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LITEN INSATS -
STOR EFFEKT

Moderat kapitalinsats, men desto storre vinstmajligheter — warranter Oppnar upp en
ny dimension av kapitalinvesteringar for riskmedvetna investerare. Tack vare havstangen
som arverksam i dessa vardepapper kan hdga och jamfort med direktinvesteringar
starkt oproportionerliga vinster uppnas aven med relativt sma investeringsbelopp. Men
dessa mojligheter ar inte utan risk — det finns namligen inte bara storre vinstchanser,
utan investerare bar ocksa risken for oproportionerligt stora forluster och till och med
en fullstandig forlust av det investerade kapitalet.

For att uppna stora vinster med direktinvesteringar i aktier eller
andra investeringsobjekt som handlas pa vérldens bérser behover
investerare i regel mycket tid och ett stort grundkapital. En for aktier
betydande kursékning fran till exempel 100 till 120 SEK (20 procent)
kan investeraren bara dra nytta av om denne forst star for hela
beloppet pa 100 SEK.

Optioner och warranter ar ett satt att undvika stora kapitalinsatser.
Vid kép av en Call-option férvarvar investeraren inte direkt aktien

i frdga, utan i stéllet ratten att vid behov kopa aktien till en viss kurs
vid ett senare tillfélle. En avgdrande fordel: inkdpspriset for dessa
ratter ar vanligtvis manga ganger lagre an priset pa den faktiska aktien.

En Call-warrant (kdpwarrant) drar nytta av stigande priser fér den
underliggande tillgangen.

En Put-warrant (saljwarrant) drar nytta av fallande priser for den
underliggande tillgdngen.

Liten insats - stor effekt

Detta resulterar i den havstangseffekt som ar typisk for dessa finan-
siella instrument. Medan en direktinvestering i aktien vid en 6kning
frdn 100 till 120 SEK i forhallande till det investerade kapitalet ger
en vinst pa "bara” 20 procent, mojliggdr samma aktiedkning pa
20 SEK med en kapitalinsats som reducerats till exempelvis 5 SEK
en oproportionerligt storre vinst pa flera 100 procent.

Daremot finns det en risk for en fullsténdig forlust av det investerade
kapitalet. Om aktien vid den tidpunkt da warranten forfaller noteras
under den kurs till vilken rétten att forvarva aktien fixerades ar mot-
svarande warrant vardelds och forfaller.

Havstangseffekt

Med warranter deltar investerare i kursrérelserna for en viss under-
liggande tillgdng. Eftersom de oftast bara deltar i utvecklingen fran
och med en viss kurs (l6senpris) kan mindre kapital investeras an
vid en direktinvestering i den motsvarande underliggande tillgangen.
Detta oproportionerliga deltagande kallas for havstangseffekt.



Det som géller for optioner som handlas pa terminsmarknaden géller
i princip ocksa for warranter som kan handlas pa vardepappers-
borsen. De &r sa att sdga en depdanpassad variant av de ursprung-
liga optionerna och erbjuder investeraren vissa fordelar, sarskilt

CALL OCH PUT

| princip skiljer man mellan tva huvudsakliga varianter som motsvarar
de tvad motsatta borsriktningarna: med en Call-warrant satsar inves-
terare pa stigande priser for den valda underliggande tillgdngen. En
Put-warrant gynnas déremot av fallande priser for den underliggande
tillgdngen i frdga. Andra viktiga egenskaper &r l6senpriset och [6ptiden.

Underliggande tillgang

Den underliggande tillgangen &r det finansiella instrument som war-
ranten hanvisar till och vars vardeutveckling ar avgérande for ater-
betalningen av warranten. Underliggande tillgangar kan vara aktier,
index, rantor, valutor, ravaror, terminskontrakt eller instrument som
sammansatts till korgar.

Losenpris

Losenpriset for en Call &r den kurs for den underliggande tillgangen
som maste Overskridas for att erhalla ett positivt differensbelopp.

Losenpriset for en Put ar den kurs fér den underliggande tillgdngen
som maste underskridas for att erhalla ett positivt differensbelopp.

nar det galler handelsbarheten och utbudets bredd. Warranter
atfoljs inte av en fordran pa att faktiskt forvarva den underliggande
tillgdngen, t.ex. en aktie. Motsvarande motvarde (differensbelopp)
utbetalas i form av en kontantavrakning.

Losenpriset anger vilken kurs som den underliggande tillgdngen
maste Overstiga (Call) eller understiga (Put) i slutet av [6ptiden for
att en utbetalning ska ske. Loptiden bestdmmer vid vilken tidpunkt
som warranten avvecklas. En warrant kan i allmanhet drabbas av en
fullstandig forlust.

Warranter avvecklas vanligtvis pa en specifik, forutbestamd dag
(forfallodag). Den tid som aterstar fram till dess kallas for (ater-
staende) l6ptid. Eftersom warranter handlas dagligen pa borsen kan
investerare nar som helst salja warranterna till aktuell kurs fore den
faktiska forfallodagen.

Kontantavrakning

Nér det galler warranter sker utbetalningen av inlésen pa forfallo-
dagen genom 6verforing av det faststallda kontantbeloppet
(differensbelopp). Det ar inte majligt att faktiskt forvarva den
avbildade underliggande tillgéngen.

& ]
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STANDARD-
WARRANTER

Standardwarranter, aven kallade plain vanilla-warranter, anvandes lange framst for
att finansiera foretag. Idag anvands de nastan uteslutande av investerare som vill
dra nytta av starka kursrorelser pa borsen. Om detta lyckas ar oproportionerligt hoga
vinster jamfort med en direkt aktieinvestering mojliga bade vid stigande och fallande
priser. A andra sidan finns det vid misslyckade spekulationer en risk for stora forluster
eller till och med en fullstandig forlust av det investerade kapitalet.

FUNKTIONSSATT

6

Standardwarranter ar klassikern bland havstangsprodukterna.

Societe Generale har erbjudit dem i ménga ar pa olika underliggande

tillgdngar som aktier, index, ravaror och valutor. Investerare kan utifran
sina forvantningar satsa pa Call- eller Put-warranter. Koparen av en
Call-warrant utgar vanligtvis fran att kursen for den underliggande
tillgdngen kommer att stiga kraftigt, medan denne vid kép av en
Put-warrant férvéntar sig att kursen for den underliggande tillgadngen
kommer att sjunka kraftigt. Vinstchanserna med Call-warranter &r
teoretiskt sett obegransade. Fér Put-warranter finns det ddremot en
“naturlig” vinstgrans eftersom kursen for den underliggande tillgangen
aldrig kan falla under noll. Den maximala forlustrisken for bada typerna
av warranter ar alltid begransad till det investerade kapitalet.

Varje standardwarrant har tre komponenter som dr avgérande for
den mojliga utbetalningen: [dsenpriset, multiplikatorn och [6ptiden
respektive [6senperioden. Nar investerare koper en warrant far de
ratten att fa en utbetalning som berdknas enligt klart fordefinierade
villkor under [6senperioden.

Standardwarranter

Né&r det galler en Call-warrant &r detta differensen mellan kursen
for den underliggande tillgdngen och [6senpriset multiplicerat med
multiplikatorn. Kursen for den underliggande tillgdngen maste
darfor ligga over l0senpriset for att en betalning ska kunna goras.
Annars forfaller Call-warranten vardelos i slutet av [&ptiden.

Motsatsen géller for Put-warranter. Har subtraheras kursen for den
underliggande tillgdngen fran 6senpriset och det resulterande
beloppet multipliceras sedan med multiplikatorn. Utbetalningen
for Put-warranter &r alltid positivt om den underliggande tillgdngen
noteras under respektive l6senpris. Annars forfaller dven dessa
warranter vardelosa i slutet av [6ptiden.



EXEMPEL: CALL-WARRANT - SATSA PA STIGANDE KURSER

Denna utbetalning beréknas utifran kursen for ABC-aktien (80 SEK)

En investerare kdper en Call-warrant for 10 SEK (optionspremie). minus losenpriset (50 SEK). Efter att den betalda optionspremien
Detta ger denne rétt till betalning av ett differensbelopp mellan (10 SEK) har dragits av blir resultatet ett plus pa 20 SEK eller 200 pro-
ABC-aktiens kurs och ldsenpriset pa 50 SEK. ABC-aktien ligger pa cent i forhallande till kapitalinsatsen. Med en aktieinvestering skulle
55 SEK ndr warranten kops. Bilden nedan illustrerar vinst- eller investeraren endast ha gjort en vinst pa 45,5 procent. Om kursen for
forlustzonen for Call-warranten pa forfallodagen. ABC-aktien faller under 50 SEK och darmed under l&senpriset i slutet

av loptiden blir utbetalningen noll och Call-warranten forfaller varde-
Om kursen for ABC-aktien stiger fran 55 SEK till 80 SEK till slutet av |6s. En forlust av det investerade kapitalet kan alltsa ske.

|6ptiden och darmed hamnar 6ver 6senpriset, far investeraren en
utbetalning pé 30 SEK i slutet av [6ptiden.

Avkastningsprofil Call-warrant (pa forfallodagen)

Varde Call-warrant

40 SEK
30 SEK
Obegrénsad
vinstpotential
20 SEK
10SEK
Forlusten begransad
till optionspremien
0SEK
N~
. Nollpunkt
-10 SEK — ‘
Lésenpris :
-20 SEK
50 SEK 60 SEK 80 SEK
Kurs for ABC-aktien
— Call-warrant Vinstzon Forlustzon
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EXEMPEL: PUT-WARRANT - SATSA PA FALLANDE KURSER

En investerare kdper en Put-warrant for 10 SEK (optionspremie).
Detta ger denne ratt till betalning av ett differensbelopp mellan
ABC-aktiens kurs och ldsenpriset pa 50 SEK. ABC-aktien ligger pa
45 SEK ndr warranten képs. Bilden nedan illustrerar vinst- eller
forlustzonen for Put-warranten pa forfallodagen.

Om kursen for ABC-aktien faller fran 45 SEK till 30 SEK till slutet av
|6ptiden och darmed hamnar under [6senpriset, far investeraren en

Avkastningsprofil Put-warrant (pa forfallodagen)

Varde Put-warrant

40 SEK

Begransad vinstpotential

30 SEK
20SEK
10SEK

0SEK :/
Nollpunkt ' .
-10SEK . .

-20SEK ‘ 1
30SEK 40SEK

= Put-warrant Vinstzon Forlustzon

utbetalning pa 20 SEK i slutet av [6ptiden. Denna utbetalning berdknas
utifran l6senpriset (50 SEK) minus kursen fér ABC-aktien (30 SEK).
Efter att den betalda optionspremien (10 SEK) har dragits av blir resul-
tatet for investeraren ett plus pa 10 SEK. Det investerade kapitalet har
alltsd férdubblats. Om kursen fér ABC-aktien stiger dver 50 SEK och
dérmed dver lOsenpriset i slutet av [©ptiden blir utbetalningen noll
och Put-warranten forfaller vardelds. | slutdndan far investeraren ett
minus som uppgar till beloppet for den investerade optionspremien.

Forlusten begransad till optionspremien

/

B

Lésenpris

50SEK

Kurs fér ABC-aktien

OPTIONSRATT: AMERIKANSK ELLER EUROPEISK?

Nar det géller optionsratternas l[0senperioder skiljer man mellan
amerikanska och europeiska optionsratter. Med den amerikanska
varianten kan investerare teoretiskt sett utéva sin ratt till betalning
av l6senbeloppet under hela l6ptiden. Nar det géller den euro-
peiska optionsratten ar [6senperioden bunden till en enda dag
(l6sendagen). Att 6sa in en warrant med amerikansk optionsratt

Standardwarranter

strax fore [6ptidens slut &r dock i de flesta fall inte sarskilt rimligt,
eftersom ett béattre pris vanligtvis kan fas genom att sélja den.
Om ratten till inldsen inte utdvas under [Optiden och warranten
inte séljs, krediteras utbetalningen automatiskt pa forfallodagen
(forutsatt att det ar positivt). Investerare behdver inte vidta ndgra
ytterligare atgarder.



HUR BERAKNAS PRISET PA EN WARRANT?

Utifran priset pa den underliggande tillgdngen, l6senpriset och
multiplikatorn ar det mycket enkelt att berdkna, sdsom beskrivet,
respektive utbetalning som investerare far vid inldsen eller pa

INNEBOENDE VARDE OCH TIDSVARDE

| princip bestar priset pa en standardwarrant alltid av ett inneboende
varde (realvarde) och ett sa kallat tidsvarde. Det inneboende vardet
motsvarar exakt det belopp som investerare skulle fa vid en omedel-
bar inlésen. Nar det géller Call-warranter &r detta differensen mellan
kursen for den underliggande tillgdngen och [6senpriset, och nar
det galler Put-warranter &r detta differensen mellan [6senpriset och
kursen for den underliggande tillgangen (i varje fall multiplicerat
med multiplikatorn). I de flesta fall finns det ocksa ett tidsvarde, som
foljaktligen motsvarar differensen mellan det aktuella priset pa

Inneboende virde och tidsvarde for en Call-warrant

50SEK
at the money
40SEK
30SEK
20SEK
tidsvarde
10SEK
out of the money
0SEK
20SEK 40SEK

forfallodagen. Priset pa en standardwarrant kan dock avvika
avsevart fran detta belopp under [6ptiden da dven andra faktorer
paverkar.

warranten och dess inneboende vérde. Om en warrant inte har
nagot inneboende varde bestar dess pris enbart av tidsvérdet.
Beloppet fluktuerar och bestams till stor del av de paverkande
faktorer som forklaras narmare pa féljande sidor. | slutet av [6ptiden
ar tidsvardet lika med noll, vilket innebér att priset pa warranten
aterigen exakt motsvarar dess inneboende vérde. Minskningen av
tidsvardet med minskande aterstaende 16ptid, som kallas forlust
av tidsvérde, sker inte linjart utan beror ocksa pa andra faktorer som
forklaras narmare pa foljande sidor.

inneboende varde
in the money

60SEK 80SEK

Kurs for ABC-aktien

Standardwarranter 9



WARRANTKATEGORIER

Beroende pa forhallandet mellan kursen for den underliggande
tillgdngen och l6senpriset delas warranter in i tre kategorier. En
warrant ar ”in the money” om den har ett inneboende vérde. Kursen
for den underliggande tillgdngen ligger foljaktligen 6ver (Call) eller
under (Put) l6senpriset. Nar det galler en warrant som noteras "at
the money” &r kursen for den underliggande tillgangen och l0sen-

Exempel for Call- och Put-warranter

Vid en aktiekurs p& 40 SEK ar en Call-warrant med ett [6senpris pa

priset nastan identiska. Det inneboende vardet ar alltsa lika med
noll. Samma sak galler for warranter som ar “out of the money”. Har
ligger den underliggande tillgdngen under (Call) eller 6ver (Put)
[6senpriset. Foljaktligen sker den automatiska utbetalningen av det
inneboende vardet endast for warranter som i slutet av [6ptiden
ar noterade "in the money” och har ett positivt inneboende vérde.

Call-warranter pa ABC-aktien (16ptid 12 manader)

35 SEK ”in the money”. Warranten har ett inneboende varde som

berdknas utifran differensen mellan aktiekursen och l&senpriset. Call-warrant ”in the ?at the ?out of the
Med beaktande av multiplikatorn pa 0,1 (1:10) ar det inneboende money” money” money”
vg_rdet 0,5?0 SEK. IYIe? eftersom deon warrant som _\_/alts som exe"mpel kurs ABC-aktie 40,00SEK 40,00 SEK 40,00 SEK
har inte forfaller férrén om tolv manader har den dven ett tidsvarde
pa 0,18 SEK, vilket innebar att priset pa Call-warranten &r 0,68 SEK. l6senpris 35,00 SEK 40,00 SEK 45,00 SEK
Eftersom tidsvardet sjunker till noll till slutet av [6ptiden maste pris for Call 0,68 SEK 0,44 SEK 0,26 SEK
aktien da ligga pa 41,80 SEK eller hogre for att det inneboende _—
vardet och ddrmed utbetalningen ska vara minst lika hégt som den multiplikator 0,1(1:10) | 0,1(1:10) 0,1 (1:10)
nuvarande kursen pa Call-warranten. Vid en aktiekurs pa 35 SEK inneboende virde 0,50 SEK 0,00 SEK 0,00 SEK
eller lagre forfaller warranten vardelos i slutet av [6ptiden eftersom

& P tidsvarde 0,18 SEK 0,44 SEK 0,26 SEK

det inneboende varde som ska betalas ut uppgar till noll. Detta
resulterar i en fullstandig forlust.

Scenarioanalys - Call-warranter pa ABC-aktien (pa forfallodagen)
Antaganden: Kop av warranten utifran de villkor som anges ovan. Prestationen representerar den procentuella vardeutvecklingen mellan inkopspriset

och utbetalningen.
”in the money” (l6senpris 35 SEK) ”at the money” (l6senpris 40 SEK) ”out of the money” (l6senpris 45 SEK)

Kurs for ABC-aktien

60,00 SEK 2,50 SEK +267,6 % 2,00 SEK +354,5 % 1,50 SEK +476,9 %
55,00 SEK 2,00 SEK +194,1 % 1,50 SEK +240,9 % 1,00 SEK +284,6 %
50,00 SEK 1,50 SEK +120,6 % 1,00 SEK +127,3% 0,50 SEK +92,3 %
45,00 SEK 1,00 SEK +47,1 % 0,50 SEK +13,6 % 0,00 SEK -100,0 %
40,00 SEK 0,50 SEK -26,5% 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 %
35,00 SEK 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 %
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Call-warranter med ett [6senpris som ligger pa samma niva som
den aktuella aktiekursen ("at the money”) eller hégre ("out of the
money”) har inget inneboende vdrde. Warranten bestdr enbart av
respektive tidsvarde. For att undvika en fullstandig forlust maste
aktiekursen stiga dver l6senpriset till forfallodagen. Pa sa satt byggs
ettinneboende varde upp som sedan betalas ut. Ju mer [@senpriset
overstiger kursen for den underliggande tillgadngen vid koptillfallet,
desto mer maste aktien stiga senare for att generera vinst. Om kur-
sen till exempel stiger fran 40 till 45 SEK till forfallodagen, ger en
Call-warrant med ett [6senpris pa 35 SEK en utbetalning pa 1 SEK,
dvs. en vinst p& 47,1 procent. Call-warranten med ett [6senpris pa

Put-warranter pa ABC-aktien ([6ptid 12 méanader)

40 SEK vinner "bara” 13,6 procent (utbetalning pa 0,50 SEK) och
warranten med ett [0senpris pa 45 SEK forfaller till och med vardels.
Vid jamforelsevis mattliga kursrorelser for den underliggande
tillgdngen tenderar warranter som noteras "in the money” att ge
bast resultat. Vid mycket starka kursrorelser i 6nskad riktning kan
daremot warranter som noteras “at the money” och “out of the
money” ge hogre vinster. Om aktien stiger till 60 SEK till forfallodagen
genererar warranten med ett [6senpris pa 45 SEK en okning pa
nastan 477 procent, medan Call-warranten pa 35 SEK "bara” stiger med
knappt 268 procent i detta scenario. Har maste man dock naturligtvis
ta hansyn till de olika forhallandena vad géller risk och avkastning.

Med avseende pa mojligheter och risker géller samma sak for Put-

»

warranter i de olika kategorierna "in the money”, “at the money” och

m ”in the ?at the ?out of the “out of the money”.
money” money” money”
kurs ABC-aktie 40,00 SEK 40,00 SEK 40,00 SEK
l6senpris 45,00 SEK 40,00 SEK 35,00 SEK
pris for Put 1,07 SEK 0,71 SEK 0,46 SEK
multiplikator 0,1(1:10) 0,1(1:10) 0,1 (1:10)
inneboende varde 0,50 SEK 0,00 SEK 0,00 SEK
tidsvarde 0,57 SEK 0,71 SEK 0,46 SEK

Scenarioanalys - Put-warranter pa ABC-aktien (p3 forfallodagen)

Antaganden: Kop av warranten utifran de villkor som anges ovan. Prestationen representerar den procentuella vardeutvecklingen mellan inkdpspriset

och utbetalningen.

Kurs for ABC-aktien

”in the money” (losenpris 45 SEK)

”at the money” (losenpris 40 SEK)

”out of the money” (l6senpris 35 SEK)

20,00 SEK 2,50 SEK +133,6 % 2,00 SEK +181,7 % 1,50 SEK +226,1 %
25,00 SEK 2,00 SEK +86,9 % 1,50 SEK +111,3% 1,00 SEK +117,4 %
30,00 SEK 1,50 SEK +40,2 % 1,00 SEK +40,8 % 0,50 SEK +8,7 %
35,00 SEK 1,00 SEK -6,5% 0,50 SEK -26,9 % 0,00 SEK -100,0 %
40,00 SEK 0,50 SEK -53,3% 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 %
45,00 SEK 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 % 0,00 SEK -100,0 %

Standardwarranter 11



FAKTORER SOM PAVERKAR PRISET

Priset pa en warrant vid tecknandet och under |6ptiden &r resultatet
av en mycket komplex berdkning dér ménga komponenter spelarin.
Det &r framfor allt kursen fér den underliggande tillgadngen, [6senpriset
och multiplikatorn som ar avgérande fér warrantens inneboende
varde. Den andra priskomponenten, tidsvérdet, paverkas ocksa av
dessa tre faktorer, men paverkas dessutom av warrantens ater-
staende |6ptid, den implicita volatiliteten, den aktuella réntenivan

Aterstdende [6ptid

Nar det géller den aterstdende 6ptiden blir sambandet mycket
tydligt. Ju langre tid det ar kvar till forfallodagen, desto storre ar
chansen att den underliggande tillgéngen ror sig i onskad riktning
och darmed bygger upp ett hdgre inneboende varde. Med i dvrigt

och, beroende pa den underliggande tillgdngen, &ven utbetalning
av forvantad utdelning fram till slutet av [6ptiden. Priset pa warranten
aterspeglari allménhet alltid sannolikheten, enligt marknadens
beddmning, att warranten kommer att ha ett sa hogt inneboende
varde som mojligt pa forfallodagen. Ju storre chansen ar till ett hogt
belopp som betalas ut, desto hogre ar foljaktligen priset med i Gvrigt
jamforbara parametrar.

identiska ramvillkor kommer tidsvardet och darmed ocksa priset
pa warranten att sjunka i takt med att den dterstdende l6ptiden
minskar. | de flesta fall ar forlusten av tidsvérde oproportionerligt
hogt procentuellt sett mot slutet av [6ptiden.

Exempel dir tidsvardet minskar i takt med den aterstaende loptiden (andra paverkande faktorer forblir oférandrade)

Call-warranter “at the money” pa ABC-aktien:

= nuvarande aktiekurs: 40,00 SEK
= |6senpris: 40,00 SEK
= multiplikator: 0,1(1:10)

-1,7% -16,7% -20,0% -21,9% -40,0 %
Aterstéende /—\ /—\ /—\ /—\ /—\
loptid: 15 manader 12 manader 9 manader 6 manader 3 manader 1 manader
Pris for Call: 0,52 SEK 0,48 SEK 0,40 SEK 0,32 SEK 0,25 SEK 0,15 SEK

Implicit volatilitet

12

Nyckeltalet implicit volatilitet spelar en viktig roll vid berdkningen
av tidsvardet. Detta dr ett matt for att faststélla den fluktuations-
bredd for den underliggande tillgdngen som férvantas i framtiden.
For varje underliggande tillgdng och de olika terstdende [6ptiderna
kan det finnas olika vdrden, som dessutom kan fordndras [6pande
beroende pa marknadssituationen och kursutvecklingen. Generellt
sett tenderar stigande volatilitet att gora priserna pa standardwarran-
ter (Call och Put) dyrare.

| ett sddant scenario forvantar sig marknadsaktorerna att kursen for
den underliggande tillgdngen ror sig starkare &n vad som tidigare
antagits. D& dkar ocksa sannolikheten fér att kursen ror sig kraftigt
i den 6nskade riktningen och att warranten bygger upp ett inne-

Standardwarranter

boende vérde eller att det 6kar. Omvént har en lagre forvéntad
fluktuation (sjunkande volatilitet) en negativ effekt pa tidsvéardet och
darmed priset pa en warrant (se exemplet pa sidan 15 ovan) med

i ovrigt oférandrade paverkande faktorer.

| praktiken kan till exempel en betydande forandring i volatiliteten
leda till att priset pa en Call-warrant stagnerar eller till och med
sjunker, trots att kursen for den underliggande tillgéngen stigit.
Den negativa effekten av lagre volatilitet skulle ha utjdmnat eller
6verkompenserat den positiva effekten av att den underliggande
tillgdngen stigit. Denna risk foreligger framfor allt vid jdmforelsevis
héga volatilitetsnivaer och Call-warranter som noteras “out of
the money”.



A andra sidan 6kar ofta volatiliteten kraftigt vid starkt fallande kurser,
sarskilt pa aktiemarknaderna, sa att Put-warranter i sddana faser

i regel inte bara gynnas av fallande kurser, utan dven av den har da
positiva paverkan fran den implicita volatiliteten.

Vid jamforelsevis hoga volatilitetsnivaer ar det i allmanhet tillradligt
att valja warranter som ar sa langt ”in the money” som méjligt,
eftersom volatilitetsférandringarnas paverkan pa warrantens pris
har ar relativt liten.

Exempel pa hur den implicita volatiliteten paverkar priset pa warranter (andra paverkande faktorer forblir oférandrade)

Call-warranter "at the money” pa ABC-aktien:

= nuvarande aktiekurs: 40,00 SEK = aktuell implicit volatilitet: 36,6 %
= [Osenpris: 40,00 SEK = aktuell kurs for Call: 0,46 SEK
= aterstdende 6ptid: 12 manader = inneboende varde: 0,00 SEK
= multiplikator: 0,1 (1:10) = tidsvarde: 0,46 SEK

Scenarioanalys for kursen for Call-warranten (andra paverkande faktorer forblir oférandrade)

Implicit volatilitet: 20,0 % 25,0 % 30,0 % 36,6 % 40,0 % 45,5 % 50,0 %
Pris for Call: 0,22 SEK 0,29 SEK 0,36 SEK 0,46 SEK 0,51 SEK 0,58 SEK 0,65 SEK
Prestation for Call: -52,2% -37,0% -21,7% 0,0 % +10,9 % +26,1% +41,3 %

Utdelningsforvantningar

De betalningar av utdelning fran foretag som férvéntas till slutet av
[6ptiden for en warrant tas med i berdkningen i kursen for standard-
warranter pa aktier och utvalda index. Om aktien i samband med
en sadan utdelning forlorar vérde pa grund av minskning av utdel-
ning paverkar detta i de flesta fall inte priset pa warranterna. Om
daremot utdelningsforvantningarna forédndras har detta sakerligen
en paverkan pa warranterna. Om ett foretag vill betala en hogre

Ranteniva

Aven forandringar i rantenivan kan paverka priset pé en standard-
warrant, eftersom detta gér emittentens finansieringskostnader
(vid Calls) eller ranteintakter (vid Puts) billigare eller dyrare. Hogre

Foljande bild sammanfattar aterigen tydligt hur forandringar
hos de olika paverkande faktorerna paverkar priset pa Call- och
Put-warranter:

Losenpris
Underliggande tillgéng 1‘ 1‘ ,1,

Volatilitet 1t Mt Mt

Rorelse hos Call Rorelse hos Call
paverkande faktor paverkande faktor

utdelning an vad marknaden tidigare férvéntat sig, tas foljaktligen
en hégre minskning av utdelning med i berdkningen for dagen efter
utdelningen, vilket, med i 6vrigt oférandrade villkor, resulterar i
sjunkande priser for Calls och stigande priser for Puts. Foréandringar
i andra parametrar (t.ex. kursen for den underliggande tillgdngen)
pa grund av férandrade férvantningar av utdelning kan naturligtvis
urvattna denna effekt.

rantor tenderar saledes att leda till stigande priser for Call-warranter
och sjunkande priser for Put-warranter.

De viktigaste pdverkande faktorerna och deras inverkan pa priset pa warranter

(under forutsattning att alla andra paverkande faktorer forblir oférandrade)

Aterstdende l6ptid

Ranta 1* 1* ,1,
Utdelningar 1t J t
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GREKERNA

For att annu battre kunna uppskatta de mojliga kursrorelserna
for standardwarranter ar det en bra idé att ta sig en titt pa andra
varderingstal. Nyckeltalen nedan &r alla hdmtade fran Black och
Scholes optionsprismodell och kallas pa kapitalmarknaden dven
for "grekerna”. Det bor noteras att de respektive vérdena och de
resulterande konsekvenserna for priset pa warranten alltid bara
utgdr en égonblicksbild. A ena sidan visar de prisférandringar hos
warranten endast under férutsattning att alla andra parametrar

Delta

14

Ett av de viktigaste av dessa nyckeltal ar det sa kallade deltatalet.
Det anger hur starkt en warrants varde reagerar pa en rorelse i den
underliggande tillgdngen. Det handlar dock inte om procentuellt
deltagande utan om absolut foréandring, nar det galler aktier exem-
pelvis i respektive valuta. For Call-warranter kan deltavérdet vara

Exempel: delta for en Call-warrant*

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

30 40 50 60 70 80 90 100
Kurs underliggande tillgdng

* med en |6ptid pa 6 manader och ett [6senpris pa 50 SEK
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forblir oférandrade bortsett frdn den beaktade faktorn i fraga.
Detta ar relativt séllan fallet i praktiken. A andra sidan férandras
dven sjalva nyckeltalen med varje kursrorelse for den under-
liggande tillgdngen. Nar man uppskattar eventuella framtida
prisférandringar pa warranten &r det ocksa viktigt att alltid
beakta multiplikatorn. Pa webbplatsen for Societe Generale
(www.warrants.societegenerale.se) visas de aktuella vérdena
for de viktigaste "grekerna” for varje warrant.

mellan 0 och 1, fér Put-warranter ligger det alltid mellan -1 och 0.
Med i dvrigt oféréndrade parametrar och ett delta pa till exempel
0,7 stiger priset pa en Call-warrant med en multiplikator pa 1:1 med
0,70 SEK om aktien sjalv 6kar med 1 SEK. Om multiplikatorn ar
0,1 (1:10) uppgar 6kningen hos warranten foljaktligen till 0,07 SEK.

Exempel: delta for en Put-warrant*

0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

-1,0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Kurs underliggande tillgang



Gamma

En direkt koppling till deltat har gamma, som &ven kallas "deltats
delta”. Gamma visar hur mycket delta férandras nér kursen for den
underliggande tillgdngen férandras med en enhet. Om till exempel

Theta

Theta spelar ocksa en viktig roll for standardwarranter, eftersom
den framtida forlusten av tidsvérde kan avlésas utifran detta nyck-
eltal. Theta visar férandringen i warranten nér den aterstaende
|6ptiden minskar med en tidsenhet (oftast en dag eller en vecka).
Eftersom tidsvardet i regel sjunker i takt med att den aterstaende
|6ptiden minskar, har theta i de flesta fall ett negativt véarde. Ett

Vega

Effekterna av foréandringar hos den for warranter sé viktiga paver-
kande faktorn implicit volatilitet visas i vega. Detta anger hur priset
pa warranten férandras om den implicita volatiliteten stiger eller
faller med en procentenhet. Det ar ocksa viktigt att vega i regel anger
absoluta belopp (for aktier alltsa SEK). Sarskilt hoga vérden uppnas
for warranter som noteras “at the money”. Nar det galler warranter
som arvaldigt ”in the money” eller [angt “out of the money” &r vega

Rho

Nyckeltalet Rho, som mater hur ranteférandringar paverkar priset
pa warranten, spelar en relativt liten roll i analysen av warranter.
Forenklat kan man séga att Rho anger hur mycket warrantens varde

en Call-warrant med en multiplikator pa 1:1 har ett gamma pa 0,10
och ett delta pa 0,50 betyder det att delta dkar fran 0,50 till 0,60 om
kursen for den underliggande aktien stiger med 1 SEK.

dagstheta pa -0,01 innebér alltsa att en warrant med en multiplikator
pa 1:1 kommer att forlora 1 ore i varde till ndsta dag med i 6vrigt
oférédndrade parametrar. Stor uppmarksamhet bér dgnas at theta
sarskilt i slutet av [Optiden, eftersom forlusten av tidsvérde i regel
tar fart mot slutet av [6ptiden. Detta géller i synnerhet f6r warranter
som noteras "at the money”.

daremot vanligtvis relativt litet. Detta géller sérskilt om den ater-
staende [6ptiden &r ganska kort, eftersom den implicita volatiliteten
dd inte langre har ndgon storre paverkan pa warrantens vdrde. En
warrant med en multiplikator pa 1:1, ett vega pa 0,3 och en volatilitet
pa 20 procent ger en 6kning pa 0,30 SEK om volatiliteten stiger med
1 procent till 21 procent. Om volatiliteten daremot faller med 2 pro-
centenheter till 19 procent forlorar warranten 0,60 SEK (2 x 0,30 SEK).

fordndras om den riskfria rantesatsen pd marknaden férandras
med 1 procentenhet (100 baspunkter).
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Skillnad mellan havstdng och omega

STRATEGIER MED STANDARDWARRANTER:

Den mest kdnda egenskapen hos standardwarranter &r nog hav-
stangseffekten. Den uppstar pa grund av att kapitalinsatsen ar lag
jamfort med en direktinvestering i den underliggande tillgangen
och innebdr att investerare kan uppna oproportionerligt stora vinster,
men ocksa forluster, dven vid sma kursrorelser. Havstangen fér en
Call-warrant berdknas genom att multiplicera kursen f6r den under-
liggande tillgdngen med multiplikatorn och sedan dela den med
kursen for warranten. Havstangen visar alltsa hur mycket dyrare kopet
av till exempel en aktie ar jamfort med kopet av en warrant pa den
aktien. Med en aktiekurs pa 40 SEK, ett warrantpris pa 0,80 SEK
och en multiplikator p& 0,1 (1:10) ger detta en hdvstangseffekt pa
5(40x0,1/0,80) for Call-warranter. Aktien ar alltsa fem ganger sa
dyr som de tio warranter som teoretiskt sett ger ratt att kopa en aktie
med beaktande av multiplikatorn.

SPEKULERA ELLER SAKRA?
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Majoriteten av investerare anvander standardwarranterna for att
spekulera i stigande eller fallande kurser. Med en relativt liten
kapitalinsats kan man pa sa satt uppna oproportionerligt hoga
vinster. Eftersom havstangseffekten dven fungerar i motsatt riktning
ar sadana spekulationer dock alltid kopplade till hogre risker for
forlust om den forvantade utvecklingen for den underliggande
tillgdngen inte intréffar. Vid val av warranter bor investerare inte
foretradesvis leta efter warranter som visuellt ser fordelaktiga ut.
Det ar viktigare att titta pa de presenterade nyckeltalen for warrant-
analys, forvantningarna pa utvecklingen hos den underliggande
tillgdngen (vilken kursforandring som forvantas under vilken tidspe-
riod) och graden av personlig riskvilja. Warranter som ar “out of the
money”, som vanligtvis &r visuellt fordelaktiga eftersom de endast
bestar av tidsvardet, tenderar att vara mer riskfyllda eftersom den
underliggande tillgangen maste utvecklas sarskilt tydligt i 6nskad
riktning for att bygga upp ett inneboende varde. Men framgéngar
med mycket starka kursforandringar kan ocksa leda till motsvarande
stora vinster. Warranter som noteras klart ”in the money” &r daremot
visuellt sett oftast dyrare (med samma multiplikator) och har en
|3gre havstangseffekt. A andra sidan &r paverkan frén volatilitets-
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Havstangen ger dock inte mycket information om hur priset pa war-
ranten reagerar pa kursforandringar for den underliggande tillgangen.
Med denna havstang beaktas némligen inte komponenten tidsvarde.
Omega, som berdknas genom att multiplicera hévstang och delta, ar
darfor [dmpligare for att bedoma priskanslighet. Konkret anger omega
med hur manga procent priset pa warranten teoretiskt sett férandras
om kursen for den underliggande tillgangen stiger eller faller med
1 procent. Endast nar det géller warranter som &r mycket langt "in
the money” och darmed har ett delta pa nastan 1 eller -1, motsvarar
den enkla havstdngen ocksa i stort sett omega. | de flesta andra fall &r
den faktiska havstangseffekten svagare dn vad den enkla hdvstangen
uttrycker pa grund av det lagre deltat. Med en enkel hdvstang pa 5
och ett delta pa 0,7 ligger omega till exempel pa 3,5. Om den under-
liggande tillgadngen nu stiger med 1 procent kan man forvénta sig en
6kning pd runt 3,5 procent for Call-warranten. Aven detta géller dock
endast om alla andra paverkande faktorer forblir oférandrade.

forandringar och forlusten av tidsvarde vanligtvis lagre vid en direkt
jamforelse. Dessutom &r sannolikheten for en utbetalning i slutet av
[6ptiden hogre pa grund av det hdga inneboende vardet, dven om
kurserna inte utvecklas sarskilt starkt i den dnskade riktningen. | det
hér scenariot hotas warranter som ar “out of the money” av en full-
standig forlust.

Put-warranter [&mpar sig dven for att sékra redan befintliga positio-
ner (hedging). Detta kan galla enskilda positioner eller hela vérde-
pappersdepan. Detta &r till exempel rimligt for investerare som vill
behalla aktierna med tanke pa langsiktigt stigande kurser och/eller
regelbundna inkomster fran utdelning, men som ar radda for en
kursnedgdng pa kort sikt. Eventuella forluster pa aktierna kan sedan
utjdmnas med eventuella vinster pd warranterna. Det ar dock endast
den sé kallade dynamiska sakringen (hedge), dér positionerna
justeras pa nytt vid varje forandring hos warrantnyckeltalen, som
erbjuder en verklig sakring. For de flesta investerare &r detta dock
for komplicerat och innebér for hoga kostnader pa grund av de
standiga omfordelningar som kravs. Alternativt kan man anvanda
sig av en “statisk hedge”.



Har sakras den valda positionen endast till en fast tidpunkt (war-
rantens forfallodatum). Antalet Put-warranter som ska forvérvas for
detta dndamal beréknas en gang och foréndras inte fram till slutet
av l6ptiden. Sékringen sker i forhallandet 1:1, sa att antalet Put-war-
ranter som ska kdpas, med beaktande av multiplikatorn, motsvarar

det antal aktier som ska sdkras. Med en multiplikator pa 0,1 (1:10)
madste tio gdnger sd manga Puts forvérvas. Det pris som betalas
for detta ska betraktas som en forsékringspremie. Genom valet av
l6senpris har investerare mojlighet att teckna en fullstandig garanti
eller en partiell skyddsforsakring med fritt valbar sjélvrisk.

Exempel: Sakring (statisk hedge) av en portfol]

Antaganden: Portfolj som ska sakras: 200 aktier i ABC AB (ABC-aktiens nuvarande kurs 40 SEK)

_ Maojliga strategier Nodviandiga transaktioner Kostnader for sakringen

kop av 2 000 Put-warranter med en multiplikator
pa 0,1 (1:10), ett [6senpris pa 40 SEK och en

inga
2 000 Put-warranter till 0,60 SEK = 1
200 SEK (plus transaktionskostnader)

aterstaende l6ptid pa 6 manader (pris: 0,60 SEK)

Strategi 1 ingen sakring Inga
Strategi 2 fullstandig sakring i slutet av

de kommande 6 manaderna
Strategi 3 partiell sékring i slutet av de

kommande 6 manaderna

kop av 2 000 Put-warranter med en multiplikator
pa 0,1 (1:10), ett l6senpris pa 35 SEK och en

2 000 Put-warranter till 0,35 SEK =
700 SEK (plus transaktionskostnader)

aterstaende l6ptid pa 6 manader (pris: 0,35 SEK)

For att sakra en portf6lj bestdende av 200 aktier i ABC AB maste

2 000 Put-warranter med en multiplikator pa 0,1 (1:10) kopas

(200 ABC-aktier/0,1 =2 000 Put-warranter). Warranternas forfallodag
ar den tidpunkt da sakringen ska dga rum. For att fa en fullstandig
garanti ar det tillradligt att valja ett [6senpris som ligger ndra den
aktuella aktiekursen (har 40 SEK). | vart exempel kostar en sadan
Put 0,60 SEK, vilket innebér att man maste betala en forsakrings-
premie pa totalt 1 200 SEK. Det motsvarar 15 procent av det aktuella
depavardet. Det ar billigare med ett partiellt skydd med sjalvrisk.
For detta véljs ett ndgot lagre l6senpris. Den hér valda Put-warran-

ten med ett [6senpris pa 35 SEK kostar endast 0,35 SEK, vilket innebéar
att den forsakringspremie som ska betalas endast uppgar till 700 SEK
och dérmed cirka 8,8 procent av depavérdet.

Om aktiekursen efter sex manader oférandrat ligger pad 40 SEK (eller
hogre) har investeraren betalat férsékringspremien ”i onddan”. Det
géller for de flesta forsakringar om den férsakrade handelsen (har:
fallande kurser) inte intréffar. | detta fall skulle [6sningen med partiellt
skydd i slutdndan ha varit den battre sékringsvarianten pa grund av
den lagre premien
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Resultat efter 6 manader:

Kurs for Antal ABC- Totalt virde Aterbetalning av Put-warranten
ABC-aktien aktier pa aktierna
A 40,00 SEK 200 8 000,00 SEK 0,00 SEK 0,00 SEK
B 35,00 SEK 200 7000,00 SEK 0,50 SEK 0,00 SEK
C 30,00 SEK 200 6 000,00 SEK 1,00 SEK 0,50 SEK
D 20,00 SEK 200 4 000,00 SEK 2,00 SEK 1,50 SEK

Jamforelse mellan strategier

Strategi 1: ingen sakring till slutet av de kommande 6 manaderna

ABC-aktier Depa-strategi 1
A 40,00 SEK 200 8 000,00 SEK 8 000,00 SEK 0,00 SEK 0,00 %
B 35,00 SEK 200 7000,00 SEK 7 000,00 SEK -1000,00 SEK -12,50 %
C 30,00 SEK 200 6 000,00 SEK 6 000,00 SEK -2000,00 SEK -25,00 %
D 20,00 SEK 200 4 000,00 SEK 4 000,00 SEK -4 000,00 SEK -50,00 %

Strategi 2: fullstdndig sdkring i slutet av de kommande 6 manaderna

ABC-aktier Put-warranter (losenpris 40 SEK) Depa-strategi 2 (inkl. sikringskostnader)

A 40,00 SEK 200 8000,00 SEK 0,00 SEK 2000 0,00 SEK 8 000,00 SEK -1200,00 SEK -15,00 %
B 35,00 SEK 200  7000,00 SEK 0,50 SEK 2000 1000,00 SEK 8 000,00 SEK -1200,00 SEK -15,00 %
C 30,00 SEK 200 6000,00 SEK 1,00 SEK 2000 2 000,00 SEK 8 000,00 SEK -1200,00 SEK -15,00 %
D 20,00 SEK 200  4000,00 SEK 2,00 SEK 2000 4 000,00 SEK 8 000,00 SEK -1200,00 SEK -15,00 %

Strategi 3: partiell sdkring i slutet avde kommande 6 manaderna

ABC-aktier Put-warranter (l6senpris 35 SEK)

Depa-strategi 3 (inkl. sikringskostnader)

A 40,00 SEK 200  8000,00 SEK 0,00 SEK 2000 0,00 SEK  8000,00 SEK -700,00 SEK -8,75%
B 35,00 SEK 200  7000,00 SEK 0,00 SEK 2000 0,00 SEK  7000,00 SEK  -1700,00 SEK -21,25%
¢ 30,00 SEK 200  6000,00 SEK 0,50SEK 2000  1000,00SEK  7000,00SEK  -1700,00 SEK -21,25%
D 20,00SEK 200  4000,00 SEK 1,50 SEK 2000  3000,00SEK  7000,00SEK  -1700,00 SEK -21,25%
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Procentuell forandring i de tre portfoljerna beroende pa

ABC-aktiens kursutveckling

(vinst/forlust inklusive sékringskostnader)
10%
0%

-10%

-20%
-30%
-40%

-50 %
: Szenario D

-60 %

20,00 SEK 22,00 SEK 24,00 SEK 26,00 SEK 28,00 SEK

= Strategi 1 (ingen sakring) = Strategi 2 (fullstandig sakring)

Om aktien faller med 5 SEK till 35 SEK (scenario B) forlorar inves-
teraren som agerar utan sékring 1 000 SEK eller 12,5 procent av
sitt ursprungliga varde med sina 200 aktier (strategi 1). Vid en full-
sténdig sakring fangas detta kursfall upp via motsvarande vinster
hos Put-warranten. Warranten ar da vérd precis 0,50 SEK, vilket
for 2 000 enheter exakt motsvarar férlusten pa 1 000 SEK for de
200 aktierna. Depavardet forblir ddrmed oforéndrat. Att resultatet
i slutdndan anda ar sdmre beror pa att forsékringspremien, dvs.
kursen for warranten vid kdpet, var hogre an det utbetalda beloppet
pa forfallodagen. Det tidsvarde som forlorades under sex manader
kunde inte kompenseras helt och hallet med det uppbyggda inne-
boende vardet. Med sddana sakringsstrategier bor investerare darfor
alltid undersdka om den forsakringspremie som ska betalas och
forvantningarna for aktiekursens utveckling stmmer éverens pa ett
sadant satt att sékringen verkligen [6nar sig i slutdndan (strategi 2).
Den Put-warrant som férvérvats for den partiella sakringen med ett
|6senpris pa endast 35 SEK forfaller vardelds i slutet av [Optiden
eftersom den vid en aktiekurs pa 35 SEK inte har nagot inneboende
varde. Forlusterna i aktien maste sdledes béaras fullt ut utdver den
betalda premien. Detta belopp motsvarar saledes sjalvriskandelen
for denna sakringsmetod. Ju ldgre |6senpriset ar, desto hogre blir
denna andel (strategi 3).

Szenario C .

Szenario B !

Szenario A .

30,00 SEK 32,00 SEK 34,00 SEK 36,00 SEK 38,00 SEK 40,00 SEK

Kurs for ABC-aktien

=== Strategi 3 (partiell sakring)

Vid mer kraftigt fallande kurser (scenario C och D) borjar sékringarna
[6na sig. Medan den helt oskyddade depdn halveras vid en aktiekurs
pa exempelvis 20 SEK, begransas forlusterna pa grund av Put-warran-
terna, som & andra sidan okar betydligt i varde, till de betalda forsak-
ringspremierna och sjalvrisken for den partiella sakringen.
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HANDEL MED
WARRANTER

Med standardwarranter behdver investerare aldrig vara radda for att
deras strategi ska misslyckas i fortid: warranter [0per ndmligen alltid
anda fram till den faststallda forfallodagen. Aven om kursen till en
bérjan ror sigi “fel” riktning finns det alltsa fortfarande en chans att
den valda strategin kommer att fungera i slutdndan.

Huruvida det ar klokt att behalla en position eller om det ar béttre
att sélja den i fortid (eventuellt till och med med forlust) beror pa
investerarens forvantningar och kan inte besvaras pa ett allmant
satt. Det dr dock viktigt att det for alla warranter i princip finns en

mojlighet att sdlja vardepapperen igen fore forfallodagen om mark-
nadslaget forandras eller om de ursprungliga forvantningarna helt
enkelt visar sig vara felaktiga. Investeraren drabbas da visserligen av
en forlust, men kan undvika risken fér en fullstédndig forlust av det
investerade kapitalet till forfallodagen.

Vid valet av ratt warrant bor man darfor alltid vara uppmarksam pa
kostnaderna och tillgangligheten vid handel. Bland de viktigaste
aspekterna héarar:

HANDEL OCH HANDELSTIDER HOS SOCIETE GENERALE

De som valjer att kdpa warranter frdn Societe Generale kan forvarva
dem pa bérsen. Den enda forutsattningen for att kopa och vid behov
sélja &ren depa hos en bank eller en sparkassa.

BORSHANDEL
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Societe Generales warranter kan handlas pa borserna Nordic Growth
Market (Nordic MTF) och Spectrum MTF. Investerare kan handla
produkter listade pa Nordic MTF via exempelvis maklarna Avanza
och Nordnet, eller deras lokala bank. De produkter som ar listade
pa Spectrum MTF kan handlas via IG.

Handel med warranter

Emittenter av warranter som Societe Generale erbjuder vanligtvis
likvid handel for sina vérdepapper dven utanfér borstiderna. Detta
ar sarskilt fordelaktigt vid handel med warranter med amerikanska
underliggande tillgangar, eftersom de amerikanska bérserna fort-
farande &r 6ppna nér de europeiska borserna redan har stangt pa
grund av tidsskillnaden.

Handelstiderna for Societe Generales warranter ar fran 8.00 CET
till 22.00 CET. Det kan forekomma begransade handelstider om
hemmaborsen for respektive underliggande tillgdngen ar stangd.



VAGEN TILL DEN RATTA

WARRANTEN

Det finns ett brett utbud av warranter. Valet av amplig produkt maste darfor forberedas
och goras noggrant. Beroende pa marknadsférvantningar och den efterstravade strategin
kan investerare valja den perfekta warranten for sina specifika forestallningar.

Det viktigaste beslutet vid valet av en lamplig warrant har i grund
och botten inget att gora med warranter. Vid investering med
warranter ar det namligen alltid den underliggande tillgangen som
ar det viktigaste. | det forsta steget maste investeraren bestdmma
sig for en underliggande tillgédng (bland annat aktie, index, rdvara,

DE TRE FORSTA FRAGORNA

= Pavilken underliggande tillgdng vill jag satsa?
= Vilken kursrorelse forvantar jag mig?
= Inom vilken tidsram forvantar jag mig denna kursrérelse?

Under det andra steget bestdmmer investeraren vilken risk denne
vill ta med sin investering. Har galler i princip samma grundlag-
gande regler som for alla kapitalinvesteringar: ju stérre mojlig-
heterna ar, desto storre &r ocksa riskerna! Tillampad pa en stan-
dardwarrant kan regeln bast forstas och kontrolleras utifran [6sen-

ddelmetall eller valuta) att satsa pa och vilken kursrérelse denne
forvantar sig hos den. Detta later banalt, men ar av avgérande
betydelse: utan "ratt” kursrorelse hos den valda underliggande
tillgdngen kan inte ens den basta warranten uppna det dnskade
resultatet.

priset. Call-warranter med ett lagt [6senpris i forhallande till
kursen for den underliggande tillgdngen har normalt sett en
mindre havstangseffekt an de med ett hogt [6senpris, men de
nar ocksa vinstzonen mycket tidigare. Risken for kapitalforluster
ardarfor lagre. Nar det géller Put-warranter ger & andra sidan
ett hogre [6senpris i forhallande till kursen fér den underliggande
tillgdngen normalt en lagre havstangseffekt an ett lagre 16senpris.
Déremot nas vinstzonen snabbare och risken for kapitalforlust ar
dérmed mindre.

Vagen till den ratta warranten
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MOJLIGHETER
OCH RISKER

() MOJLIGHETER (O RISKER

= Liten insats - stor effekt: En mindre kapitalinsats &n vid en direk- = Hoswarranter finns en risk for oproportionerliga forluster
tinvestering i den underliggande tillgdngen gor det méjligt for och till och med en fullsténdig forlust av det investerade
investerare att delta oproportionerligt mycket i kursforandringar kapitalet.
hos en underliggande tillgéng. = Priset pd en warrant paverkas av olika faktorer under dess
= Investerare har mojlighet att delta i stigande (Call-warranter) och |6ptid, t.ex. fordndringen i den underliggande tillgdngen,
fallande (Put-warranter) kurser. den aterstdende l6ptiden, den implicita volatiliteten och

rantenivan, och kan ligga betydligt ldgre an inkdpspriset.
Dessutom kan det vara svart eller omojligt att kopa eller
sdljaihéndelse av extraordindra marknadsforhallanden
eller tekniska storningar.

= Investerare ar exponerade for risken att emittenten inte kan
fullgora sitt dtagande i warranten, till exempel i hdndelse
avinsolvens (obestand/overskuldsattning) eller ett officiellt
foreldggande. En fullstandig forlust av det investerade kapita-
let kan ske. Warranten omfattas som skuldvardepapper inte
av nagot insattningsskydd.
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ORDLISTA

At the money

Nar det galler en warrant som noteras "at the money” ligger den
aktuella borskursen for den underliggande tillgdngen mycket néra
warrantens [0senpris. Det inneboende vardet hos en sadan warrant
ar sdledes nastan noll.

Out of the money

Néar det galler en Call-warrant som noteras “out of the money” ar
den aktuella borskursen f6r den underliggande tillgdngen betydligt
l&gre &n losenpriset for warranten (ndr det géller en Put: betydligt
hogre). Det inneboende vdrdet hos en sddan warrant &r noll. Priset
pa en warrant som ar “out of the money” &r dérfér endast lika med
dess tidsvarde.

Kontantavrdkning

N&r det géller warranter sker utbetalningen av inlésen pa forfalloda-
gen genom Overforing av det faststallda penningbeloppet (differens-

belopp). I regel ar det inte mojligt att faktiskt forvarva den avbildade
underliggande tillgangen.

Loésenpris

Losenpriset for en Call &r den kurs f6r den underliggande tillgdngen
som maste Overskridas for att erhalla ett positivt differensbelopp.
Losenpriset for en Put ar den kurs for den underliggande tillgangen
som maste underskridas for att erhalla ett positivt differensbelopp.

Underliggande tillgang

Den underliggande tillgdngen dr det finansiella instrument som
warranten hanvisar till och vars vardeutveckling ar avgérande for
aterbetalningen av warranten. Underliggande tillgangar kan bland
annat vara aktier, index, rantor, valutor, ravaror, terminskontrakt
eller instrument som sammansatts till korgar.

Multiplikator

Multiplikatorn anger det antal warranter som kravs for att kontroll-
era en enhet av den underliggande tillgdngen. Rétten i en warrant
avser ofta bara en brakdel av den underliggande tillgangen. Om
multiplikatorn ar 0,1 (eller 0,01) innebar det till exempel att det krévs
10 (eller 100) warranter for att kontrollera en enhet av den under-
liggande tillgdngen. Denna uppdelning gor den enskilda warranten
mer prisvard och ddrmed mer flexibel vid handel.

Saljkurs (Ask)

Det pris till vilket en handelsaktor ar villig att sdlja ett vardepapper.
Ur investerarens synvinkel ar detta den kurs denne maste betala vid
kop av ett vardepapper.

Delta

Nyckeltal for hur kanslig en warrant ar for kursfluktuationer hos den
underliggande tillgdngen. Delta anger den (teoretiska) kursforandringen
hos warranten vid en foréandring av kursen for den underliggande
tillgdngen med en berdkningsenhet (t.ex. 1 SEK) uppat eller nedat.

Skillnad kop-/saljkurs (spread)
Prisskillnad mellan de kurser till vilka en investerare kan kopa (Ask)
eller sélja (Bid) ett vardepapper.

Kopkurs (Bid)

Det pris till vilket en handelsaktor ar villig att kdpa ett vardepapper.
Ur investerarens synvinkel ar detta den kurs som denne erhaller vid
forsaljning av ett vardepapper.

Havstangseffekt

Med warranter deltar investerare i kursrorelserna for en viss under-
liggande tillgang. Eftersom de oftast bara deltar i utvecklingen fran
och med en viss kurs (I6senpris) kan mindre kapital investeras an
vid en direktinvestering i den motsvarande underliggande tillgangen.
Detta oproportionerliga deltagande kallas for havstangseffekt.

In the money

Nar det galler en Call-warrant som noteras "in the money” dr den
aktuella borskursen for den underliggande tillgangen betydligt
hogre an l6senpriset for warranten (nér det géller en Put: betydligt
lagre). Warranten har séledes ett inneboende vérde.

Implicit volatilitet

Volatiliteten ar en av de viktigaste faktorerna vid prisbestamning av
warranter. Den &r ett matt pa den fluktuationsbredd for den underlig-
gande tillgdngen som marknadsaktorerna forvéantar sig i framtiden.
En 6kning av den implicita volatiliteten leder i regel till att warrant-
priserna stiger, vilket Call- och Put-warranter (teoretiskt sett) gynnas
lika mycket av. Detta beror pa att en 6kad volatilitet innebar att man
i allmanhet utgdr fran starkare kursfluktuationer. Det sdger ingenting
om i vilken riktning dessa fluktuationer kan rora sig.

Inneboende virde

Det inneboende vardet motsvarar det belopp som investerare skulle
fa vid omedelbar inlosen av warranten. Nar det galler Call-warranter
motsvarar detta varde differensen mellan kursen for den underliggande
tillgdngen och losenpriset, och nar det géller Put-warranter differensen
mellan l6senpriset och kursen for den underliggande tillgangen (i varje
fall multiplicerat med multiplikatorn).

Tidsvérde

En warrants tidsvérde ar differensen mellan warrantens aktuella pris
och inneboende varde. Om en warrant inte har nagot inneboende
varde bestar priset enbart av tidsvardet. Tidsvardet fordndras under
l6ptiden och sjunker till noll till forfallodagen.
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Forvarv och handel
Warranter kan kdpas och séljas dagligen péd bérserna Nordic
Growth Market (Nordic MTF) och Spectrum MTF.

Oversikt och kursinformation

En oversikt 6ver alla produkter fran Societe Generale och aktuell
kursinformation kan fas pa foljande satt:

= Internet: www.warrants.societegenerale.se

Kontakt

Société Générale

Neue Mainzer StralRe 46-50
60311 Frankfurt

Tyskland

Telefon: +46 (0)20980791

E-post: listedproducts.sweden@sgcib.com
Internet: www.warrants.societegenerale.se

Allman information och viktig information

Viktig information

Denna publikation ar ett reklammeddelande i den mening som avses i den
tyska lagen om vardepappershandel. Den dr endast avsedd fér informations-
andamal och utgor inte en individuell investeringsrekommendation eller
ett erbjudande om att kopa eller sélja vérdepapper eller andra finansiella
instrument. Den ersatter inte individuella investerar- och investeringsrad
och &rinte en finansiell analys.

Informationen i det har dokumentet har sammanstéllts med stor noggrann-
het. Societe Generale [&mnar ingen garanti eller forsékran om exakthet,
fullstandighet eller lamplighet for ett visst andamal. Uppskattningar och
beddmningar dterspeglar forfattarens asikt da dokumentet skapades.
Huruvida och hur ofta detta dokument kommer att uppdateras har inte
faststallts i forvag.

De finansiella instrument som ndmns beskrivs endast kortfattat. Ett inves-
teringsbeslut bor endast fattas pa grundval av den information som finns

i de slutliga villkoren och de enda relevanta fullstdndiga emissionsvillkoren
som finns i dessa. De slutgiltiga villkoren ska ldsas tillsammans med det
tillhorande basprospektet och kommer att publiceras pa Societe Generales
webbplats (www.warrants.societegenerale.se) och tillhandahallas kostnads-
fritt i pappersform pa begéran av Societe Generale, filial Frankfurt am Main,
Neue Mainzer StraRe 46-50, 60311 Frankfurt am Main, eller av de finansiella
mellanhander som placerar eller séljer de finansiella instrumenten.

Societe Generale star under tillsyn av Autorité des marchés financiers (AMF) och
Europeiska centralbanken (ECB). Société Générale S.A. i Frankfurt ar en filial
iden mening som avses i § 53b i den tyska banklagen (KWG) och ar féljaktligen
foremal for lokal tillsyn av den tyska federala finansinspektionen (BaFin).

Den skattemassiga behandlingen beror pa kundens personliga omstandigheter
och kan komma att dndras i framtiden. Societe Generale ger inga juridiska,
skattemassiga eller bokforingsmassiga rad.

Klagomal kan [dmnas i textform (t.ex. brev eller e-post) till Societe Generale
pa foljande adress: Société Générale, filial Frankfurt, Derivatives Public
Distribution, Neue Mainzer Stralte 46-50, 60311 Frankfurt am Main eller skickas
via e-post till listedproducts.sweden@sgcib.com.

© Societe Generale 2023. Med ensamratt. Uppdaterad: augusti 2023
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