definieras som

X, X,
Corr(X,, X,) = M_
0X,0Xx,

Givet att en observerad dataméngd &r realiserade virden ur en stationér tidsserie kan autokor-
relationsfunktionen skattas genom stickprovsautokorrelationsfunktionen [18]. Om z1,...,2, ir n
observationer av en stationér tidsserie, och h &r tidsforskjutningen, kan stickprovsmedelvérdet

definieras som
1 n
n
t=1

SForskjutningen kommer i denna rapport endast besta av kovariatet tid.



Stickprovsautokovariansen berédknas som

n—|h|

Z (i) — 2)(2: — 2), || <n. (13)

t=1

3=

Stickprovsautokorrelationen berdknas som

) Yo (h)
pz(h) = < )
¥2(0)
Korskorrelation definieras som autokorrelationen mellan tva eller fler olika tidsserier [16]. I prakti-
ken innebar detta att rorelsen for den ena dataméngden ar dynamisk medan den andra dataméng-

den &r fixerad 6ver tid, och méter graden av korrelation mellan tva dataméngder. Korskorrelationen
mellan tva tidsserier, X; och Y;, for tva tidpunkter, r och s, definieras som

h| <mn. (14)

Cov(X,,Y.
Corr(X,.,Ys) = M.
0X,0Y,
I det generella fallet &r inte pzy(h) = pzy(—h), eftersom korskorrelationsfunktionen &r asym-

metrisk kring h = 0. En f6ljd av detta &r att stickprovskorskovariansen for en observerad da-
taméingd definieras pé olika vis beroende pa om tidsforskjutningen ar positiv eller negativ [19].
Om (x1,%1), .-, (Tn,yn)” &1 n parvisa observationer av tva stationiira tidsserier, X; och Y;, h #r
tidsforskjutningen samt Z respektive g ér stickprovsmedelvirdet definierat enligt ekvation (12),
beréknas stickprovskorskovariansen som

5 @~ D) yeen — 7). 0<h<n
Yy (h) = 7{ leh ! _ o ~ - (15)
n Lat=1 (yt—y)(l"t—h—w), -n<h<0
och stickprovskorskorrelationen beridknas som
5 Yy (h
Pay(h) = #, |h] < n. (16)
Yo (0)yy (0)

2.11 Svart svan

Ovanstaende extremvéardesteori delar fortfarande den inneboende svagheten att endast titta pa
tidigare data som underlag till modellerna, vilket bendmns som "induktionsproblemet” [2]. Teorin
kring svarta svanar och deras féorekomst motsétter sig genom sin definition att statistiska riskmétt,
som utgar fran historiskt data, konsekvent kan dra helt korrekta slutsatser om framtiden. Snarare
finns det tillfillen d& inte heller extremvérdesteori kan forutspa osannolika héndelser. Det intro-
duceras dnnu en faktor, utliggare (eng. outliers), som talar fér detta, vilka inte &r lika kinsliga
for underskattning som de ar for felskattning. Ju lagre sannolikhet att en héndelse intraffar, desto
svarare blir det att med god sdkerhet forutspéa dess effekter.

3 Metod

I detta avsnitt presenteras det tillvigagangssétt som anvénts och legat till grund for de senare
resultaten.

3.1 Datainsamling

Datainsamlingen genomfors identiskt for projektets alla delar som behandlas; nutida VaR och ES,
VaR over tid, icke-stationdra parametrar och korskorrelation mellan index. Uteslutande hiamtas
data fran Nasdaq OMX Nordic dar stdngningspriset p samlas in fér varje bérsdag under tidsperi-
oden 2 januari 2006 till 27 februari 2023 genom en CSV-fil med respektive datum.

"Hir betecknas stickprovsautokovariansen 44 (h) respektive 4yy (h), for att fortydliga att det endast rér sig om
en tidsserie, till skillnad fran stickprovskorskorrelationen.



For att berdkna riskmatten VaR och ES behover data for en 6verskadlig datid for de olika tids-
serierna samlas in. Data samlas in i form av stédngningspriset p for OMXSPI, SX20PI respektive
SX3010PI for varje borsdag under tidsperioden ndmnd ovan. Har jamfors p med féregaende bors-
dags p for att ta ut det procentuella férlusten. Har ben&dmns p; som p idag och p;_; som p igéar for
1 > 2. Den negativa procentuella avkastningen visualiseras i figur 1-3 och beréknas enligt

<Negativ procentuell avkastning (%)) = —100 2" PimL

( Di—1
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Figur 1: Negativ procentuell avkastning OMX-
SPI (2006-2023)
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Figur 2: Negativ procentuell avkastning for
SX20PT (2006-2023)
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Vektorerna som bestar av den negativa procen-
tuella avkastningen, for respektive index, ar de
vektorer som anviands vid vidare berdkningar
for projektets samtliga d&ndamal.
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Figur 3: Negativ procentuell avkastning for
SX3010PI (2006-2023)

3.2 Block Maxima-metoden

I detta avsnitt presenteras tillvigagangsséttet vid modellering av BM-metoden.

3.2.1 Val av blockbredd

Genom den teori som presenteras i avsnitt 2.2 kan dataméngden ofta antas vara oberoende om
tillrackligt stor blockbredd véljs. Med hénsyn till ovanstaende information véljs blockbredden till
en boérsménad, da detta intervall genererar tillrackligt manga datapunkter for att dataméngden ska
kunna approximeras till en GEV-férdelning. Vidare &r en bérsmanad en naturlig blockbredd sett
till de riskmatt som rdknas ut, dd manatliga riskmatt ar intuitiva att forsta, till skillnad fran ett
godtyckligt antal dagar. Enligt studiens avgransningar undersoks inte val av blockbredd ytterligare.

3.2.2 Riskmattskonvertering med extremindex

I och med att en blockbredd péa en borsméanad valts, medfor det att ett manatligt VaR berdknas.
Med slutdndamal att berékna ett dagligt VaR for respektive metod och index, maste darfor ma-
natligt VaR konverteras till dagligt VaR for BM-metoden. Denna konverteringen kan goras med
hjélp av extremindex enligt sats 2.10, dér extremindex &r definierat enligt sats 2.11. Antalet kluster



identifieras via block runs-metoden enligt avsnitt 2.9.1, dér rackvidden r viljs till en borsvecka,
da detta intuitivt motiveras med att extrema forluster med mer &n en borsveckas intervall kan
betraktas som oberoende.

3.3 Peaks over Threshold-metoden

I detta avsnitt presenteras tillvigagangsséttet vid modellering av PoT-metoden.

3.3.1 Val av troskel

Valet av troskel i PoT-metoden ar en avgorande aspekt for hur val GP-férdelningen representerar
dataméngden. Att bestdmma troskelvirdet dr ingen exakt vetenskap, men det finns bade analytiska
och grafiska metoder som kan tillimpas som beslutsunderlag. Med bakgrund av detta anvinds tva
metoder for att bestdmma troskelvirdet i denna studie, dar den ena baserar sig pa dataméngdens
percentil och den andra &r ett grafiskt tillvigagangssatt.

Det &r ofta av intresse att modellera ett forbestdamt antal observationer. Detta gbrs genom att
sortera samtliga métvarden i storleksordning, for att sedan vélja den percentil som anses vara
lamplig att modellera med. Ofta foredras den 90:e percentilen [20], vilket innebér att de 10 procent
mest extrema datapunkterna ligger som grund fér metoden.

Ytterligare en metod for att vélja troskel &r att studera Mean Residual Life (MRL)-grafen [4].
I detta tillvadgagangssatt jamfors det genomsnittliga troskeléverskridandet, métt i procentenheter,
for olika troskelnivaer. Ett lampligt troskelvirde placeras dar MRL-grafen bérjar uppvisa linjéara
tendenser. Att bestdmma troskelvardet genom grafiska metoder ar ofta tidskridvande, eftersom des-
sa kraver en subjektiv bedomning.

I denna studie bestdms troskelvirdet genom att forst ta fram den 90:e percentilen for den dagliga
negativa avkastningen i respektive index. Vardet valideras sedan med MRL-grafen, férutom nér
VaR 6ver tid och backtestingen utfors, vilka presenteras i avsnitt 3.8 respektive 3.10, i och med att
koden itereras flertalet ganger och mojligheten att subjektivt bedoma samtliga MRL-grafer inte &r
mojlig. For indexet OMXSPI, se figur 4, och indexet SX20PI &r det svart att identifiera ihallande
linjara tendenser, vilket innebér att den 90:e percentilen varit ensamt beslutsunderlag i dessa fall.
For SX3010PI uppvisas linjara tendenser vid u = 1,8, vilket stimmer vil 6verens med den 90:e
percentilen. I figur 4 ses MRL-grafen for OMXSPI. Motsvarande grafer for SX20PI och SX3010PI
aterfinns i figur 20 och 21 i appendix A.1. Troskelviirdet for OMXSPI, SX20PI och SX3010PI
beraknas till 1,41, 1,30 respektive 1,82.

@
S

Genomsnittligt
overskridande

0 1 2 3 4

Troskel

Figur 4: MRL-graf OMXSPI med tillh6érande konfidensintervall

3.3.2 Avklustring

For att kunna anvinda de extremvérdesteoretiska modellerna BM och PoT maéste datavirdena
fér den negativa procentuella avkastningen vara oberoende av varandra. Detta sker som en direkt
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konsekvens for BM da datavéardena delas in i stora block. Didremot méste datavirdena avklustras
innan de kan passas till en GP-férdelning. Avklustringen gérs med block runs-metoden i samband
med berékningen av extremindex fran avsnitt 3.2.2.

3.4 Parameterskattning

For BM plockas maximumvérdena fréan listan av negativ procentuella avkastningen ut for respek-
tive block och passas till GEV-férdelningen. Fér PoT plockas de avklustrade vérdena fran listan
av negativ procentuella avkastningen som &verskrider den berdknade troskeln ut och passas till
GP-fordelningen. For normalférdelningsmetoden behdver endast parametrar skattas for alla data-
punkter som samlats in, i och med att normalférdelningen tar hénsyn till all data. Ovanstéende
procedur gors for varje index. Resultatet av dessa skattningar ses i tabell 1 for OMXSPI och i
tabell 8 och 9 i appendix B.1 fér SX20PI och SX3010PI.

Tabell 1: Parameterskattningar fér GEV, GP och normalférdelningen med ‘R och
A\ Matag for OMXSPI for perioden 2006-2023

Parameterskattningar OMXSPI
Fordelning i o
GEV 1,60 0,83 0,22
GP 1,26 -0,0011
Normal -0,033 1,32

For att sikerstélla att de parameterskattningarna som gjordes i ‘R gav ett korrekt resultat, anvén-
des d\Marap for att jimfora parameterskattningarna for OMXSPI, dessa parametrar blev samma,
for bada spraken och aterfinns i tabell 7 i appendix B.1.

3.5 Godhetstest

For att sikerstilla att de parametrar som skattas till respektive fordelning faktiskt representerar
verkligheten, behover godhetstest genomforas. Dér stélls funktionsviardena for respektive teoretis-
ka fordelning gentemot den motsvarande empiriska. Detta gors genom att slumpméssigt generera
férdelningsspecifika funktionsvirden med de tidigare skattade parametrarna och sedan grafiskt il-
lustrera dessa tathetsfunktioner tillsammans med de empiriska datavéirdena.

En annan metod for att bedéma hur vél den empiriska data stdmmer Gverens med den teore-
tiska fordelningen visualiseras i en QQ-graf. I QQ-graferna illustreras de teoretiska kvantilerna pa
x-axeln, och de empiriska kvantilerna pa y-axeln. Ju béttre datapunkterna féljer linjen, desto bétt-
re anses fordelningen folja den empiriska datan. Den visar hur nira de teoretiska kvantilerna ligger
de empiriska. Testet ar relativt informellt och subjektivt, men har férdelen att vara latt att tolka
[21]. T figur 5-10 illustreras teoretisk mot empirisk data {or OMXSPI. For att se samma grafer {or
indexen SX20PI och SX3010PI aterfinns dessa i figur 25-36 i appendix A.2.

["] Empirisk data
04 Teoretisk kvantil
kol § 9
= =
= =}
3 g
= \\\ Z s
3 \ £
% 01 \\\7\ g 3 5
1] Py m g
S
0.0 — L
3 6 9 00’ 3 6 9
Negativ procentuell avkastning Teoretiska kvantiler
Figur 5: GEV téathetsjamforelse OMXSPI Figur 6: QQ-graf GEV OMXSPI
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Som ndmndes ovan &r dessa test forhallandevis informella och subjektiva. Darfor genomfors ocksa
ett Anderson-Darling-test for att bedoma hur vil den empiriska data passar till respektive férdel-
ning. Anledningen till att just Anderson-Darling-testet véljes som godhetstest, &r att detta bedoms
vara kénsligt for fordndringar i fordelningarnas svansar [10]. Testerna gors i enlighet med avsnitt
2.7, med en signifikansniva « = 0,05. I samtliga test dr nollhypotesen Hy att den empiriska data
kommer fran testad férdelning.

For att genomfora testet anvinds parametrarna som skattats fran den insamlade data. Dérefter
sorteras datapunkterna i stigande ordning for att hitta u(;) och A2 beriiknas med hjilp av ekvation
(11) [22]. For att berdkna testets p-viirde anvinds formler och tabeller framtagna av D’Agostino
& Stephens [23]. Dessa ekvationer beskrivs vara oberoende av testad fordelning, men stickprovets
storlek har betydelse. Testets kritiska virde avléses i fordelningsspecifika tabeller, eller bestdms via
Monte-Carlo-Simulering.

Om A2 overstiger det kritiska viirdet kan nollhypotesen forkastas [24], alltsd kan det med gi-
ven konfidensgrad konstateras att den empiriska datan ej bor modeleras med testad férdelning.
Ibland férekommer det dock att A2 inte konvergerar och vissa programvaror, diribland <\ Marias
som anvinds i denna del av studien, forkastar istéllet Hy om p-virdet understiger given signifi-
kansniva « [25]. Hér &r p-virdet sannolikheten att upptécka ett provutfall minst lika extremt som
observerade, under férhallandet att Hy dr sann.

Tabell 2: Resultat fran Anderson-Darling-test med signifikansniva o = 0, 05, vilket visar beslut om
forkastelse (1=forkasta, 0=forkasta ej), p-virde, teststorhet samt kritiskt véirde

Resultat fran Anderson-Darling-test
Fo6rdelning | Beslut p-virde Teststorhet® [ Kritiskt virde
GEV 0 0,68 0,57 2,49
GP 0 0,96 0,26 2,49
Normal 1 < 5-107% o0 0,75
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Resultatet av Anderson-Darling-testet indikerar att den empiriska datan inte kommer fran en
normalférdelning, vilket innebéar att Hy i detta fall kan forkastas. Eftersom att provutfallet var
mindre dn det kritiska virdet for bade GEV- och GP-férdelningarna kan inte Hy férkastas i nagot
av fallen.

3.6 Berakning av nutida VaR och ES

For nutida VaR berdknas dagligt sadant. For att bestdmma VaR och ES anvinds den metod som
tillampar klassisk extremvérdesteori, det vill siga med BM- och PoT-metoden respektive antagande
av normalférdelad data. Data for negativ procentuell avkastning passas till GEV-férdelning och GP-
férdelning och normalférdelning. Dérefter bestdms VaR genom att beréikna kvantilerna i respektive
fordelning for 6nskad konfidensgrad 1 — o = (0,95; 0,99; 0,999), enligt definition 2.8. Dagligt VaR
for BM kommer siledes fran ekvation (2) och definition 2.8 berdknas som

VaRa(L) = ji — 2 (1 — (- log(aé”))_&> (17)
Y
dér 0 dr extremindex och n antalet bérsdagar som blocket innehaller, 21 stycken.
VaR for PoT berdknas ocksa enligt definition 2.8. I och med att PoT tar hdnsyn till dagliga

datapunkter vid berdkning av VaR beho6ver ingen Gversdttning med hjélp av extremindex goras.
VaR berédknas fran ekvation (6) och definition 2.8 som

VaRa(L):u—k?((l_a)_;y—l) (18)

o Du

For normalférdelningen anvinds samtliga datapunkter i intervallet for att skatta fordelningens
parametrar, och VaR berdknas sedan enligt

VaR, (L) = i+ 6071 (1 — ). (19)

I och med att inversen till normalférdelningen, ®~!(x), inte gir att uttrycka med en elementir
funktion berdknas denna med hjélp av R.

Bergékning av ES sker enligt definition 2.9 for ekvation (17), (18) och (19).

3.7 VaR for trender i parametrar

Vid modellering av trender i parametrar anvénds liknande tillvigagangssétt som vid berdkning av
nutida VaR. Det som skiljer tillvigagangssétten at dr att inte passa data till en fixerad parameter,
utan lata parametrarna vara funktioner med tid ¢ i enlighet med avsnitt 2.4. Genom att kombinera
ekvation (7) och (17) kan icke-stationédrt VaR for BM-metoden beskrivas enligt

VaRa (L, t) = fio + fut + fiat® — = (1 ~ (- log(aé"))_&), t>1. (20)
Y
Motsvarande for PoT-metoden, anviinds ekvation (8) i kombination med ekvation (18) enligt f6l-
jande,
Do + it + Got®} (11— a7
VaRo (L, 1) = u + SPL0+ o1+ 02t} (( _ 0‘) T 1), t>1. (21)
v Du

3.8 VaR over tid

Néar VaR berdknas 6ver tid tillimpas endast konfidensgraden 1 — a=0,95. For att berdkna VaR
over tid delas datapunkerna fran 2006-2023 in i sexariga intervall. Start- och slutpunkten for pa-
féljande intervall skiljer sig med en borsmanad och de enskilda intervallen utgér dataméngden for

8 Att teststorheten for normalférdelningen nirmar sig osdndligheten kan forklaras med att virdet pa u(y) eller
Ui i ekvation (2.6) i vissa fall antar virden néra 0 eller 1, vilket gor att ndgon av logaritmfunktionerna
(n—j+1)
narmar sig —oo.
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beriknandet av det dagliga VaR direkt vid intervallets slut. Detta innebér att férsta datapunkten
som samlas in &r 2 januari 2006 och den sista datapunkten for det intervallet ar 1512 (21-12-6)
borsdagar senare. Vid den dagen beridknas dagligt VaR ut for respektive metod. Detta gors genom
ekvation (17), (18) och ®~!(z). Niista VaR som riiknas ut utgar fran data fran 1 februari 2006 och
den sista datapunkten i intervallet &r 1512 borsdagar senare. Denna procedur upprepas tills dagen
27 februari 2023 ar nadd.

Aven den historiska volatiliteten i aktieindexen kommer att presenteras for att sitta VaR Gver
tid i relation till ett annat riskméatt som anvénds av investerare for att bedoma osédkerheten péa
finansiella marknader [26]. Den historiska volatiliteten &r ett matt pa prisrorligheten hos finansiella
tillgangar, och beréknas baserat pa den procentuella férandringen i indexpriset. Daglig volatilitet,
o, ar standardavvikelsen for ett antal observationer, n, som i detta fall & 100, och skattas enligt

dar x; ar observation ¢ och Z ar observationernas medelvarde.

3.9 Korskorrelation mellan index, VaR och avkastning

Jamforelse mellan rorelserna for OMXSPI, SX20PT och SX3010PI gors genom att berdkna likheten
eller skillnaden, det vill sdga positiv eller negativ korrelation, vid olika tidsfordréjningar. Berdkning
av korskorrelation gors enligt ekvationer (15) och (16) med tidsfordrdjningskontanten d = 40-10.
Korrelationsvirdena representeras av staplar i en figur, dér korrelationsgraden ses pa y-axeln och
tidsférdrojningen ses pé z-axeln. Statistisk signifikans kan approximativt berdknas som

P71 - )
NG

och illustreras i samma figur som aterfinns i resultatavsnittet, dar 1 — a valts till 95%. Bade OMX-
SPI, SX20PI och SX3010PI jamfors med varandra.

Iorr = (22)

Vidare studeras korskorrelation mellan VaR och avkastning genom att berikna ménatligt VaR
samt respektive méanads avkastning. Det méanatliga VaR fixeras 6ver tid och korreleras med av-
kastningen pa en tidsfordrojning pa 0-20 dagar. Detta for att se om VaR kan forutse framtida
avkastningar for de olika indexen. Den statistiska signifikansen beriknas genom ekvation (22).

3.10 Backtesting

I denna studie har VaR berdknats med hjilp av tre olika metoder. For att bedéma hur val dessa
tycks prestera med avseende pé studiens syfte har backtesting pa historisk data tillampats.

Detta gors genom att berikna dagligt VaR for en sexarsperiod, motsvarande 1512 datapunkter,
och dérefter jamféra med den negativa procentuella avkastningen for efterféljande dag. Om den
negativa procentuella avkastningen &r storre &n VaR for given konfidensgrad, 1 — «, ses detta som
en overtradelse. Darefter flyttas intervallet ett steg framét, och proceduren upprepas tills samtliga
datapunkter behandlats.

Antalet faktiska overtradelser jamfors sedan med antalet forvintade overtradelser, vilken berdknas
genom att multiplicera given konfidensgrad, 1 — a = {0,95;0,99;0,999}, med antalet datapunkter
i det intervall som utgors av samtliga observationer exkluderat en sexarsperiod. Detta eftersom
forsta VaR berdknas med data fran en sexarsperiod. For ett antal observationer, n, beriknas det
férvintade antalet Gvertradelser, x, for given konfidensgrad enligt © = na.

VaR f6r BM-, PoT-metoden och normalférdelningen bestéms enligt ekvation (17), (18) respektive
(19). For BM beréknas ett nytt extremindex for varje intervall, samma sak géller for troskelvirdet
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i PoT, da dessa ej dr konstanta. PoT-metoden backtestas med bade avklustrad och icke-avklustrad
data for att studera hur resultaten forhéller sig till varandra. Resultatet for backtesting presenteras
i avsnitt 4.5.

4 Resultat

I detta avsnitt presenteras resultaten som erhallits under studien. Detta inkluderar nutida VaR,
VaR over tid och vilka korskorrelationer som erhallits.

4.1 Nutida VaR och ES

Riskerna associerade till de olika indexen &r genomgéende hogre for SX3010PI enligt tabell 5,
foljt av OMXSPI enligt tabell 3 och lagst for SX20PI enligt tabell 4. For OMXSPI blir BM-VaR
cirka fyra ganger storre nar konfidensgraden gar fran 95% till 99,9%, samtidigt som SX3010PI och
SX20PTI uppvisar en tredubbel 6kning av BM-VaR fér samma konfidensgrader.

Tabell 3: VaR och ES berdknat fér de olika metoderna med olika konfidensgrader fér perioden
2006-2023

Riskméattsresultat OMXSPI
Metod VaR. (95%; 99%; 99,9%) | ES (95%; 99%; 99,9%)
BM 2,03 3,84 784 3,23 5,65 10,7
PoT 1,58 3,60 6,50 2,84 486 17,75
Normal 2,13 3,03 4,04 2,68 3,48 4,40

Tabell 4: VaR och ES berdknat for de olika metoderna med olika konfidensgrader for perioden
2006-2023

Riskmattsresultat SX20P1
Metod VaR (95%; 99%; 99,9%) | ES (95%; 99%; 99,9%)
BM 2,02 3,54 6,15 2,98 4,66 7,57
PoT 1,49 3.18 5,59 2,54 4,23 6,63
Normal 1,88 2,67 3,56 2,37 3,07 3,88

Tabell 5: VaR och ES berdknat fér de olika metoderna med olika konfidensgrader fér perioden
2006-2023

Riskmaéattsresultat SX3010PI
Metod VaR (95%; 99%; 99,9%) | ES (95%; 99%; 99,9%)
BM 2,66 4,99 10,3 4,22 7,26 14,2
PoT 2,06 4,76 8,83 3,7 6,52 10,7
Normal 2,95 4,18 5,56 3,70 4,79 6,06

4.2 VaR for trender i parametrarna

I figur 11-13 ses hur VaR foéréndras for perioden 2023-2032 nir antagandet att parametrarna
varierar Gver tid.
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Figur 11: Trend pa VaR for OMXSPI med icke
stationdrt p for BM och o fér PoT
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Figur 13: Trend pa VaR for SX3010PI med icke
stationdrt p for BM och o fér PoT

4.3 VaR over tid och volatilitet

__ GEV, VaRgsy(L,t) = 2,28 —3,44-107* + 7,46 - 107%¢*
N — GP, VaRgsg(L,t) = 1,30 + 0,77exp{0,24 — 5,92 10~* + 1,25 - 107}
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Figur 12: Trend pa VaR for SX20PI med icke
stationdrt p for BM och o f6r PoT

Trenden for OMXSPI och SX20PI ar tydligare
&n for SX3010PI.

Nedan visas VaRgsq (L) over tid med trendlinje och trendlinjens tillhrande konfidensinterall pa
95% for perioden 2012-2023. VaR och volatilitet baseras rullande p& 6 ar respektive 100 dagar.
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Figur 16: VaR o&ver tid och volatilitet for
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Figur 15: VaR over tid och volatilitet for
SX20PI

I figur 14-16 ses hur historiskt VaR 6ver peri-
oden 2012 till 2023. Hér ses dven hur volatili-
teten &ndras under samma tidsperiod. Volati-
liteten ses reagera snabbare, medan VaR gor
det nagot langsammare. Men 6verlag med lik-
nande beteendemonster.



4.4 Korskorrelation mellan indexen samt VaR och avkastning

Uppvisade grader av korrelation mellan de olika indexen under perioden 2006-2023 vid olika tids-
férdréjningar.
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Figur 17: Korskorrelation mellan OMXSPI och Figur 18: Korskorrelation mellan OMXSPI och

SX20PI SX3010P1
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g I figur 17-19 observeras en forvintad hog kor-
S 0 relation mellan de olika indexen vid tidsfor-
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Figur 19: Korskorrelation mellan SX20PI och
SX3010PI

Angaende resultatet for korskorrelationen mellan ménatligt VaR och avkastningen aterfanns ingen
korrelation som var av statistisk signfikans.

4.5 Backtesting

I nedanstaende tabell presenteras de resultat som erhélls vid backtestningen dér data for rullan-
de 6 ar har anvéints. Forvintat antal 6verskridanden avser de tillfallen vid vilka forluster borde
overskridit VaR med hénsyn till konfidensgraden.

Tabell 6: Antal 6verskridanden av dagligt VaR for de olika metoderna, respektive forvantat antal
overskridanden. Data framtagen i enighet med avsnitt (3.10)

Backtestingresultat
Index OMXSPI SX20PI SX3010PI
Metod 9%5% 99%  99,9% | 95% 99% 99,9% | 95% 99%  99,9%
BM 147 24 2 124 28 1 100 24 3
PoT (avklustrad) 218 29 3 224 34 3 173 28 4
PoT (ej avklustrad) || 140 21 3 144 31 2 107 25 4
Normal 137 50 20 134 60 22 94 37 21
Forvantat 140,2 28,0 2,8 140,2 28,0 2,8 140,2 28,0 28
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5 Diskussion

I nedanstaende avsnitt kommer diskussion kring metod- och resultat-delen av arbetet att diskute-
ras. Detta inkluderar de antaganden som gjorts under projektets gang och vad riskméattsresultaten
séger i relation till omvérldsfaktorer.

5.1 Metod

Nér data skulle avklustras gjordes detta genom Block-runs-metoden dér réackvidden r valdes till
fem dagar, det vill sédga en borsvecka. For att validera att r valts korrekt utfordes ett test med
hjalp av histogram, vilka visualiseras i figur 22-24 i appendix A.1. Av dessa figurer framgar att
majoriteten av klustrerna har ett paféljande kluster inom en borsvecka, dar de flesta bara ligger
dagen efter. Med anledning av detta undersoktes mdojligheten att sétta r till en borsmanad, 21
datapunkter. Utfallet blev aterigen korta avstand mellan kluster, och detta i kombination med att
antalet Gverskridande datapunkter halverades innebar att r till slut valdes till fem dagar. Vid de
storsta rorelserna ar det alltsa svart att skapa ett oberoende i datan, &ven om r okas.

Av figur 5-10 framgar att den empiriska datan tycks passa betydligt battre till GEV-férdelningen
samt GP-fordelningen, &n till normalférdelningen. En nackdel med normalférdelningen ar att den
misslyckas med att modellera feta svansar och att de mest extrema hindelserna saledes underskat-
tas. Detta fenomen illustereras tydligt i qg-graferna, till de olika indexen, dar de empiriska data-
punkterna stdndigt 6verskrider den skattade linjen i den hogra svansen. Antagandet att normalfor-
delningen underskattar risken stirks ocksa av tabell 3-5, ddr det framgér att bade VaR och ES ar
betydligt ldgre for denna fordelning dn 6vriga tva. Jamfors den empiriska datan mot férdelningar-
nas tathetsfunktioner, tycks bade GEV- och GP-fordelningen vara béttre approximationer. Detta
stirks ocksd av de Anderson-Darling-test som gjordes, vilkas resultat visas i tabell 3.5. I dessa
test forkastades normalférdelningen som en potentiell kandidat som férdelning, medan GEV- och
GP-fordelningarna inte kunde forkastas for signifikansnivan o = 0,05. Viktigt att belysa ar att
p-vérdet, for en viss signifikansniva, endast kan anvindas for att forkasta Hy och inte bekrafta Hy.

I tabell 4.5 framgar att normalférdelningen tycks prestera lika bra som de extremvéirdesteoretiska
fordelningarna pé en 95%-ig konfidensniva. Darav kan fragan lyftas om nagot som intriffar 5 ganger
pa 100 verkligen ska anses vara extremt, och sledes om ett 95%-igt VaR verkligen &r ett lampligt
riskmatt. Intressant &r dock att normalférdelningen presterar bra fram till denna konfidensniva,
for att sedan kraftigt misslyckas med modelleringen. Darmed kan det antas att normalférdelningen
inte lampas att modellera stora risker.

5.2 Resultat

Malet vid val av olika index var att index med olika beteende for volatilitet och monster skulle
erhallas, for att riskminimera en investeringsportfolj. Med resultatet VaR 6ver tid som presenteras
i tabell 3-5 och graferna som illustrerar VaR 6ver tid som ses i figur 14-16 foljer de valda indexen
de forvantningarna som stélldes. SX20PI, som &ar ett hdlsovardsindex, har 1agst volatilitet och ldagst
nutida VaR och VaR &ver tid for de tre indexen. SX3010PI, som &r ett bankindex, uppnér hogst
niva av volatilitet av de tre valda indexen. Samma index hade hogst nutida VaR och VaR o6ver tid.
OMXSPI inkluderar alla aktier p& stockholmsboérsen och dess riskmatt hamnade som foérvéntat
mellan de andra tva indexen.

Av tabell 3-5 framgar det att BM-metoden tycks generera ett betydligt hégre virde pa VaR och
ES &n PoT-metoden. Anledningen till detta kan vara att extremindexet 6, som anvéinds vid kon-
vertering fran block-VaR till dagligt VaR, 6verestimeras. I praktiken innebér det att estimatet av
intensiteten mellan extrema héndelser &r kan ha varit for hog vilket 6verestimerar VaR. Av ekva-
tion (17) att doma s& kan VaR fa stora svingningar med en liten foréndring i 6.

Givet att forlusten Gverstiger VaR for given konfidensgrad dr det intressant att underséka hur
stor forlusten kan forvintas bli, vilket beskrivs av ES. Av tabell 3-5 framgar att ES tycks vara
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betydligt storre for BM for samtliga index, jamfort med PoT och normalférdelningen. Detta ar
rimligt eftersom samtliga VaR fé6r BM &ven &r storre &n for resterande metoder. Det framgar ock-
s&, i procentenheter métt, att 6kningen av ES mellan olika konfidensgrader ar storre for BM &n
de 6vriga tva. En orsak till de kan vara att fordelningen av dagliga ES for BM uppvisar tunnare
svansar.

For den som &r intresserad 6ver hur omvirldsfaktorer paverkar VaR ar graferna 6ver historisk
VaR av stort intresse. Graferna 14-16 indikerar att riskmattet var som hogst i boérjan av det stu-
derade tidsintervallet, da finanskrisen nyligen hade knuffat omkull hela vérldens borser. Risken
minskade sedan successivt hela vigen fram till tidigt 2020 da Covid-19 pandemin aterigen skapade
stora rorelser pa aktiemarknaden, varpa VaR steg. Om Covid-kraschen anses uppfylla kraven for
att definieras som en svart svan, intriaffade denna utan att VaR uppvisade nagra indikationer pa
féorhojda risknivaer. Med detta perspektiv pa krisen kan riskmattets fullstandighet ifragaséattas.

En anledning till att VaR successivt avtog fran 2014 fram till Covid-19 pandemin beror pa att
datainsamlingen for berdknade av historiskt VaR endast bestod av sex ars data. Vid berdknandet
av VaR 2014 och framat minskade antalet datapunkter fran den volatila perioden under finans-
krisen, vilket i forlingningen medforde ett avtagande VaR. Liknande argument kan forvisso goras
at andra hallet, dar en alltfor omfattande datasamling kan leda till oonskad effekt fran tidigare
extremvérden och resultera i ett for hogt VaR. Pa sa sétt skulle finanskrisen férhéja VaR langt
efter dess slut och resultera i att riskmattet svanger langsamt. Den patagliga effekten som urvalet
av data har pa det slutgiltiga resultatet kraver konstanta avvéigningar och utgor en svarighet vid
anvandning av VaR.

Backtesting av VaR aterfinns i tabell 4.5 och genererade flera resultat varda att lyfta fram. Om till
en borjan endast OMXSPI betraktas, hamnade antalet 6vertridelser for den lagre konfidensgraden,
1 —a = 0,95, kring det forvintade antalet for samtliga fordelningar utom PoT med avklustrad
data. Ju langre ut i svansen backtestingen utfordes, desto tydligare blev det att normalférdelningen
tenderar att underskatta risken. Resterande férdelningar genererade precisa viarden hela vigen ut
till 1—a = 0,999, vilket var den higsta konfidensgrad som testades i studien. Noterbart &r dven att
avklustrad data jimfordes med icke-avklustrad data vid backtestingen och hér konstaterades det
att PoT-metoden presterade béttre med den icke-avsklustrade datan vid den lagre konfidensgraden
och att varianterna dérefter genererar likvardiga resultat for de hogre konfidensgraderna.

Jamfors resultatet fran backtestingen for de olika indexen, noteras att de olika metoderna tycks pre-
stera olika bra beroende pa vilket index som studeras. PoT med avklustrad data tycks, atminstone
for 1 —a =0,95 och 1 —a = 0,99, prestera battre pad SX3010PI, dér risken under studerad period
varit hogre. Detta i kontrast med 6vriga metoder som presterar simre pa detta index &n Ovriga.
Pa samma sétt verkar PoT utan avklustrad data prestera béttre dn Gvriga metoder pa SX20PI,
vilket dr det index som préaglats av lagst risk.

En anledning till att antalet 6vertrddelser blir sa pass fa for SX3010PI kan vara att de obser-
verade viardena som modellen baserar sig pa kommer fran tidsperioden 2006-2012 dar banksektorn
kraschat. En foljd av detta dr att VaR for denna sektor dr hogre &n for resterande index, och
eftersom en Overtriadelse forekommer d& den dagliga negativa procentuella utvecklingen Gverstiger
dagligt VaR. Alltsa 6verskattas risken for detta index. Atminstone till en boérjan dar all data base-
ras pa en oséker finansiell tid, ddr bankerna drabbades hardast.

Resultaten presenterade i figur 11-13 och 17-18 har 6verraskande likheter. VaR &ver tid berdk-
nar historiskt VaR for tidsperioden 2012-2023 och VaR for trender i parametrar anvinder icke-
stationdra parametrar for att berdkna VaR som en funktion av tid mellan 2023 och 2033. Dessa
riskmattsberdkningar visar en tydlig trend likt karakteristiken fér en andragradsfunktion, med un-
dantag for PoT-metoden for SX3010PI i figur 13. Aven om trenderna i VaR &ver tid och VaR for
trender i parametrarna ar snarlika, sa ar det viktigt att podngtera att de strécker sig 6ver olika
tidsperioder. VaR over tid sdger att fran och med 2020 kommer VaR att 6ka och det finns ingen
tendens i att den skulle géra det motsatta. Daremot sdger VaR for trender i parametrar att VaR
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fran och med 2023 kommer att minska dnda fram till 2030, vilket motséger trenden fér VaR Gver
tid. Denna motségelse kan bero pa glappet i data. Om en tidsseries historiska beteende forvintas
upprepas, starker resultat for framtida VaR denna teori.

Satts resultaten fran VaR Gver tid i relation till volatiliteten, ses tendenser till likartade rorel-
ser. Att tendenserna inte alltid Gverensstdmmer beror delvis pa att VaR i detta fall baseras pa
1512 datapunkter medan volatiliteten endast beror pa 100, vilket kan tyckas motségelsefullt nér de
ska jamforas. Anledningen ar att volatiliteten ar ett riskmétt som ska beskriva en mer aktuell risk,
och om fler datapunkter hade anvénts hade syftet med riskméattet urholkats. Detta medfér ocksa
att volatiliteten reagerar snabbare pa extrema héndelser, vilket ses i borjan av ar 2020 i figur 14-16,
dven om tendenserna ar likartade, vilket ocksé dr det som syftas att visa. Vidare tar volatiliteten
negativa savil som positiva rorelser i beaktande, i kontrast till VaR. I tider av ihallande stora po-
sitiva kursrorelser, kommer volatiliteten 6ka medan VaR sannolikt inte paverkas av dessa rorelser.
En ytterligarem anledning till att antalet datapunkter inte dr samma for de tva riskmatten, dr att
MLE inte konvergerade for GEV-férdelningen da for fa datapunkter anvéndes.

Alla tre korskorrelationsfigurer 17-19 uppvisar korrelation vid tidsférdréjningen 0, vilket &r rimligt
da de paverkas av samma omvirldsfaktorer. Dessutom innehéaller indexet OMXSPI alla aktier i
bade SX20PI och SX3010PT vilket bidrar till 6kad ténkbarhet att de skulle vara korrelerade. In-
dexen SX20PI och SX3010PI korrelerar endast med 0,4 med tidsférdréjning 0. Detta innebér att
sjukvard- och bank-branscherna inte korrelerar i den grad som OMXSPI gor med de andra tva in-
dexen, och tyder inte bara pa att deras respektive rorelser ar ett resultat av skilda omvérldsfaktorer
utan ockséd att deras reaktioner pa en gemensam faktor uppvisar en nagot mer begriansad sam-
stdmmighet. Trots att indexen inte uppvisar nagot signifikant linjart beroende vid tidsférdréjning
skilt fran 0, utesluter detta ej att det finns icke-linjdra samband.

5.3 Slutsats

Sammantaget uppvisar studiens resultat att nuvarande VaR och ES indikerar att risken fortsatt
ar storst i banksektorn, medan OMXSPI och SX20PI uppvisar liknande vérde pa riskméatten dar
healthcare-indexet tenderar att vara nagot lagre. Historiska virden pa VaR for de tre indexen var
som hogst i borjan av studiens intervall, i kGlvattnet av finanskrisen, och foll sedan nedat for att
slutligen héjas vid Covid-kraschen till de nivaer som radde vid studiens slut.

I mangt och mycket {6ll sig resultaten vil med den presenterade teorin. BM och PoT uppvisar
genomgaende en klart battre férmaga &n normalfordelningen att modellera extremvéarden och gene-
rera empiriskt vilanpassade riskmatt. Skillnaderna pavisas i studien genom Anderson Darling-test,
QQ-grafer och backtesting. Emellertid diskuteras &ven brister och begrédnsningar med riskméattet
VaR, dar bland annat urvalet av den insamlade datan har en direkt och stor paverkan pa det
slutgiltiga resultatet. Utover dataurvalet har flertalet faktorer i metoden ocksa en inverkan pa det
slutgiltiga resultatet. Val av troskelviarde och blockbredd ar tva sadana faktorer, dir studien av-
gransades till att anvinda sig av mer subjektiva tillvigagangsatt och intuitivt sdtta den senare till
att motsvara en borsmanad.

Studien undersdker dven korskorrelation mellan indexen, vilket inte gav nagra omvilvande re-
sultat. En relativt lag korrelation mellan OMXSPI och de andra tva indexen kunde pévisas, vilken
mojligtvis forklaras genom deras gemensamma innehall. Ingen korrelation mellan VaR och néagot
av indexen kunde fastslas med statistisk signifikans.
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A Figurer

Hér presenteras figurer som kompletterar huvuddelen av texten.
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B Tabeller

Har presenteras tabeller som kompletterar huvuddelen av texten.

B.1 Parameterskattningar frAn ‘R och <\ Marap

Tabell 7: Parameterskattningar for GEV-, GP- och normalférdelningen med ‘R och #\Maras  for
OMXSPI

Parameterskattningar OMXSPI
Programvara | ‘R <\ MATLAB
Fo6rdelning i o o I o o
GEV 1,60 0,83 0,22 1,60 0,83 0,22
GP 1,26 -0,0011 1,26 -0,0011
Normal -0,033 1,32 -0,033 1,32

Tabell 8: Parameterskattningar for GEV-, GP- och normalférdelningen med ‘R och #\Maras for
SX20PI

Parameterskattningar SX20PI
Programvara | ‘R @\ MATLAB
Fordelning i 6 o i o o
GEV 1,65 0,82 0,10 1,65 0,82 0,10
GP 1,06 -0,0040 1,06 -0,0040
Normal -0,032 1,16 -0,032 1,16

Tabell 9: Parameterskattningar for GEV-, GP- och normalférdelningen med ‘R och #\Maras for
SX3010P1

Parameterskattningar SX3010P1
Programvara | ‘R <\ Marap
Fordelning i G o i o 4
GEV 2,14 1,04 0,24 2,14 1,04 0,24
GP 1,64 0,026 1,64 0,026
Normal -0,028 1,81 -0,028 1,81

B.2 Konfidensintervall for parameterskattningar

Tabell 10: 95% konfidensintervall for parametrar i GEV, GP och normalférdelningen f6r OMXSPI

Konfidensintervall OMXSPI
Fordelning I G o
GEV (1,47; 1,73) (0,73; 0,94) (0,091; 0,35)
GP (1,06; 1,49) (-0,11; 0,11)
Normal (-0,072; 0,0066) (1,29; 1,35)
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Tabell 11: 95% konfidensintervall fér parametrar i GEV, GP och normalfordelningen for SX20P1

Konfidensintervall SX20P1
Fordelning I 6 o
GEV (1,52;1,78) (0,73;0,92) (-0,0024; 0,20)
GP (0,90; 1,24) (-0,11; 0,10)
Normal (-0,067; 0,0026) (1,14; 1,19)

Tabell 12: 95% konfidensintervall for parametrar i GEV, GP och normalférdelningen for SX3010P1

Konfidensintervall SX3010P1I
Fordelning i o o
GEV (1,97; 2,30) (0,92; 1,19)  (0,11; 0,36)
GP (1,37; 1,96) (-0,10; 0,16)
Normal (-0,082; 0,026)  (1,77; 1,85)

B.3 Anderson-Darling-test

Tabell 13: Resultat fran Anderson-Darling-test med signifikansniva o = 0,05, fér SX3010P1

Resultat fran Anderson-Darling-test
Fo6rdelning || Beslut p-varde Teststorhet Kritiskt virde
GEV 0 0,99 0,19 2,5
GP 0 0,75 0,50 2,5
Normal 1 <5-1074 00 0,75

Tabell 14: Resultat fran Anderson-Darling-test med signifikansniva oo = 0, 05, for SX20PI

Resultat fran Anderson-Darling-test
Fordelning || Beslut p-varde Teststorhet Kritiskt vérde
GEV 0 0,98 0,24 2,5
GP 0 0,50 0,77 2,5
Normal 1 <5.107% 00 0,75
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C Kodi“R

Hér presenteras koden som skrivits under arbetets gang och som ligger till grund for allt resultat.
Notera att samma kod anvands till samma index med enda undantag att olika csv-filer lases. For
VaR 6ver tid aterfinns endast koden fér PoT-metoden da den &r snarlik for resterande metoder.

C.1 Kod for nutida VaR och ES med tillh6érande grafer

library ("extRemes")
library ("fExtremes")
library("ismev")
library ("EnvStats")
library("ggplot2")
library("evd")
library ("reshape2")
library("rlist")

#Decluster function
decluster_func <- function(x) {
u = quantile(x, 0.9)

r =5
decEx = list ()
i=1

while(i <= length(x)) {
if (x[i] > w) {
decEx = append(decEx, x[i])
i=i+r
} else {
i = i+1
¥
}

return (decEx)

# Import .csv file

data <- read.csv("OMXSPI.csv", header = TRUE, sep = ";")
Close = data$Close

Date = data$Date

percentreturn <- -100*diff (Close)/Close[1l:length(Close)-1]

mrl.plot (percentreturn, umin=0)

#Find monthly maxima
max.v <- blockMaxima(percentreturn, 21)

#Plot percentreturn

df _index = data.frame(
date = as.Date(Date[1:length(Date)-1]),
value = percentreturn

)

ggplot (df _index, aes(x=date, y=value))+

geom_col (width =2.5) +

theme (panel.border = element_rect(color = "black",
£ill = NA,
size = 0.8))+

theme (axis.title.y = element_blank())+

theme (axis.title.x = element_blank())+

theme (text = element_text(size = 20))
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#Decluster
thr = as.numeric(quantile(percentreturn, probs = 0.9))

decEx= as.numeric(decluster_func(percentreturn))

#Find pu
exceedances = length(percentreturn[percentreturn>thr])
pu = exceedances/length(percentreturn)

#Approximate extremal index
numClust <- length(decEx)
theta = numClust/exceedances

#Fit to GEV

GEV <- gev.fit(max.v)

probs <- c(0.95, 0.99, 0.999)

VaR_gev_block <- GEV$mle[1]-GEV$mle [2] /GEVS$mle [3] *
(1-(-log(probs))~(-GEV$mle [3]))

VaR_gev_daily <- GEV$mle[1]-GEV$mle [2] /GEV$mle [3]*
(1-(-log(probs~(theta*21)))~(-GEV$mle [3]))

#Plotting GEV

dens _GEV = rgev(length(max.v), loc = GEV$mle[1], scale = GEV$mle[2],
shape = GEV$mle [3])

df _GEV <- data.frame(max.v, dens_GEV)

df _melted_GEV = melt (df _GEV)

#GEV qq plot

ggplot (mapping = aes(x = sort(max.v), y = sort(dens_GEV))) +
geom_point(size = 2.5) +
geom_abline (aes(slope = 1, intercept = 0), linetype = 2) +
theme (axis.title.y = element_blank())+
theme (axis.title.x = element_blank ())+

theme (text = element_text(size = 20))+
theme(panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,

size = 0.8))

ggplot (df _melted _GEV, aes(value, color = variable)) +
geom_density ()+
scale_color_manual (values = c("#eb0c13","#000000"))+
theme (legend.title element_blank ())+
theme (axis.title.y = element_blank())+

theme (axis.title.x = element_blank())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme (panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,

size = 0.8))+
theme (legend.position = ¢c(0.8, 0.9), legend.key.size = unit(1l, "cm"))

#Fits the data to GP-distribution
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GP <- gpd.fit(decEx, thr)
Var_gp <- thr + (GP$mle[1]/GP$mle[2])*(((1-probs)/pu) ~(-GP$mle[2])-1)

#Plotting GP
dens_GP = thr + rgpd(length(decEx), scale = GP$mle[1], shape = GP$mle[2])

df _GP <- data.frame(decEx, dens_GP)
df _melted_GP = melt (df_GP)

#QQ-Plot
ggplot (mapping = aes(x = sort(decEx), y = sort(dens_GP))) +
geom_point (size = 2.5) +

geom_abline (aes(slope = 1, intercept = 0), linetype = 2) +
theme (axis.title.y = element_blank())+

theme (axis.title.x = element_blank ())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme(panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,

size = 0.8))

#Density plot

ggplot (df _melted_GP, aes(value, color = variable)) +
geom_density ()+
scale_color_manual (values = c("#eb0c13","#000000"))+
theme (legend.title = element_blank())+
theme (axis.title.y = element_blank())+

theme (axis.title.x = element_blank())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme(panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,

size = 0.8))+
theme (legend.position = c(0.8, 0.9), legend.key.size = unit(1l, "cm"))

S NORM FIT AND PLOT == - = o= = — & m oo oo oo e
sd <- sd(percentreturn)
mean <- mean(percentreturn)

#PLotting Gaussian
dens_norm = rnorm(length(percentreturn), mean = mean, sd = sd)
df _norm <- data.frame(percentreturn, dens_norm)

#Gaussian qq plot

ggplot (df _norm, aes(sample = percentreturn)) +
geom_qq () +
geom_qq_line ()

ggplot (mapping = aes(x = sort(percentreturn), y = sort(dens_norm))) +
geom_point (size = 2.5) +
geom_abline (aes(slope = 1, intercept = 0), linetype = 2) +
theme (axis.title.y = element_blank ())+
theme (axis.title.x = element_blank())+
theme (text = element_text(size = 20))+
theme (panel.border = element_rect(color = "black",
£ill = NA,
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size = 0.8))

#Gaussian density
df _melted_norm = melt (df_norm)
p = ggplot(df _melted_norm, aes(x = value, color = variable)) +
geom_density ()+
scale_color_manual (values = c("#eb0c13","#000000"))+
theme (legend.title = element_blank())+
theme (axis.title.y = element_blank())+

theme (axis.title.x = element_blank())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme (panel.border = element_rect(color = "black",
£ill = NA,

size = 0.8))+

theme (legend.position = c(0.8, 0.9), legend.key.size = unit(1l, "cm"))

p
#VaR
VaR_gs <- qnorm(probs, mean = mean, sd = sd)
R EXPECTED SHORTFALL = = = = = = = = = = = — o o o e oo oo

#Calculate ES for BM
GEV_integrand <- function(p) { # Create own function

GEV$mle [1] -GEV$mle [2] /GEV$mle [3]*(1-(-log(p~(theta*21)))~(-GEV$mle [3]1))
}

ES_gev <- numeric(length = length(probs))
for (i in 1:3) {
ES_gev[i] = integrate(GEV_integrand, probs[i], 1)$value/(1-probs[i])

#Calculate ES for Peaks over Threshold

GP_integrand <- function(p) { # Create own function
thr + (GP$mle[1]/GP$mle [2])*(((1-p)/pu)~(-GP$mle[2])-1)

}

ES_gp <- numeric(length = length(probs))
for (i in 1:3) {
ES_gp[i] = integrate(GP_integrand, probs[i], 1)$value/(1-probs[i])

}
#Calculate ES for Gaussian
ES_norm = numeric(length=3)
for(i in 1:3){
ES_norm[i] = integrate(qnorm, mean=mean, sd=sd, lower=probs[i],
upper=1) $value/ (1-probs[i])
}
e

C.2 Kod for VaR over tid

library ("extRemes")
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library ("fExtremes")
library("ismev")
library ("EnvStats")
library("ggplot2")
library("evd")
library ("reshape2")
library ("ggpmisc")

decluster_func <- function(x) {
u = quantile(x, 0.9)

r =5
decEx = list ()
i=1

while(i <= length(x)) {
if (x[i] > uw) {
decEx = append(decEx, x[i])
i=i+r
} else {
i = i+1
}
}

return (decEx)

R Function for calculating VaR with PoT -------
VaR_function_PoT <- function(x) {
thr <- quantile(x,0.9)

#Decluster
dc <- as.numeric(decluster_func(x))

#Fits the data to GP-distribution
GP <- gpd.fit(dc, threshold = thr)

#.dc = declustered. Function c¢c creates a vector
exceedances.dc <- c(dc[dc>thr])

# Determine pu = N/n
exceedances <- length(x[x>thr])

pu <- exceedances/length(x)

# Calculates Value at Risk
VaR <- thr + (GP$mle[1]/GP$mle[2])*(((1-0.95)/pu)~(-GP$mle[2])-1)

return (VaR)

A Begin code -----------------

# Import .csv file

data_omx <- read.csv("OMXSPI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx20 <- read.csv("SX20PI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx3010 <- read.csv("SX3010PI.csv", header = TRUE, sep = ";")

Date <- data_omx$Date

Close_omx <- data_omx$Close

Close_sx20 <- data_sx20$Close

Close_sx3010 <- data_sx3010$Close

percentreturn_omx <- -100*diff (Close_omx)/Close_omx[1:(length(Close_omx)-1)]
percentreturn_sx20 <- -100*diff (Close_sx20)/Close_sx20[1:(length(Close_sx20)-1)]
percentreturn_sx3010 <- -100*diff (Close_sx3010)/Close_sx3010([1:
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(length(Close_sx3010)-1)]

percentreturn_new_omx <- list ()
percentreturn_new_sx20 <- list ()
percentreturn_new_sx3010 <- list ()

datapoints <- 1512

step <- 21

iterations <- floor ((length(percentreturn_omx)-datapoints)/step)
valueatrisk_PoT_omx <- numeric(iterations)

valueatrisk _PoT_sx20 <- numeric(iterations)
valueatrisk_PoT_sx3010 <- numeric(iterations)

for (j in 1l:iterations) {
percentreturn_new_omx <- percentreturn_omx[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk_PoT_omx[j] = VaR_function_PoT(percentreturn_new_omx)
}
for (j in 1l:iterations) {
percentreturn_new_sx20 <- percentreturn_sx20[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk _PoT_sx20[j] = VaR_function_PoT(percentreturn_new_sx20)
}
for (j in 1:iteratiomns) {
percentreturn_new_sx3010 <- percentreturn_sx3010[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk _PoT_sx3010[j] = VaR_function_PoT(percentreturn_new_sx3010)

}

vardates <- character ()
for (j in 1l:iterations) {

vardates [j] <- Date[datapoints+j*step]
}

trendlinje=numeric(iterations)
for (i in 1:iterations) {
trendlinje[i] = (valueatrisk_PoT_omx[i] + valueatrisk_PoT_sx20[i] +
valueatrisk_PoT_sx3010[i])/3

}

df _PoT <- data.frame(
value_omx = valueatrisk_PoT_omx,
value_sx20 = valueatrisk_PoT_sx20,
value_sx3010 = valueatrisk_PoT_sx3010,
trendlinje = trendlinje,
date = as.Date(vardates)

ggplot (df _PoT, aes(x=date))+

geom_line (aes(x=date, y = value_omx, color = "omx")) +

geom_line (aes(x=date, y = value_sx20, color = "sx20")) +
geom_line (aes(x=date, y = value_sx3010, color = "sx3010")) +
geom_smooth (aes (x=date, y = trendlinje, color = "trendlinje")) +

scale_color_manual (values = c("#3CB548", "#ebOc13", "blue", "black"))+
theme (panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,
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size = 0.8))+
theme (axis.title.y = element_blank())+
theme (axis.title.x = element_blank())+
theme (text = element_text(size = 20))+
theme (legend.title = element_blank())+

theme (legend.position = c(0.8, 0.8), legend.key.size = unit (1,

C.3 Kod for icke-stationira parametrar

library("extRemes")
library ("fExtremes")
library("ismev"
library ("EnvStats")
library("ggplot2")
library("evd")
library("reshape2")
library("rlist")

#Decluster function
decluster_func <- function(x) {
u = quantile(x, 0.9)

r =5
decEx = list ()
i=1

while (i <= length(x)) {
if (x[1] > w) {
decEx = append(decEx, x[i])
i=i+r
} else {
i = 1i+1
}
}

return (decEx)

# Import .csv file

data <- read.csv("SX3010PI.csv", header = TRUE, sep = ";")
Close = data$Close

Date = data$Date

percentreturn <- -100*diff (Close)/Close[1:1length(Close)-1]

max.v <- blockMaxima(percentreturn, 21)

thr = as.numeric(quantile(percentreturn, probs = 0.9))
decEx= as.numeric(decluster_func(percentreturn))
exceedances = length(percentreturn[percentreturn>thr])
pu = exceedances/length(percentreturn)

numClust <- length(decEx)

theta = numClust/exceedances

df _gev = data.frame(val = max.v, index = seq(1,4305,21),
index2 = seq(1,4305,21)"2)
par_gev = fevd(x=val, data=df_gev, type = "GEV",
location.fun = ~(index+index2))$results$par

a=floor (4305/1length(decEx))*length (decEx)
b=floor (4305/length(decEx))

df _gp = data.frame(val = decEx, index = seq(l,a,b))
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par_gp = fevd(x=val, data=df_gp, threshold = thr, type = "GP",
scale.fun = “index, use.phi = TRUE)$results$par

VaR_gev_daily <- function(muO,mul,mu2,sigma,xi,t) {
return ((muO+mul*t+mu2*t~2)-sigma/xi*(1-(-1log(0.95~(theta*21)))~(-xi)))
}

VaR_gp_daily <- function(phiO,phil,gamma,t) {
return(thr + ((exp(phiO+philx*t))/gamma)*(((1-0.95)/pu) ~(-gamma)-1))

}

t=3650

date = seq(as.Date("2023/02/27"), by = "day", length.out = t)
y_gp = (VaR_gp_daily(par_gp[1], par_gpl[2], par_gp[3], 1:t))

y_gev = VaR_gev_daily(par_gev[1], par_gev[2], par_gev[3], par_gev[4],
par_gev[5], 1:t)

df _gp_plot = data.frame(y=y_gp, x=date)
df _gev_plot = data.frame(y=y_gev, x=date)
df _both = data.frame(yl=y_gp,y2=y_gev, x=date)

ggplot (df _gp_plot, aes(x=x, y=y)) +
geom_line ()+
theme (axis.title.y = element_blank ())+

theme (axis.title.x = element_blank())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme(panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,

size = 0.8))
ggplot (df _gev_plot, aes(x=x, y=y)) +
geom_line (D +
theme (axis.title.y = element_blank())+
theme (axis.title.x = element_blank ())+

theme (text = element_text(size = 20))+

theme (panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,
size = 0.8))

C.4 Kod for korskorrelation
C.4.1 Mellan index

library ("extRemes")
library ("fExtremes")
library("ismev"
library ("EnvStats")
library("ggplot2")
library("evd")
library("reshape2")

VaR_function_PoT <- function(x) {
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thr <- quantile(x,0.9)

#Decluster
dc <- decluster (x,threshold = thr)

#Fits the data to GP-distribution
GP <- gpd.fit(dc, threshold = thr)

#.dc = declustered. Function c¢ creates a vector
exceedances.dc <- c(dc[dc>thr])

# Determine pu = N/n
exceedances <- length(x[x>thr])

pu <- exceedances/length(x)

# Calculates Value at Risk
VaR <- thr + (GP$mle[1]/GP$mle[2])*(((1-0.95)/pu)~(-GP$mle[2])-1)

return (VaR)

# Import .csv file

data_omx <- read.csv("OMXSPI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx20 <- read.csv("SX20PI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx3010 <- read.csv("SX3010PI.csv", header = TRUE, sep = ";")

Date_omx <- data_omx$Date
Date_sx20 <- data_sx20$Date
Date_sx3010 <- data_sx3010$Date
Close_omx <- data_omx$Close
Close_sx20 <- data_sx20$Close
Close_sx3010 <- data_sx3010$Close

percentreturn_omx <- -100*diff (Close_omx)/Close_omx[1:(length(Close_omx)-1)]

percentreturn_sx20 <- -100*diff (Close_sx20)/Close_sx20[1:(length(Close_sx20)-1)]

percentreturn_sx3010 <- -100*diff (Close_sx3010)/Close_sx3010([1:

(length(Close_sx3010)-1)]

percentreturn_new_omx <- list ()
percentreturn_new_sx20 <- list ()
percentreturn_new_sx3010 <- list ()

crosscorr_omx20 = ccf(percentreturn_omx, percentreturn_sx20, lag.max

lag_omx20 = as.numeric(crosscorr_omx20$lag)
ccf_omx20 = as.numeric(crosscorr_omx20$acf)
7cct

ccf (percentreturn_omx, percentreturn_omx, lag.max = 10)

crosscorr_omx3010 = ccf(percentreturn_omx, percentreturn_sx3010, lag.max

lag_omx3010 = as.numeric(crosscorr_omx3010$lag)
ccf_omx3010 as.numeric (crosscorr_omx3010$acf)

crosscorr_sx2030 = ccf(percentreturn_stO, percentreturn_sx3010, lag.max

lag_sx2030 = as.numeric(crosscorr_sx2030$lag)
ccf_sx2030 = as.numeric(crosscorr_sx2030%acf)

sig=1.96/sqrt (length(percentreturn_omx))
df _omx20 = data.frame(lag_omx20, ccf_omx20)

df _omx3010 = data.frame(lag_omx3010, ccf_omx3010)
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df _sx2030 = data.frame(lag_sx2030,

ggplot (df _omx20,

ccf_sx2030)

aes (x=lag_omx20, y=ccf_omx20))+

geom_col(width = 0.2, aes(color = "corr"))+
theme (panel.border = element_rect(color = "black",
fill = NA,
size = 0.8))+
theme (axis.title.y = element_blank())+
theme (axis.title.x = element_blank ())+
theme (text = element_text(size = 20))+
geom_hline (aes(yintercept = sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline (aes(yintercept = -sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline (yintercept = 0)+
scale_color_manual (values = c("black", "#eb0c13"))+
theme (legend.title = element_blank())+
theme (legend.position = ¢c(0.7, 0.8), legend.key.size unit (1, "cm"))+
guides (color = guide_legend(override.aes = list(fill = "white")))
ggplot (df _omx3010, aes(x=lag_omx3010, y=ccf_omx3010))+
geom_col (width = 0.2, aes(color = "corr"))+
theme(panel.border = element_rect(color = "black",
£fill = NA,
size = 0.8))+
theme (axis.title.y element_blank ())+
theme (axis.title.x = element_blank())+
theme (text = element_text(size = 20))+
geom_hline (aes(yintercept = sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline (aes(yintercept = -sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline(yintercept = 0)+
scale_color_manual (values = c("black", "#eb0cl13"))+
theme (legend.title = element_blank())+
theme (legend.position = c(0.7, 0.8), legend.key.size = unit(1l, "cm"))+
guides (color = guide_legend(override.aes = 1list(fill = "white")))
ggplot (df _sx2030, aes(x=lag_sx2030, y=ccf_sx2030))+
geom_col (width = 0.2, aes(color = "corr"))+
theme (panel.border = element_rect(color = "black",
£ill = NA,
size = 0.8))+
theme (axis.title.y = element_blank())+
theme (axis.title.x = element_blank())+
theme (text = element_text(size = 20))+
geom_hline (aes(yintercept = sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline (aes(yintercept = -sig, color = "sig"), linetype = "dashed")+
geom_hline(yintercept = 0)+
scale_color_manual (values = c("black", "#eb0c13"))+
theme (legend.title = element_blank())+
theme (legend.position = ¢c(0.7, 0.8), legend.key.size = unit(1l, "cm"))+
guides (color = guide_legend(override.aes = list(fill = "white")))

C.4.2 Mellan VaR och pris

library("extRemes")
library ("fExtremes")
library("ismev"
library ("EnvStats")
library("ggplot2")
library("evd")
library("reshape2")
library ("ggpmisc")
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- Function for calculating VaR with PoT -------

VaR_function_BM <- function(x) {
max.v <- blockMaxima(x,21)

GEV <- gev.fit(max.v)

# daily VaR
VaR <- GEV$mle[1]-GEV$mle [2] /GEV$mle [3]1*(1-(-10g(0.95)) " (-GEV$mle [3]))

return(VaR)

B oo o - Begin code -----------------

# Import .csv file

data_omx <- read.csv("OMXSPI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx20 <- read.csv("SX20PI.csv", header = TRUE, sep = ";")
data_sx3010 <- read.csv("SX3010PI.csv", header = TRUE, sep = ";")

Date <- data_omx$Date

Close_omx <- data_omx$Close

Close_sx20 <- data_sx20$Close

Close_sx3010 <- data_sx3010$Close

percentreturn_omx <- -100*diff (Close_omx)/Close_omx[1:(length(Close_omx)-1)]

percentreturn_sx20 <- -100*diff (Close_sx20)/Close_sx20[1:(length(Close_sx20)-1)]

percentreturn_sx3010 <- -100*diff (Close_sx3010)/Close_sx3010([1:
(length(Close_sx3010)-1)]

percentreturn_new_omx <- list ()
percentreturn_new_sx20 <- list ()
percentreturn_new_sx3010 <- 1list ()

datapoints <- 1512

step <- 21

iterations <- floor((length(percentreturn_omx)-datapoints)/step)
valueatrisk_BM_omx <- numeric(iterations)

valueatrisk_BM_sx20 <- numeric(iterations)

valueatrisk_BM_sx3010 <- numeric(iterations)

for (j in 1:iterations) {
percentreturn_new_omx <- percentreturn_omx[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk_BM_omx[j] = VaR_function_BM(percentreturn_new_omx)
}
for (j in 1:iteratiomns) {
percentreturn_new_sx20 <- percentreturn_sx20[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk _BM_sx20[j] = VaR_function_BM(percentreturn_new_sx20)
}
for (j in 1:iterations) {
percentreturn_new_sx3010 <- percentreturn_sx3010[(j*step-(step-1)):
(datapoints+j*step)]
valueatrisk_BM_sx3010[j] = VaR_function_BM(percentreturn_new_sx3010)
}
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percentreturn_ccf_omx <- numeric(iterations)

for (j in 1l:iterations) {
percentreturn_ccf_omx[j] = (percentreturn_omx[(datapoints+j*step - step)]-
percentreturn_omx[(datapoints+j*step)])/percentreturn_omx[(datapoints+j
*step - step)]

}

ccf( valueatrisk_BM_omx, percentreturn_ccf_omx)
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D Kod i €\ Mariap

Hér presenteras koden som skrivits under arbetets gang for att sdkerstéilla att de parametrar som
skattats i ‘R ocksd blev demsamma i €\Marias, Hir presenteras dven koden som skrivits for att
ta fram ett histogram for 6verskridanden gentemot antal dagar vid block-runs metoden, samt kod
for att backtesta de olika metoderna och Anderson-Darling test. I féljande kod behandlas endast
OMXSPI, men kod for hantering av SX3010PI och SX20PI &r identisk med undantag fér den
CSV-fil som anvands.

D.1 Huvudfil

Hir presenteras den fil som utgoér grunden for €\ Marras-koden.

% Importera data:
load(’DatesAndPrices0OMXSPI.csv’);
load(’DatesAndPricesSX20PI.csv’);
load(’DatesAndPricesSX3010PI.csv’);

% Spara data i variabler:

indexDate = DatesAndPricesOMXSPI(:,1:3); % Datum i matrisformat.
%indexDate = DatesAndPricesSX20PI(:,1:3);

%indexDatex = DatesAndPricesSX3010PI(:,1:3);

indexPrice = DatesAndPricesOMXSPI(:,4); % Indexpris i vektorformat.
%indexPrice = DatesAndPricesSX20PI(:,4);

%indexPricex = DatesAndPricesSX3010PI (:,4);

% Skapa graf over indexets prisutveckling:

xData = linspace(0,length(indexPrice)-1,length(indexPrice));
figure

plot (xData,indexPrice)

title(’Historisktprisy i indexet?’)

xlabel (’Borsdagarsedan;,2006-01-01")

ylabel (’Indexpris’)

% Berakna och skapa graf over dagliga forluster i indexet:

returns = zeros((length(indexPrice)) ,1);

for i=1:length(indexPrice)-1
returns (i) = -(indexPrice(i+1)-indexPrice(i))/indexPrice(i)*100;
% Beraknar de dagliga forlusterna uttryckt i %.

end

xData = linspace(0,length(indexPrice)-1,length(indexPrice));

figure

plot (xData,returns)

title(’Dagligayforluster’)

xlabel (’Borsdagar sedan;;2006-01-01")

ylabel (’Forluster’)

hold on

plot ([0 length(indexPrice)],[0 0],’k’) % Skapa en stodlinje vid O.

hold off

% Avklustring:

u = quantile(returns,0.9); % Troskelvardet placerat vid den

% 90:e percentilen.

r = 5; % Langden av det glidande blocket i block-runs metoden.
[decReturns ,nrClusters] = Declustering(returns,u,r); % Information
% i funktionsfilen "Declustering".

% Histogram over langden mellan kluster:

HistogramMaker (returns,u,r); % Information i funktionsfilen
% "HistogramMaker".
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% Normalfordelning:

[Normmu ,Normsigma ,NormmuCI ,NormsigmaCI] = normfit(returns,0.05);

% Parameterskattning till normalfordelningen, inklusive konfidensintervall.
alpha = [0.05 0.01 0.001];

NormVaR = [];

NormES = [];

VaRl = @(x) Normmu+Normsigma.*norminv(x); ’ Anonym funktion
for att bestamma VaR for normalfordelningen.
for j=1:3
NormVaR(j) = Normmu+Normsigma.*norminv(l-alpha(j)); % Bestammer VaR

% for 3 konfidensgrader.

NormES(j) = 1./alpha(j).*integral(VaR1l,1-alpha(j),1); % Bestammer

% ES for 3 konfidensgrader.
end
ggqplot (returns ,makedist (’Normal’,’mu’,Normmu,’sigma’,Normsigma)) J qgq-plot
% for godhetstest.

% Peaks over Threshold:
figure
plot (0:1:1length(decReturns)-1,decReturns,’k.’,"MarkerSize",3)
hold on;
plot ([0 length(0:1:1length(decReturns)-1)],[u ul,’r’)
excesses = PeaksOverThreshold(decReturns,u); % Information i
% funktionsfilen "PeaksOverThreshold".
excessesNew = [];
counter = 0;
for i = 1:length(excesses)

if excesses(i) > u

plot (i, excesses(i),’b.’,"MarkerSize",5)

excessesNew(end+1) = excesses(i)-u;
counter = counter + 1;
elseif excesses(i) == u
plot (i, excesses(i),’g.’,"MarkerSize",5)
end
end
hold off;
[parmhatPoT ,parmciPoT] = gpfit(excessesNew); 7 Parameterskattning till

% GP-fordelningen, inklusive konfidensintervall.
PoTgamma = parmhatPoT (1);
PoTgammaCI = parmciPoT(:,1);
PoTsigma = parmhatPoT (2);
PoTsigmaCI = parmciPoT(:,2);
pu = counter/length(returns); % Tar fram pu-koefficienten, alltsa antalet
% overskridande delat pa antalet matpunkter.
alpha = [0.05 0.01 0.001];
PoTVaR = [];
PoTES = [1;
VaR2 = @(x) u+PoTsigma./PoTgamma.* (((1-x)/pu). " (-PoTgamma)-1);
% Anonym funktion for att bestamma VaR for GP-fordelningen.
for j = 1:3
PoTVaR(j) = u+PoTsigma/PoTgamma* ((alpha(j)/pu) " (-PoTgamma) -1);
% Bestammer VaR for 3 konfidensgrader.
PoTES(j) = 1./alpha(j).*integral(VaR2,1-alpha(j),1); % Bestammer ES
% for 3 konfidensgrader.
end
gqplot (excessesNew,
makedist (’GeneralizedPareto’,’k’ ,PoTgamma,’>sigma’,PoTsigma, ’theta’,0))
% qq-plot for godhetstest.

% Block Maxima:

figure
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plot (xData,returns,’.k’)
hold on;
b = 21; % Blocklangd.
blockValues = [];
maxValues = [];
maxIndex = [];
for i=1:b:length(returns)-b

plot ([i+b-1 i+b-1],[-15 15]1,°b?)

for j = 1:1:b

blockValues(j) = returns(i+j-1);

end
[maxValues (end+1) ,maxIndex (end+1)] = max(blockValues); % Maxvardet i
% varje block laggs in i listan.
xvals = i+maxIndex(end);
plot (xvals ,maxValues(end),’rs’)
end
hold off;
[parmhatBM,parmciBM] = gevfit(maxValues); % Parameterskattning till

% GEV-fordelningen, inklusive konfidensintervall.
BMgamma = parmhatBM(1);
BMgammaCI = parmciBM(:,1);
BMsigma = parmhatBM(2);
BMsigmaCI = parmciBM(:,2);
BMmu = parmhatBM(3);
BMmuCI = parmciBM(:,3);
theta = nrClusters/(length(returns)*0.1); 7, Bestammer theta-vardet, alltsa
% antalet kluster delat pa antalet overskridande.
alpha = [0.05 0.01 0.001];
BMVaR = [];
BMES = [];
VaR3 = @(x) BMmu-BMsigma./BMgamma.*(1-(-log(x.~(theta*b))). (-BMgamma));
% Anonym funktion for att bestamma VaR for GEV-fordelningen.
for j = 1:3
BMVaR (j) = BMmu-BMsigma/BMgammax*
(1-(-log((1-alpha(j))~(theta*b)))~(-BMgamma));
% Bestammer VaR for 3 konfidensgrader.
BMES(j) = 1./alpha(j).*integral(VaR3,1-alpha(j),1); ) Bestammer ES
% for 3 konfidensgrader.
end
qqplot (maxValues,
makedist (’GeneralizedExtremeValue’, ’k’,BMgamma, ’sigma’,BMsigma, mu’,BMmu))
% qq-plot for godhetstest.

% Anderson-Darling test:
% Normality:

[hNorm, pNorm,adstatNorm, cvNorm] = adtest(returns);

% Peaks over Threshold:

dist2 = makedist(’GeneralizedPareto’,

>k’ ,PoTgamma, ’sigma’,PoTsigma,’theta’,0);

[hPoT ,pPoT,adstatPoT,cvPoT] = adtest (excessesNew,’Distribution’,dist2);
% Block Maxima:

dist3 = makedist(’GeneralizedExtremeValue’,

>k’ ,BMgamma , >sigma’ ,BMsigma, mu’,BMmu) ;
[hBM,pBM,adstatBM, cvBM] = adtest(maxValues,’Distribution’,dist3);

% Backtesting:

startpoint = 1500;

alpha = [0.05 0.01 0.001];

% Normality:

[NormViolations ,expectedViolations] =
BacktestingNormality (startpoint ,alpha,returns);
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% Information i funktionsfilen "BacktestingNormality".

% PoT:

PoTBacktest = BacktestingPoT(startpoint ,alpha,returns); % Information i
% funktionsfilen "BacktestingPoT".

PoTBacktestDecluster = BacktestingPoTDecluster(startpoint ,alpha,returns,r);
% Information i funktionsfilen "BacktestingPoTDecluster".

% BM:

BMViolations = BacktestingBM(startpoint,alpha,returns,b,r); % Information i

% funktionsfilen "BacktestingBM".

D.2 Funktionsfiler

Hér presenteras funktionsfilerna som skrivits separat och genomgaende anvints under arbetets
gang.

D.2.1 Avklustring

% Denna funtionsfil avklustrar data enligt block-runs metoden.
function [decReturns ,nrClusters] = Declustering(returns,u,r)
tempList = returns;
decReturns = [];
nrClusters = 0;
i=1;
while i <= length(tempList)
if tempList(i) > u

nrClusters = nrClusters+1;

clustervals = zeros(l,min(r,max(l,length(tempList)-i)));

for j = 1:min(r,length(tempList)-i)

clustervals(j) = tempList(i+j-1);

end
clustermax = max(clustervals);
for k = 1:min(r,max(1,length(tempList)-i))
if tempList(i+k-1) ~= clustermax
decReturns (i+k-1) = u;
else
decReturns (i+k-1) = clustermax;
end
end
i = i+min(r,max(1,length(tempList)-1i));
else
decReturns (i) = tempList(i);
i = i+1;

end
end

D.2.2 Histogramskapare

% Denna funtionsfil skapar ett histogram dar staplarna representerar
% langden fran slutet av ett kluster till borjan av nasta.

function [distances,staples,counter] = HistogramMaker (returns,u,r)
distances = [];

i=1;

counter = 0;

while i < length(returns)
if returns(i) > u

j = i+r;
while returns(j) <= u && j < length(returns)
jo= gt
end
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distances(end+1) = j-(i+r)+1;
i = i+r;
else
i = 1i+1;
end
end
staples = 0.5:max(distances)-0.5;
histogram(distances ,staples)

D.2.3 Peaks over Threshold

% Denna funtionsfil identifierar forluster som overskrider den bestamda
% troskeln, u, och laagger dessa i en vektor.
function excesses = PeaksOverThreshold(returns,u)
excesses = zeros(l,length(returns));
for i=1:length(returns)

if returns(i) > u

excesses (i) = returns(i);

end

end

D.2.4 Backtesting normalférdelning

% Denna funtionsfil anvands for att backtesta normalfordelningsmetoden,
% samt for att bestamma det forvantade antalet overtradelser.
function [NormViolations,b expectedViolations,bVaR] =
BacktestingNormality (startpoint ,alpha,returns)
VaR = zeros(l,length(returns)-startpoint);
NormViolations = [];
expectedViolations = [];
for j = 1:3
expectedViolations (end+1) =
round (alpha(j)*(length(returns)-startpoint) ,1);
violations = 0;
for i = 1:length(returns)-startpoint
temp = zeros (0);
temp (1:startpoint) = returns(i:startpoint+i-1);
[NormmuB ,NormsigmaB] = normfit (temp);
VaR (i) = NormmuB+NormsigmaB*norminv (1-alpha(j));
if VaR(i) < returns(i+startpoint)
violations = violations + 1;
end
end
NormViolations (end+1) = violations;
end

D.2.5 Backtesting ej avklustrad PoT

% Denna funtionsfil anvands for att backtesta PoT-metoden, utan att datan
% ar avklustrad

function [PoTViolations,VaR] = BacktestingPoT(startpoint ,balpha,returns)
VaR = zeros(l,length(returns)-startpoint);

PoTViolations = [];

for j = 1:3

violations = 0;

for i = 1l:length(returns)-startpoint
u = quantile(returns(i:i+startpoint-1),0.9);
temp = zeros (0);
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temp = returns(i:i+startpoint-1);
newtemp = zeros(0);
counter = 0;
for k = 1:length(temp)
if temp(k) > u
newtemp (end+1) = temp(k)-u;
counter = counter + 1;
end
end
parmhatPoTB = gpfit(newtemp);
PoTgammaB = parmhatPoTB(1);
PoTsigmaB = parmhatPoTB(2);
pu = counter/startpoint;
VaR(i) = u+PoTsigmaB/PoTgammaB* ((alpha(j)/pu)~(-PoTgammaB)-1);
if VaR(i) < returns(i+startpoint)
violations = violations + 1;
end
end
PoTViolations (end+1) = violations;
end

D.2.6 Backtesting avklustrad PoT

% Denna funtionsfil anvands for att backtesta PoT-metoden, med avklustrad
% data.
function [PoTViolations,VaR] =
BacktestingPoTDecluster (startpoint ,alpha,returns,r)
VaR = zeros(1l,length(returns)-startpoint);
PoTViolations = [];
for j = 1:3
violations = 0;
for i = 1l:length(returns)-startpoint
u = quantile(returns(i:i+startpoint-1),0.9);
[decReturnsB,”] = Declustering(returns(i:i+startpoint-1),u,r);
temp = zeros(l,startpoint);
temp = decReturnsB(l:startpoint);
newtemp = zeros (0);
counter = 0;
for k = 1:length(temp)
if temp(k) > u
newtemp (end+1) = temp(k)-u;
counter = counter + 1;
end
end
parmhatPoTB = gpfit(newtemp);
PoTgammaB = parmhatPoTB(1);
PoTsigmaB = parmhatPoTB(2);
pu = counter/startpoint;
VaR(i) = u+PoTsigmaB/PoTgammaB* ((alpha(j)/pu)~(-PoTgammaB)-1);
if VaR(i) < returns(i+startpoint)
violations = violations + 1;
end
end
PoTViolations (end+1) = violations;
end

D.2.7 Backtesting BM

% Denna funtionsfil anvands for att backtesta BM-metoden.
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function [BMViolations,VaR] = BacktestingBM(startpoint,alpha,returns,b,r)

VaR = zeros(l,length(returns)-startpoint);
BMViolations = [];

theta = [];

for j = 1:3

violations = 0;
for i = 1l:length(returns)-startpoint
maxValuesl = zeros (0);

for k = i:b:i+startpoint-b
blockValuesl = zeros (0);
for m = 1:b
blockValuesl (end+1) = returns(k+m-1);

end
maxValuesl (end+1) = max(blockValuesl);
end
u = quantile(returns(i:startpoint+i-1),0.9);
[“,nrClusters] = Declustering(returns(i:startpoint+i-1),u,r);

theta(i) = nrClusters/(startpoint*0.1);
[parmhatBM,~] = gevfit(maxValuesl);
BMgammaB = parmhatBM(1);
BMsigmaB = parmhatBM(2);
BMmuB = parmhatBM(3);
VaR (i) = BMmuB-BMsigmaB/BMgammaBx
(1-(-log((1-alpha(j))~(theta(i)*b)))~(-BMgammaB));
if VaR(i) < returns(i+startpoint)
violations = violations + 1;

end

end

BMViolations (end+1) = violations;

end
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