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[ del 7 av Strukturakademin tittade vi ndrmare pa en viss typ av

option, nimligen den s kallade barridroptionen. For dessa, kunde vi

ldasa, beror utbetalningen dven pd hur den underliggande tillgdngen

ror sig fram till slutdagen. Barridr- optionen aktiveras/avaktiveras

nar en, pa forhand bestdmd, niva (barridren) i den underliggande

tillgAngen, har traffats. I del 8 av Strukturakademin ska vi fordjupa

0ss i en viss typ av strukturerade produkter, dar dessa barriar-

optioner vanligen anvinds som en delkomponent, ndmligen s kallade

autocalls.

AUTOCALL

Som namnet antyder kan en autocallplacering automa-
tiskt forfalla i fortid under vissa, péa forhand definierade,
forutséttningar. Fortida férfall sker om den underliggande
tillgangen (eller tillgdngarna) sténger dver produktens au-
tocallbarriar pa nagot av observationsdatumen, varvid en
pa forhand definierad avkastning utbetalas till investera-
ren.

Autocallplaceringar ar inte ndgon ny foreteelse, utan
har funnits i ménga &r. Under senare &r, i takt med att
volatiliteten i marknaden har gjort villkoren pa autocallpla-
ceringar mer attraktiva igen, har intresset aterigen skijutit i
hojden. Numera &r olika typer av autocallplaceringar van-
ligt forekommande inslag i manga investeringsportfolier.
Som produkttyp tillhér autocalls kategorin indexbevis. |
Strukturakademins attonde del I&r vi oss hur en autocall-
placering ar konstruerad och vilka férdelar och nackdelar
som produkttypen &r associerad med.

AUTOCALLS KONSTRUKTION

Autocalls kan vara uppbyggda pé flertalet olika vis, men

har ett par gemensamma egenskaper. Valdigt férenklat

bestar autocalls av summan av en obligation, en eller
flera kopoptioner, samt en sald saljoption. Pris och ut-
veckling ar exempelvis beroende av:

e Startkurs for den eller de underliggande tillgdngarna.
Eftersom en autocallplacering normalt férfaller om de
underliggande tillgéngarna handlas over startkursen pa
nagon av produktens observationsdatum, har startvar-
det en central roll i produktens pris och utveckling.

e Observationsdatum. Normalt konstrueras autocalls

med &rliga, alternativt halvarsvisa observationsdatum.
Ju fler observationsdagar, ju lagre blir den mgjliga ku-
pongen eftersom sannolikheten att investeraren far ut-
delningar darmed 6kar.

Kupongen. Om nivan for automatiskt forfall (normalt
startkursen) uppnas pa nagot av observationsdatumen
sé &terbetalas en kupong samt det nominella beloppet
och den strukturerade produkten forfaller. For investe-
rare ar det foljaktligen bra om denna kupong &r sa hog
som majligt. Kupongen &ar normalt eskalerande &ver
tiden, vilket innebér att investeraren erhéller en hogre
kupong om autocallplaceringen forfaller ar tva an om
det sker redan &r ett. Kupongen kan dock &ven kon-
strueras for att vara av fast karaktar, med andra ord lika
hog kupong utbetalas oberoende av vilket &r det sker.
Kupongbarriaren visar den niva som den underliggande
tillgdngen maste Gverstiga pa ett observationsdatum for
att en kupong ska utbetalas. En lagre barridr 6kar san-
nolikheten att placeringen kommer utbetala kuponger.
Riskbarriagren. En av delkomponenterna i autocalls ar
ofta en séld "knock-in” séljoption. | autocallplaceringen
séljer investeraren en saljoption med barriar, varvid in-
vesteraren erhéller en premie. Denna premie kan an-
vandas for att skapa sig en stdrre potential pa uppsi-
dan (genom att man som investerare koper en sarskild
typ av kopoptioner). Saljoptionen med barriar pa ned-
sidan finns alltsd med for att kunna hoja den majliga
kupongen. Samtidigt innebar den en dkad risk jamfort
med en fullt kapitalskyddad placering. "Knock-in” bar-
ridren som finns pé nedsidan brukar g& under namnet
riskreduceringsniva eftersom investeraren aterfar hela
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det nominella beloppet &ven om den underliggande till-
gangen har sjunkit i varde, s& lange barriaren inte bryts
pa slutdagen.

¢ Obligation. En ytterligare grundkomponent i autocalls &r,
precis som i manga andra typer av strukturerade pro-
dukter, en obligation som tillser att det nominella belop-
pet aterbetalas investeraren pa slutdagen, sa tillvida att
emittenten inte ar pa obestand. Obligationen, normalt
utgiven av en bank, fungerar darmed som en sakerhet
och innebér att, sa lange inte den sélda saljoptionen
ar vard nagot pa slutdagen (d.v.s. &r "in-the-money” for
den motpart som har kopt séljoptionen), sa kommer
hela det nominella beloppet att aterbetalas.

EXEMPELSTRUKTUR

Nedan foljer ett exempel pa en vanlig struktur for en au-

tocall.

e 5 &r lang, med érliga observationer.

e Autocallbarridren och kupongbarriéren ligger bada pa
100 procent av startvardet for den underliggande till-
gangen.

e Kupongen antas vara stegvis 6kande med 15 procent.

e Skyddsbarriaren befinner sig pa 60 procent av startvar-
det, som bygger pa en europeisk "knock-in” séljoption,
vilken alltsé bara avlases pé slutdagen (se tidigare av-
snitt: "Barriaroptioner”).

| figur 1 nedan illustreras den mogjliga utvecklingen for

den definierade strukturen. Som synes medfér varje ob-

servationsdatum innan slutdagen tva maojliga skeenden;
antingen sa ligger den underliggande tillgéngen 6ver sitt
startvarde och produkten forfaller darmed och en stegvis

Okande kupong utbetalas, eller sa ligger den underlig-

gande tillgangen under sitt startvarde och investeringen

|6per darmed vidare till nasta observationsdatum. Om
produkten inte férfaller i fortid och inte heller ligger Gver
sitt startvarde pa slutdagen, s& kan den strukturerade
produkten liknas vid en direktinvestering i den underlig-
gande tillgangen, men med fordelen att hela det nomi-
nella beloppet aterbetalas sa lange som skyddsbarridren
(i detta fall vid -40%) inte har genomskridits.

FIGUR 1
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BARRIARER

Manga ganger ar kupongbarridren och autocallbarria-
ren bestamda till samma niva. Det kan exempelvis vara
startkursen for en eller flera underliggande tillgangar. En
autocallplacering betalar normalt ut avkastning per auto-
matik i det dgonblick d& barridrnivan uppnas. Autocalls
kan aven konstrueras sa att kupongbarriaren befinner
sig under autocallbarriaren, vilket medfor att investeraren
har majlighet att erhalla en kupongutbetalning aven vid
en negativ utveckling i den underliggande marknaden,
samtidigt som produkten lever vidare. Den har typen av
autocallplaceringar brukar kallas ”Plus/minus”™-strukturer.
Ju lagre kupongbarridren sétts, desto lagre blir kupongen
eftersom sannolikheten att investeraren far utdelningar
darmed Okar.

FORDELAR MED AUTOCALLS

Sméa forandringar i den underliggande tillgangen kan
generera stora vinster till investeraren. Autocallbarridren
brukar vanligen placeras vid startvardet for den underlig-
gande tillgangen, varfor en liten positiv utveckling — el-
ler rent av en stillastdende marknad — kan resultera i att
produkten forfaller i fortid och utbetalar en, relativt mark-
nadsutvecklingen, hog kupong. Denna egenskap medfoér
att autocalls kan vara ett bra komplement i en vardepap-
persportfolj for att 6ka avkastningen i portfdlien vid en
stillastdende marknad.

Autocallplaceringar har mdéjlighet att férfalla i fortid och
ar darmed en investering som kan ge utdelning snabbt.
Manga strukturerade produkter forfaller forst efter mellan
3 till 5 &r, medan autocalls kan forfalla redan vid forsta
observationsdagen. Denna potentiellt kortare livslangd ar
en starkt bidragande orsak till att autocalls har blivit sa
populara.
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NACKDELAR

Forst och framst ligger risken med autocalls i att den un-
derliggande tillgangen handlas under skyddsbarridren pa
slutdagen. Om detta sker kan placeringen liknas vid en
direktinvestering i den underliggande tillgangen. Samma
sak galler om autocallen &r uppbyggd av flera underlig-
gande tillgangar, dar skyddsbarriéren vanligen avlases
mot den sémst presterande tillgangen.

En ytterligare nackdel ar att investeraren inte far ta del
av stora uppgéangar i den underliggande tillgangen. In-
vesteraren har vanligen ingen mgjlighet till stérre utbetal-
ningar &n den férbestdmda kupongen, &ven i de fall da
den underliggande tillgangen stiger 6ver denna.

AVKASTNINGSFORDELNING

| tidigare delar av Strukturakademins namns att derivat
exempelvis kan varderas med hjélp av sa kallade Monte
Carlo-simuleringar. Nedan anvander vi oss av just sada-
na Monte Carlo-simuleringar for att visa hur avkastnings-
fordelningen for en autocall kan komma att se ut. Simu-
leringen genereras genom att skapa ett stort antal olika
vagar som priset for den underliggande tillgangen ror sig
pa. Dessa vagar ar slumpartade ("random walk”), men
bygger pé ett antagande om framtida volatilitet och en
viss utveckling beroende pa radande ranta i marknaden.
Det samlade resultatet av samtliga dessa slumpartade
prissimuleringar anvands for att hitta ett marknadspris for
den aktuella produkten, i detta fall en autocall. Resultatet
kan &ven anvandas for att berédkna den troliga utdelning-
en i produkten, men aven hur denna utdelning férdelar
sig avkastningsmassigt.

Exemplet i figur 2 nedan, bygger pa en femarig autocall
vars underliggande tillgang ar OMXS30, ett index som re-
prensenterar de 30 stdrsta borsbolagen pa stockholms-
bdrsen. Autocallbarridren ar satt till 100 procent, med
en majlig arlig kupong pa 15 procent och en barriér pa
nedsidan pé 60 procent. Detta innebér foljaktligen att om
OMXS30 stér over sitt startvarde pa nagon av de arliga
observationsdagarna s& kommer produkten att forfalla
och en kupong pa 15 procent (30 procent andra éaret,
osv.) att utbetalas, utbver det nominella beloppet.

Nedan analyseras tre hypotetiska scenarion:

e En stillastdende marknad, dér en nollprocentig tillvaxt
antas.

e £n svagt stigande marknad, dar den underliggande till-
gangen har en positiv tillvaxt pa 2,5 procent per ér.

e En klart stigande marknad, dar den underliggande till-
gangen antas ha en positiv tillvaxt pa 7,5 procent per &r.

For var och en av de tre scenarierna antas volatiliteten for

den underliggande tillgangen ligga pa 18 procent arligen.
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Som synes har produkten storst sannolikhet att forfalla ar
ett, vid samtliga tre scenarier. Ej 6verraskande sa bidrar
en stigande trend i marknaden till att oddsen dkar for att
produkten utbetalar en kupong och aven att risken att
skyddsbarriéren genomskrids pé slutdagen minskar.

PRISSATTNING

Till skilnad mot vanliga optioner/héavstangscertifikat, ar
vega (prisforandringar beroende péa volatilitet, se Struk-
turakademin del 1) negativt fér autocalls. Om volatiliteten
stiger i den underliggande tillgangen kommer, allt annat
lika, priset for en autocall i allmanhet alltsa att sjunka.
Detta beror pa att kupongen utgor en grans for hur stor
utdelning som produkten kan generera pa uppsidan,
medan hela det investerade beloppet riskeras pa ned-
sidan. Investeraren har séledes mer att forlora pa att
marknaden svanger kraftigt, men normalt inte s& mycket
att vinna. Dock kompenseras denne tack vare det lagre
priset, med hogre kuponger.

Korrelation har en positiv inverkan pa priset for au-
tocalls. Korrelationen, alltsd samvariationen, uppstar
bade mellan de underliggande tillgdngarna och mellan
obligationen och de underliggande tillgangarna. Om en
autocallplacering ar uppbyggd av flera underliggande
tillgangar sa okar sannolikheten att produkten genererar
kuponger om korrelationen &r hog mellan tillgdngarna i
korgen. Anledningen till detta &r att oddsen Okar att alla
underliggande tillgdngar &r dver kupongbarridren samti-
digt.

For en autocall som har flera underliggande tillgangar,
har den tillgang som uppvisar samst utveckling, storst
inverkan pa priset for produkten. Detta eftersom det ar
denna som avgdr om en kupongutbetalning kommer &ga
rum och aven bidrar med mest risk att skyddsbarriaren
ska brytas pa nedsidan.



NAR PASSAR DET ATT KOPA AUTOCALLS?

For investerare 1dmpar det sig, som tidigare ndmnts, att
kdpa autocalls ndr man har en neutral till positiv mark-
nadssyn, men ar osaker pa storleken pa uppgangen. Ef-
tersom investerare i praktiken ersatter potential pa upp-
sidan med en bestdmd kupong, sé ska en investering i
autocalls inte ses som ett alternativ till att skapa riktigt
hog avkastning p& de underliggande tillgadngarna, utan
snarare som ett komplement.

Eftersom volatilitet i de underliggande tillgangarna har
stor negativ inverkan pa priset for autocalls, ska inves-
terare med fordel forsdka tima kdpet da det rader hog
marknadsvolatilitet. Eftersom volatiliteten normalt &r ne-
gativt korrelerad med priset for den underliggande till-
gangen, sa kan oroligheter/nedgangar i marknaden er-
bjuda bra placeringsmajligheter. Ett oroligt marknadslage
medfor aven att handlare pa investmentbanker ar mer
mana om att gdra sig av med den risk som hogre vola-
tilitet medfdr. Den kdpta séljoptionen (investeraren sdljer)
medfér darmed en forsékring om marknaden skulle fort-
satta nedat. Som investerare accepterar man alltsa den
risk som handlaren inte vill ha, vilket i sin tur kan innebara
attraktiva villkor fér autocallstrukturer.

Det kan aven lampa sig att kdpa autocalls om man
som investerare har uppfattningen att en korg med rela-
tivt okorrelerade tillgéngar, framéver kommer uppvisa en
hogre samvariation. Detta beror, som vi har sett, pa att
nar korrelationen i de underliggande tillgangarna okar, sa
Okar dven sannolikheten for att autocallen kommer ge en
god avkastning.

ANDRAHANDSMARKNAD

Vardet p& en autocall &r under hela 16ptiden beroende
av samma faktorer som anvands nér den initialt prissatts.
Darfér kan en vardering under 16ptiden avsevart skilja sig
mot vad som kallas det teoretiska slutvardet for place-
ringen. Aven om den underliggande tillgangen (tilg&ng-
arna) har dkat i varde, behdver en autocall inte nddvan-
digtvis ha stigit i varde.

Det teoretiska slutvardet for en autocall beskriver vilkken
utbetalning en investerare skulle erhdlla om det var ob-
servationsdag idag. Detta framréknade varde kan under
I6ptiden vara bade hogre och lagre &n det aktuella vardet
pa autocallen. Dessa tva konvergerar dock mot varandra
ju narmre en observationsdag som autocallen befinner
sig.

Precis som for flertalet strukturerade produkter, ar au-
tocalls i férsta hand konstruerade for att innehas fram till
slutdagen (som for autocalls kan infalla tidigare &n pro-
duktens absoluta slutdag) for att darigenom fa en mojlig-

het att realisera det teoretiska slutvardet. De kan dock,
under normala marknadsforhallanden, alltid séljas och/
eller struktureras om i fortid.

OLIKA VARIATIONER PA AUTOCALLS

Autocalls kan precis som alla strukturerade produkter ut-
formas pa ett stort antal olika vis, beroende pa vilken av-
kastningspotential och vilken risk som investeraren ar vil-
lig att ta. Nedan foljer nagra av de vanligaste strukturerna.

Cresendo kallas de autocall som inte bara beror pa
en underliggande tillgadng. Samtliga tillgdngar maste vara
Over kupongbarriaren for att utbetalning ska ske, vilket
bidrar till att f& ner kostnaden for strukturen och dérmed
mojliggdra en hdgre kupong.

En autocall kan exempelvis dven konstrueras med en
knock-out put vars barridr (skyddsbarridaren) aviases kon-
tinuerligt under hela loptiden, nadgot som gor produkten
billigare (alternativt genererar en hdgre kupong).

For en Performance autocall ar kupongen inte helt
fixerad, utan vid handelse av forfall, far investeraren det
hogsta av den faktiska uppgéngen i underliggande eller
en pa forhand bestamd kupong.

Om man som investerare ej har nagon klar uppfattning
om i vilken riktning marknaden kommer réra sig, men déa-
remot en klar syn pa hur en tillgang kommer att utvecklas
mot en annan tillgang, kan en Outperformance autocall
vara ett bra alternativ. Dessa betalar ut kupong under
forutsattning att den underliggande tillgangen utvecklas
battre &n referenstillgangen.
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