Black-Littermans modell

Black-Littermans modell for portfoljoptimering dr en vidarcutveckling av Markowitz klassiska

portfoljmodell. De stora skillnaderna kan sigas vara:

1. Black-Litterman modell utgar fran en, vad som oftast kallas, jamviktsportfolj eller
marknadsportfolj
2. I Black-Littermans modell viljer anvindaren att ange ett antal asikter om de ingdende
papperna i portfoljen.
3. Asikterna kan vara absoluta eller relativa.
4. 'Till varje asikt anger anvindaren en sdkerhetsgrad.
Black-Littermans modell utgir alltsa fran en portfolj som ofta benimns jamviktsportfoljen. Ofta viljer
man att skatta denna portf6lj med indexportfoljen utifran vilken forvaltaren utvirderas. Modellen utgar
sedan fran jamviktsportfoljen. Detta estimat av jamviktsportfoljen kallas for marknadsportfoljen och det
dr denna bendmning som anvinds fortsittningsvis.
For att avvika fran jamviktsportfoljen anger investeraren ett valt antal asikter. Antalet asikter kan
maximalt vara lika som antalet tillgangar i portfoljen. En av fordelarna med Black-Littermans modell dr

att asikterna kan vara antingen absoluta eller relativa. En absolut asikt 4r av formen: “Jag tror att

tillgang A kommer att avkasta 3 % denna investeringsperiod™. En relativ dsikt har formen: "Jag tror att
tillging A kommer att avkasta 1 % mer dn tillging B denna investeringsperiod denna
investeringsperiod”.

Till varje asikt anges en sdkerhetsgrad som ett intervall kring den forvintade avkastningen for
portfoljen. Sikerhetsgraden anges som en standard avvikelse, dvs. det intervall kring den forvintade
avkastningen sa att investeraren dr ungefir 66 % siker pd att den faktiska avkastningen hamnar inom
intervallet. Sdkerhetsgraderna fungerar som en viktningsfaktor. De fungerar sa att ju mindre intervallet
ar, desto sikrare dr investeraren s sin asikt och vice versa. Ju mindre intervall, ju mer avviker den
slutgiltiga portfoljen fran marknadsportfoljen, dvs. ju storre bet tar investeraren i forhallande till

marknadsportfljen eller sin indexportfol;.

Det finns dnnu en parameter som avgdr hur mycket den slutgiltiga portfoljen avviker fran
marknadsportfoljen. Parametern bendmns ibland “wheight-on-views”och viktar hela miangden asikter i
forhallande till marknadsportfoljen. Om investeraren anser sig ha lika mycket information som
marknaden s bor siffran ligga ndra ctt. Om investeraren 4 andra sidan anser sig ha mer information dn
marknaden sa ska siffran vara storre dn ett och vice versa. Nir wejght-on-views dr storre dn ett sa okar

asikternas inflytande i forhallande till marknadsportfoljen och vice versa.

For att fa okad forsticlse for hur parametrarna skall séttas i modellen kan det vara virt att tinka i
former av observationer. Lt oss tinka oss att marknaden har tillgang till ett m observationer av
framtiden och att investeraren ocksa har tillgang till ett n observationer av framtiden. Ndr investeraren
ska ange siikerhetsgraden till respektive asikt sa kan hon/han tinka att det intervall sa att 66 % av de n
observationerna ligger inom intervallet. Wheigt-on-views kommer da att bli n/m, dvs relationen mellan

marknadens antal observationer och investerarens antal observationer.



