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ENKEL METOD FOR SYSTEMATISK POSITION- OCH RISKHANTERING

1. Inledning

Den vanligaste metoden for de flesta icke-professionella marknadsaktérer ar att kdpa och hoppas pd
det bdasta. Hur mycket vi kdper, dvs. positionsstorlek ér ofta ndgot som hamnar i skuggan av diverse
képsignaler enligt den tekniska eller fundamentala analysen. Professionella aktérer ladgger fokus pd vad

som ar viktigare, nédmligen diversifiering, risk- och positionshantering.

Anledningar till att inte l&igga fokus pd positionshanteringen kan vara okunskap. Det kan ocksé vara en
overtro pd framtida utfall i specifik trade. Man vdljer att "betta” pd det man tror pd. Positionshantering

behdéver inte vara kréngligt. Vi har en valdigt enkel metod som kan hjélpa dig!

En process for att generera kép- och sdljsignaler eller rankingar fér aktieurval ér viktig. Men inte lika viktig
som risk- och positionshantering. Det absolut viktigaste &r det mentala spelet. Det spelar ingen roll hur
bra strategi vi har om vi inte kan hantera psykologin. Ratt metod fér positionsstorlekar kommer hjélpa

oss vara disciplinerade. Fér hdg volatilitet kommer leda till leda till kdnslomdassiga och irrationella beslut.

“You have to have a methodology and be able to implement it. The real key is emotional discipline.” -

Richard Dennis

De flesta traders forlorar pengar och en klar majoritet av aktiva investerare underpresterar index. Utan
en fungerande metod fér positionsstorlekar &r det ddmt att misslyckas. | det korta perspektivet kan
sdklart allt handa. Vi kan ha tur eller otur. Utan en systematisk metod for positionsstorlekar och

risktagande kommer det dock vara oméjligt att utvérdera strategin.

Glém inte en viktig del av ekvationen

Hur mycket vi tjainar eller férlorar pd en affdr beror pd priset vi képer till minus priset vi sdljer till
multiplicerat med hur mycket vi képer. Trots detta &r det vanligt att gldmma bort andra delen av

ekvationen, dvs. hur mycket vi ska kdpa. Denna del av ekvationen ér sdklart valdigt viktig.

Robusta strategier fungerar vél med medioker extry och exit tillsammans med strikt riskhantering och

bra metod fér positionsstorlekar. Vi kan snabbt férbattra avkastningen genom att fokusera ratt!

Oka avkastningen med var positionskalkylator

Vi erbjuder en positionskalkylator som hjdlper dig att rdkna fram hur mycket du ska képa givet den risk
och volatilitet du ér villiga att ta. Kalkylatorn anvénder 3 olika metoder och resultatet av dessa visar
optimal positionsstorlek utifréin riskpreferenserna. Vi vill understryka att vi inte har "uppfunnit” metoden
och det finns ménga andra tillvégagdngssatt for att hantera positionsstorlekar. Denna metod passar

dock var filosofi och ténk kring riskjusterad avkastning. Man kan antingen maximera avkastning eller

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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maximera avkastning i férhéllande till volatilitet. Vi anser att det finns mdnga anledningar att ta héinsyn
till volatilitet nér det kommer till swing trading och trendféljande strategier. Det ér nédmligen sé att
volatilitet pdverkar var hjérna och vér férmdga att foélja en strategi. Vi anser att vi bor “siza” vdra
positioner sd att alla innehav har en betydande pdverkan pé portféljen. Svéingningarna ska dock inte
ska vara s& héga att vi riskerar att sluta félja strategin. Om volatiliteten &r fér hég finns en risk att vi véljer
att undvika ta nasta trade. Eller vi kanske vdljer att ignorera att ta en stop loss och i stéllet hoppas pé att
aktien ska vénda upp, dvs. vi “strutsar”. Vi tdnker att det har fallit s& pass mycket att det nu borde vénda
upp. Om det vénder upp kommer vi sdlja. Kanske slutar vilogga in p& depdn fér att undvika en kénsla av

obehag. En bra metod fér positionshantering hjdlper oss frén att hamna i dessa situationer.

“| have two basic rules about winning in trading as well as in life: (1) If you don’t bet, you can’t win. (2) If

you lose all your chips, you can’t bet” - Larry Hite

Positionsstorlek avgér avkastning och risk

Ju stérre positioner vi tar desto hégre avkastning kommer vi f&, men ocksé stérre nedgéngar. Det gdller
att hitta en nivé som ger oss bra avkastning utan volatilitet (svéngningar) som fér oss att tappa
disciplinen. Om innehaven och portféljen svanger valdigt mycket blir det en kéinslomdssig berg- och

dalbana. Det kommer vara utmanande och ibland oméjligt att vara disciplinerad och félja strategin.

Graf: Utveckling tradingstrategi med olika risktagande
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Anmadérkning: Grafen visar utvecklingen fér en kortsiktig utbrottsstrategi (swing trading). Ju stérre risk vi ér villiga att ta desto hégre
avkastning har vi fatt, men éven stérre nedgdngar. Det gdiller att hitta en balans mellan risk och avkastning. Vi kan inte endast
maximera avkastning.

Kélla: Erik Hansén, NeuroQuant

“There Are Old Traders and Bold Traders, But There Are No Old, Bold Traders" - Ed Seykota

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Olika typer av risk fér en enskild position

Alla positioner i portféljen har olika typer av risk. Har ér néigra exempel:

1) Risk att pris faller till stop loss
2) Risk att volatiliteten dkar (6kad volatilitet paverkar vér hjarna)
3) Risk fér bolagsspecifika nyheter som pdverkar aktien negativt (idiosynkratisk risk)

4) Aktiemarknaden faller, dvs. marknaden drar med sig positionen (marknadsrisk)

Vér uppgift ar att ta risk och sedan hantera risken I6pande. Inte kdpa och hoppas pd det bdasta, vilket de
flesta gor. Av ovanstdende risker kan vi hantera 1 och 2 med hjélp av en genomarbetad metod. Det
behdver inte vara komplicerat. Vi anvénder en enkel metod som ér inspirerad av framgdéngsrika aktérer

som arbetat med liknande metoder i ménga decennier.

Var metod for positionsstorlekar @r inspirerad fréin aktérer som varit framgdngsrika under ménga

decennier. Dessa aktorer forstér hur viktig risk- och positionshantering ér i den évergripande processen.

“The elements of good trading are: (1) cutting losses, (2) cutting losses, and (3) cutting losses. If you can

follow these three rules, you may have a chance.” — Ed Seykota

Stop loss fér att minimera risk

Det d&r ingen sjalvklarhet att anvénda en traditionell stop loss pd alla innehav. En stop loss anger en nivd

som vi sdljer till om positionen gér emot oss. Stop loss flyttas upp om positionen gdr i ratt riktning.

Om vi ska anvdnda stop loss eller inte beror pd vilken strategi vi handlar. Om vi exempelvis handlar en
I&ngsiktig momentumstrategi dér viombalanserar portféljen en géing i mdnaden behoéver viinte anvénda
en traditionell stop loss. Vi kan i stdllet ha ett villkor att sdlja om aktien inte I&dngre handlas till ett hégt
betyg p&d momentum. Det &r en regel for att séljo, men ingen traditionell stop loss. Vi kan éndd anvénda

kalkylatorn fér att rékna ut vikt pé innehaven. Vi dterkommer till det Iéingre fram.

Om vi ddremot handlar kortsiktigt bér vi alltid anvénda en stop loss. Exempelvis vid swing trading dar vi
avser att hélla positionen i dagar till veckor. Eller vid trendféljande strategier dér vi avser hdlla positionen
i flera mdénader. Vi anvénder en stop loss som vi flyttar med priset och positionen gér i ratt riktning. Det
behover inte vara en order som ligger i marknaden. Det kan vara en nivé som vi antecknat pd ett papper

eller i en Excelfil dar vi fyller i entry, exit och stop loss-nivéerna.

“Letting losses run is the most serious mistake made by most investors.” — William O'Neil

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Agera systematiskt och metodiskt

Att allokera risk i positioner baserat p& vad vi tror eller hoppas pd ar ingen bra strategi. Vi vill efterstréva
att vara systematiska vad gdller risk- och positionshantering. Att vara systematisk innebdr inte att det
mdste vara automatiserat. Att vara systematisk innebdr att vi kan ta vdra regler och koda dem till ett
system och vi skulle 6nska. De ska gd att kvantifiera. Att basera positionsstorlekar och risk pd kénsla gér

inte att kvantifiera och ddrmed inte heller att utvérdera. Hur backtestar vi hur vi kénde fér 2 &r sedan?

"Humans are better than computers at complex intellectual tasks. But our emotions prevent us from fully

utilising this intelligence. The solution is to use systems to make trading decisions.” — Robert Carver

Agera diskretionért med entry-signaler

Att agera diskretionart for kopbeslut anser vi vara okej sévida vi ar systematiska vad gdller risk- och
positionshantering. Vibehover isf anvénda en repeterbar process som genererar véra signaler alternativt
anvdnder en ranking som filtrerar fram képkandidater. Dessa signaler och rankingar har vi i plattformen

foér olika typer av strategier. Vi hjdlper dig med signalerna och éven hur du systematisk skéter risk.

Detta innebdr det att vi har en viss selection bias eftersom vi har tilldtelse att valja képsignalerna att agera
pd. Exempelvis exkludera en aktier av olika anledningar trots att aktien fatt kdpsignal eller ligger hégt upp
i rankingen. Vissa signaler kan triggas i ménga aktier och ett urval mdste géras. Sammantaget kan vi géra

detta urval diskretiondrt under férutséttningar att vi ér systematiska med risk- och positionshantering.

Average True Range visar hur mycket det brukar svénga

Né&got som vi ofta anvénder i véra kvantitativa strategier ér Average True Range (ATR). Det &r en enkel

berdkning for att f& en uppfattning om hur mycket priset brukar svénga under en “normal” dag.
Vi kan anvénda Average True Range for:

e Anpassa portféljinnehav efter volatilitet

e Hitta en lédmplig nivé till stop loss

"When I get hurt in the market | get the hell out. It doesn’t matter at all where the market is trading. | just
getout because | believe that once you're hurt in the market, your decisions are going to be far less
objective than they are when you're doing well.. If you stick around when the market is severely against

you, sooner or later they are going to carry you out.”— Randy McKay

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Graf: Aktiekurs och 20-dagars Average True Range
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Anmdrkning: 20-dagars Average True Range visar hur mycket det brukar svéinga under en “normal” dag.

Kélla: Erik Hansén, NeuroQuant

Vi bér undvika satta stop loss baserat pd hur ménga % aktien fér falla. T.ex. att sélja om aktien faller 10%.
For det forsta sd svanger olika aktier olika mycket. Fér det andra kommer vi inte handla marknaden utan
i stallet handla vér plédnbok. En battre metod ér att med hjélp av Average True Range kolla hur mycket
aktien brukar svénga under en "normal” dag och satta stop loss X génger frén Average True Range. Detta
gor att vi placerar stop loss utanfér ett potentiellt brus. Vi vill ju inte bli utstoppade helt i onédan av ett

potentiellt brus i det korta perspektivet.

| trendféljande strategier ddr vi férséker fdnga en stérre trend ar 10 x ATR en vanlig metod. | Electrolux
Professional ovanfér skulle de innebdra: 73,70kr — (10 x 2,42kr) = 49,50kr. Eftersom vi vill profitera p& en
storre trend sd tilldter vi aktien att rekylera. For kortare strategier kan man t.ex. anvénda stop loss pd 5
eller 3 ganger ATR. En tajtare stop innebdr mindre férluster, men ocksd fler falska signaler dér vi tar stop

loss och aktien sedan vénder upp igen.

Ett tips ar att studera grafer pd ett flertal aktier och f& en uppfattning om vilken typ av rérelse du ér
intresserad av att féinga med din strategi. Fundera kring hur du ska fénga rérelsen och hur mycket du ér
villig att ge tillbaka av vinsten. Hur mycket spelutrymme behéver du ge aktien att rekylera fér att inte bli
utstoppad i ondédan? Ju stoérre trend du vill fdinga desto mer behoéver vi vara villiga att ge tillbaka om vi

tilédmpar stop loss for trendféljande strategier

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Var positionskalkylator hjalper dig

Vér positionskalkylator i plattformen hjalper dig att
snabbt och enkelt rdkna fram hur mycket du ska képa
ndr du handlar aktier eller ETF:er. Den kan anvéndas

bdde for kortsiktiga och ldngsiktiga strategier.

Risk- och positionshantering &r valdigt individuellt och
beror pd risktollerans och avkastningsmal. Oavsett
vad du har fér mdélsattning sé kan du anvénda
kalkylatorn till din process. Du anger sjalv hur hég risk
du vill allokera i en affér och méste sjélv avgéra vilken

risk du ar bekvéma att ta.

Volatiliteten pdverkar var hjérna

POSITIONSKALKYLATOR
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En bra pdminnelse ar att 6kad volatilitet pdverka var hjérna. Inte endast ndr volatiliteten stiger vid

fallande pris utan éven ndr volatiliteten stiger for att priset rusar. Okad volatilitet kormmer leda till starka

kdénslor och dessa kanslor kan leda till att vi bryter mot regler och slutar félja strategin.

Syftet med att anvénda en systematisk metod fér positionsstorlekar ar fér att férsdkra oss att ha de

bdsta férutsattningarna till att vara diciplinerade och félja vér plan. Det spelar ingen roll hur bra

képsignaler vi har om vi inte kan vara disciplinerade och félja strategin. Vad som fér oss att tappa

disciplinen kommer vara risk- och positionshanteringen.

Graf: Breakout-strategi med olika allokering i volatilitet
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Anmdrkning: Samma strategi med olika % volatilitet fér enskilda positioner. Ju Iégre volatilitet vi allokerar desto lagre avkastning
och svéngningar kommer strategin generera. 0,1% volatilitet passar vél fér en I&dngsiktig momentumstrategi utan stop lossar med
ca 30 bolag i portféljen, men passar sédmre fér en breakout-strategi dér vi vill ha férre antal bolag i portféljen.

Kadilla: Erik Hansén, NeuroQuant

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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2. S& anvdnder vi positionskalkylatorn

Vi anvander positionskalkylatorn foér aktier i swing trading och trendféljande strategier. Vi kan ocksé

anvanda den om vi vill rékna fram volatilitetsjusterade portféljvikter for I&ngsiktiga aktieportféljer.

Fér swing trading och trendféljande strategier anger vi portféljvérde, stop loss, Average Ture Range
(volatilitet) och preferenser for tre olika metoder for risk och volatilitet. Det kan l&ta mycket, men det ar

valdigt enkelt. Kalkylatorn ger oss sedan hur mycket vi ska kdpa, men det dterkommer vi till lGngre fram.
L&t oss forst beskriva de tre olika metoderna for risk och volatilitet som vi behéver ange:

1) % risk p& kapitalet
2) % volatilitet

3) % storlek av portfélj

Metod 1: % risk pd& kapitalet

Den vanligaste metoden att hantera risk ér att ange hur mycket vi &r villiga att férlora i en enskild trade i
forhdllande till det totala kapitalet eller portféljen. 1% av totala kapitalet brukar passa de flesta traders. Har
vi en vinnande position kan vi 6ka till 1,5% d& sannolikheten minskat fér en férlust. Att riskera 2% av kapitalet
kan vara svart att hantera fér de flesta. Om vi har 20 aktier i portféljen och alla nér sin stop loss sé& innebdér
det en nedgdng pd 40% for portféljen. Rimligtvis kommer dock inte alla aktierna né sin stop loss pd samma
dag. L4t oss ta ett annat exempel. Om en aktie skulle falla med 40% s& skulle det innebdra att vi férlorat
2% av kapitalet p& den afféren givet att vi har en likaviktad portfélj med 20 aktier. Att riskera 2% i varje

enskild affér ar inget for nybérjaren, men kan anvéndas av mer erfarna aktorer.

Metod 2: % volatilitet

Eftersom 6kad volatilitet pdverkar vér hjarna dér det en sjalvklarhet att ocksd ta hénsyn till volatiliteten. |
kalkylatorn anger vi hur mycket volatilitet vi vill att positionen ska f& péverka portféljen. Allokera 0,5%
volatilitet i varje enskild position ér lagom for de flesta fér att undvika kénslomdssig berg- och dalbana..
Om vi exempelvis allokerar 1% volatilitet i varje innehav och alla 20 aktier i portféljen rér sig som de brukar
goéra en "normal” dag i samma riktning sé& innebdr det 20% rérelse under en dag for portféljen. For att
bygga en vdldiversifierad portfélj med ca 30 bolag behdver vi minska riskallokeringen till 0,10% i varje
enskild position. Nér vi réknar pé volatilitet anvéinder vi oss av 20-Day Average True Range. ATR visar hur

mycket aktien i genomsnitt rért sig under en “"normal” dag.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Metod 3: % storlek av portfdljen

Avslutningsvis sdtter en gréns pd& hur stor positionen fdr tilldtas vara av det totala portfdljvérdet.
Exempelvis att positionen inte far dverstiga 10% av portféljens totala vérde. Om det ér 5%, 10% eller 20% ar
valdigt individuellt och beror pd strategi. En portfélj for kortsiktig swing trading kan t.ex. vara mer
koncentrerad &n en valdiversifierad aktieportfélj dar vi har ett Idngsiktigt investeringsperspektiv och

exempelvis vill undvika exponera oss mot bolagsrisk och istéllet profitera p& en faktor sdsom momentum.

Resultatet — s& mycket képer vi!

L&t oss forst sammanfatta! Vi bérjar med att ange mycket vi vill riskera av kapitalet ifall positionen skulle
nd sin stop loss. Darefter anger vi hur mycket volatilitet enskilda positionen fér péverka portféljen. Slutligen
hur stor positionen fér vara i portféljen. Vi anvénder sedan alla dessa tre metoder fér att avgéra hur
mycket vi ska koépa. Vi gor det enkelt fér oss och vdljer metoden som féresldr den minsta
positionsstorleken. Detta innebdr att en enskild position aldrig kommer vara oproportionerligt stor utifréin
véra riskpreferenser. Vi gér det enkelt fér oss samtidigt som vi minskar sannolikheten att en position far
oss att tappa disciplinen. Om metod 1 ger lgst antal aktier att kdpa sé innebdr det risk pé totala kapitalet
ar viktigare for oss an vér formdéga att tolerera volatilitet. Om metod 3 ger lagst antal aktier att kdpa sd
innebdr det att storleken pd positionen i férhdllande till kapitalet ar viktigare fér oss én férmdégan att

tolerera volatilitet och % vi riskerar den enskilda affdren.

Hantera éppna positioner

Nu vet vi hur mycket vi ska képa nér vi initierar en position. Vart arbete med att hantera positionen
fortsatter s& lénge som positionen ar éppen. Efter vi har dppnat en position sd kan férutsattningarna
snabbt dndras. Risken kan éka eller minska beroende om positionen gdr emot eller med oss. Volatiliteten
kan ocksd& minska och 6ka. Har aktien fallit mot vér stop loss s& ér risken lagre i afféren eftersom avsténdet
till stop loss ar lagre. Om aktien utvecklats i ratt riktning sé har risken ékat givet att vi inte hunnit flytta upp
var stop loss. Om positionen gér i ratt riktning kan vi tilldta oss att anvénda en hégre % risk av kapitalet
och % volatilitet. Om vi initialt har valt att maximalt riskera 1% av kapitalet och att positionen fér maximalt
pdverka portféljen med 0,5% under en "normal” dag kan vi exempelvis 6ka till att riskera 2% av kapitalet

och till&ta positionen att pdverka portféljen med 1% volatilitet.

| positionskalkylatorn anger vi nuvarande vdarde pé portféljen och nya riskpreferenser samt flyttar upp vér
stop loss. Kalkylatorn ger oss hur ménga aktier vi ska éga. Vi kan snabbt sdlja eller képa aktier och dérmed
balansera positionen. Detta goér vi eftersom vi vill undvika att IGta en enskild position pragla

portféljutvecklingen. En valdigt annorlunda strategi skulle vara att tilldta risken 6ka ordentligt i enskilda

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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positioner. L&ta dem bli véldigt stora i férhdllande till portféljvérdet och I&dta dem dominera portféljen. Vi

sdger inte att denna metod dr fel, men det dr ingen strategi vi skulle rekommendera att jobba med.

Hur ofta vi balanserar positionerna i portféljen beror pd hur mycket tid vi vill ldgga. Vi behéver ocksé ta
hdnsyn till transaktionskostnader. | en kortsiktig strategi med en mer koncentrerad portfélj ser vi éver
positionerna varje dag medan mer ldngsiktiga strategier en géing i veckan eller médnaden. Huvudsaken

ar att vi inte tillater allt fér mycket slumpmdssig risk utan férséker stréva efter en balanserad portfdl;.

Férvalda varden i positionskalkylatorn

Vi har angett férvalda vérden i kalkylatorn. Dessa vdrden fungerar fér ménga, men behdver inte vara
lédmpliga utifrdn dina preferenser. Man kan utgd frén dessa och sedan justera upp eller ner beroende p&
hur hég risk man &r villig att ta. De flesta ar dverens om att riskera mellan 0,5% och 2% fér enskilda
positioner ar en lagom nivd. Gdr vi hogre finns en “risk of ruin” om vi f&r mdanga stora foérlustafférer emot
oss under en ldngre period. Vad vi vill géra ar att fortsétta handla och anvénda en metod som foérsékrar
oss att handla i det I&dnga loppet. Vi ska aldrig sétta oss i en situation ddér det finns en risk att férlora fér
mycket av kapitalet. Detta &r valdigt vanligt fér marknadsaktérer som séker spdnning och dédrmed
handlar med havstdngprodukter med férhoppningar om en hdég avkastning. Man sdtter in pengar pd ett
"lekkonto”, tar stora positioner, férlorar kapitalet och satter in nya pengar att spela fér. Man tradar inte

marknaden utan man agnar sig i stdllet &t gambling. Det dr inte sd vi ska jobbal

Vi ska arbeta efter en tydlig plan och anvénda positionsstorlekar som ger oss de bdsta férutsattningarna

att fortsatta handla disciplinerat och samtidigt generera en god avkastning.

“Throughout my financial career, | have continually witnessed examples of other people that | have known

being ruined by a failure to respect risk. If you don't take a hard look at risk, it will take you.” — Larry Hite

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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ENKEL METOD FOR SYSTEMATISK POSITION- OCH RISKHANTERING

Riskvarning

Ingen investeringsrddgivning
Information som tillgéingliggdérs av NeuroQuant ska inte anses utgoéra investeringsrddgivning eller négon
annan form av personlig rekommendation att kdpa produkter eller marknader som beskrivs. Anvandare

boér konsultera deras oberoende finansiella eller annan Idmplig réddgivare innan en investering.

Informationens padlitlighet

Det &r méjligt att prissattning och annan information som genereras genom anvandning av information
som tillgangliggors inte reflekterar faktiska priser eller vérden som skulle vara tillgéingliga pd marknaden
vid tiden som sddana priser eller vérden ges eller vid den tidpunkt som anvéndare potentiellt vill kdpa
eller sdlja ett visst vérdepapper eller annat instrument.

Historisk utveckling

Information om historisk utveckling @r inte indikativ fér framtida resultat.

Intressekonflikter

NeuroQuant kan frén tid till en annan inta egna positioner relaterade till marknader/produkterna som
beskrivs eller dessas underliggande tillgdngar.

Riskfaktorer

Investeringar som beskrivs innebdr vésentliga risker. Investerare bér noggrant I@sa riskfaktorer innan ett

beslut tas om att investera.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist




