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avolitteet

« TyoOn tarkoituksena esitella COP-malli
— Copula Opinion Pooling
— Sijoittajanakemysten ja markkinajakauman yhdistely copula-
funktioita hyodyntaen
« Motivaationa paremman portfolioanalyysitydkalun
kayttoonotto
— Ei-normaaliset markkinajakaumat
— Sijoittajandkemysten huomioiminen

* Aineistona CAC 40- ja DAX-indeksit

— Alkuperainen suunnitelma korkokayran mallintamisesta COP-
mallin avulla osoittautui liian haastavaksi
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Historiaa

« Markowitz 1952 (moderni portfolioteoria)

— Tuotto-varianssi —optimointi
— Normaalisuus, lineaarinen korrelaatio

« Black-Litterman —malli 1992
— Subjektiiviset sijoittajandkemykset
— Normaalisuus, lineaarinen korrelaatio
* Meucci: COP-malli (Copula Opinion Pooling) 2006
— Subjektiiviset sijoittajandkemykset
— Copula-funktiot korrelaation sijaan
— Ei normaaliusoletusta
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COP-malli

e M~f,, Markkinajakauma

e P =(,.) Sijoittajanakemykset P, taydennys P+

o Vprior = Mp,io-P' Kannanvaihto

e Fo=c,Fr+(1—cp)F,, k=12,..K (tdassa k = 1,2)

— Nakemysten lisdaminen markkinajakaumaan
— Luottamustaso ¢, € [0,1]

o Fr = Vprior
o Vposr = interp(C; Fy, Vprior), Copula ei muutu
o Mp,sr = Vpose P’ Painotettu markkinajakauma
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Copula-funktiot: kaavoina

e Satunnaismuuttujat (X, X,)
« Marginaalijakaumien kertymafunktiot
- F;(x) =P(X; <x)
* Muunnos (Uy, U) = (F1(x1), F2(x2))
* Copula: C(uq,u,) =P(U; <uq,U, <uy)
« Sklar'n teoreema
- F(xy,x3) = C(F1(x1);F2(x2))
« Esimerkki: Gaussin Copula
- Cx(up,up) = Ox(P7 (uyg), P (up))
« T-copula, Arkimeediset copulat (Gumbel, Clayton...)
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Copula-funktiot: kuvina

* A. Meucci. A Short, Comprehensive, Practical Guide to Copulas. 2011.
saatavissa: http://symmys.com/node/351 (viitattu 6.1.2014)
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ulokset — geneerinen esimerkKki
osaketuottojakaumilla

 CAC 40-indeksi ja DAX-indeksi

 Indeksien tuottojakaumien normaalisuus?

— Eivét ole normaalisia
— Marginaalijakaumien mallinnus ydinestimaatein

« Minkéalaiset jakaumat olisivat perusteltuja
aslantuntijanakemyksina?

— Yksinkertaisuuden vuoksi tasajakauma vain toiselle
tuottoindeksille

e P matriisiksi valitaan triviaali yksikkOmatriisi
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ulokset — riippuvuutta parhaiten
kuvaava copula-funktio
« Estimoitiin SU-menetelmalla erilaisten copula-

funktioiden parametrit

Verrattiin mika sovitteista vastaa parhaiten empiirista
dataa nk. L?-normilla

- dZ(CE: C) =||Cg — C||L2

Parhaat sovitteet: t-copula, Gaussinen copula
Huonoimmat: synteettiset Clayton, Frank ja Gumbel

Copula T (v, p) Gauss (p) Clayton (6) Frank (8) Gumbel ()

Parametri (4.94,0.85) 0.84 2.37 9.27 2.71

L%-normi 2.90 3.25 17.57 7.28 6.58

A S::Los-t!ilvle'tc:a?:j?: Blystcemianalyysin
laboratorio
korkeakoulu oratori



kuvaava copula-funktio

Ernpiitinen ja Gaussinen copula

ulokset — riippuvuutta parhaiten

Ernpiitinen ja t copula
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muokatut jakaumat

« Lopputulos: nakemyksien mukaan painotetut jakaumat,
joita voisi kayttaa lahtokohtana esimerkiksi portfolion

optimointiin

ulokset — nakemyksien mukaan
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ulokset — Prior-, nakemys- ja posterior-
Jjakaumat

* CAC 40-indeksin Prior, ndkemys ja posterior samaan
kuvaan piirrettyna
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Huomioita

« Simuloidusta copula-funktiosta yhteisjakaumaan
marginaalifunktioiden ydinestimaateilla

— Voitaisiin myds sovittaa jokin jakauma, esim normaali- tai t-
jakauma

— Ydinestimaatti: el tarvitse tehda jakaumaoletusta

« Normaalijakaumaoletus ja normaaliset nakemykset:
yhtenevyys Black-Litterman -mallin kanssa
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Yhteenveto ja kritiikki

« COP-menetelmalla voidaan yhdistaa sijoittajan
subjektiiviset nakemykset neutraaliin
markkinajakaumaan

« QOsaketuottojakaumat eivat ole normaalisia

— Hienostuneempien mallien (vrt. Markowitz) tutkiminen
perusteltua

« Copula-funktiot eivat ole dynaamisia

« Jatkotutkimuskohteita
— Markkinandkemysten muodostaminen
— Portfolion optimointi posterior-jakaumien perusteella
— Copula-funktion valinta
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