AMPFIELD

FORSLAG PA EXJOBB

I dagsldget har Ampfield tva fardigformulerade exjobbsforslag som fortfarande dr lediga. Dessutom finns det
fortfarande flera obesvarade fragestéllningar i de genomforda exjobben och forslag pé vidare studier (se lédnkar
till rapporterna nedan).

1. OPTIONSVARDET AV EN LIMITORDER

En limitorder &dr en kdporder (eller sédljorder) med ett hogsta (ldgsta) pris, limitpriset. Att skicka en limitorder
innebér en kontraktsmissig skyldighet men inte en réttighet att kdpa (sélja) till limitpriset. Limitordern liknar pa
det séttet en kort position i en séljoption (kdpoption) med mycket kort 16ptid. Loptiden motsvarar vésentligen
den latens som aktoren som skickar ordern upplever, d v s fordrojningen fran det att orden skickas till dess att
den syns i den publika orderboken (eller ekvivalent, tiden fran det att priset &ndras pa borsen till dess att en order
som reagerar pa prisdndringen nar borsens orderbok). De flesta aktorer har en latens i storleksordning nagon
tiondel till en sekund, medan de snabbaste aktdrerna kan ha en latens i storleksordning mindre &n en millisekund.

Eftersom 16ptiden &r sépass kort &r inte standardmetoder, sdsom Black-Scholes, lampliga for att virdera
limitorderoptioner. Istdllet & market microstructure-effekter dominerande. Eftersom olika aktorer har olika
latens blir dessutom vérdet av en limitorder beroende av vem som skickar den. Oftast &r vérdet av en limitorder
negativt just nir den skickas, men en limitorder kan dven ha ett positivt virde beroende pa kdplats i orderboken.

Exjobbet géar ut pd att skapa modeller for att virdera en limitorderoption dels empiriskt, baserat pa verklig
marknadsdata och dels om mojligt 4ven pa modeller for hur framfor allt market makers agerar. Om tid finns kan
dven modeller for optimal orderldggning ur andra aktdrers synvinkel studeras.

Exjobbet innehaller aspekter som inte kan publiceras i en exjobbsrapport, savédl av affarsmissiga som
kontraktsméssiga skél. Det géller framforallt optimala viarden pa parametrar, skattade fran proprietdra dataset,
samt information om Ampfields orderldggning.

Limpliga forkunskaper utgors bl a av kurserna SF2975, Financial Derivatives och SF2852, Optimal
Control.

2. JUSTERING AV FUNDAMENTAL AKTIEDATA MED HJALP AV MASKININLARNING

Sedan lang tid tillbaka har Amerikanska bolag registrerat bolagsrapporter i elektronisk form hos amerikanska
finansinspektionen, SEC. Trenden i dvriga vérlden &r mot liknande registrering av standardiserade elektroniska
rapporter. I USA f6ljer rapporterna normalt den amerikanska redovisningsstandarden US-GAAP. Internationellt
finns dven redovisnings-standarden IFRS. Samtidigt presenterar amerikanska borsnoterade bolag dven
bolagsrapporter i icke-standardiserade format. Dessa bolagsrapporter innehéller ofta information som inte foljer
etablerade redovisningsstandarder. Det dr normalt dessa icke-standardiserade rapporter som redovisas i
massmedia och de anvénds d&ven som underlag av analytiker och investerare. Det finns en hel industri av foretag,
sasom Bloomberg och Thompson Reuters som har som affdrsidé att utifran bolagsrapporter, gora justeringar av
de rapporterade siffrorna och presentera dem i ett eget, enklare standardiserat format.

Traditionellt gors de hér justeringarna och sammanstillningarna manuellt, ofta i lagloneldnder som Indien eller i
Baltikum. Eftersom GAAP ir ett mycket omfattande regelverk, som dessutom dndras med tiden, och mycket
information ldmnas i icke-standardiserade bolagsrapporter, krdvs det ganska omfattande kunskaper for det har
arbetet. Ampfield vill nu undersoka mojligheten att anvénda elektroniska GAAP-rapporter som underlag for att
automatiskt skapa standardiserade, justerade bolagsrapporter. Vi tror att dvervakad maskininldrning, med neurala
nitverk dr det naturliga verktyget.

Exjobbet kan innehdlla aspekter som inte kan publiceras i en exjobbsrapport, savél av affirsmissiga som
kontraktsméssiga skél. Det giéller framforallt virden pa parametrar, skattade fran proprietédra dataset.
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Liampliga forkunskaper kan utgoras bl a av kurserna DD2437 Artificiella neuronnit och djupa
arkitekturer, ID2223 Skalbar maskininlirning och djupinlirning, DD2424 Djupinlirning i Data Science,
SF2930 Regressionsanalys.

3. OPTIMALA INVESTERINGAR PA ICKE-KOMPLETTA KAPITALMARKNADER [GENOMFORT] Lank

I artikeln Optimal Investments under Partial Information (Bjork, Davis, Landén) (se dven kap 20 i Bjork,
Arbitrage Theory in Continuous Time) beskrivs den s k martingalmetoden for optimala investeringar pa en
idealiserad kapitalmarknad.

Martingalmetoden bygger bl a pé antagandet att marknaden &r komplett, och att det darfor gar att replikera alla
tinkbara betingade kontrakt. Det hir utgdr ett av problemen man stéter pa om man forsdker anvénda
martingalmetoden i verkligheten, eftersom verkliga kapitalmarknader &r icke-kompletta. Genom ett litet trick
kan man dock sannolikt utvidga martingalmetoden till att fungera dven pa en stor klass av icke-kompletta
marknader. Om man “kompletterar” en kapitalmarknad genom att lagga till fiktiva, konstruerade vérdepapper
kan man 16sa problemet i den nya kompletterade marknaden. Om man dessutom véljer sin konstruktion
tillrdckligt smart blir de optimala positionerna i de fiktiva vdrdepappren noll, och det ar da litt att visa att man
har hittat en 16sning dven till det ursprungliga, icke-kompletta problemet.

Exjobbet gér ut pa att utreda mojligheten att 16sa icke-kompletta problem med martingalmetoden, bade vad
giller existensen av l0sningar och egenskaperna hos dessa 16sningar, antingen i forenklade specialfall eller i mer
allménna fall. Huvudfokus i exjobbet &r att problemet ska studeras ur ett tillimpningsperspektiv. Mojligen kan
dock en lite mer teoretiskt studie dven resultera i en publicerbar artikel.

Liampliga forkunskaper utgors t ex av kursen SF2975, Financial Derivatives.

4. PONTRYAGINMETODER | PORTFOLJTEORI [GENOMFORT] Link

Traditionell portfoljteori behandlar problemet att i nigon mening handla optimalt med hinsyn taget till savél risk
som avkastning. Ofta behandlas approximativa problem dér ingen hansyn tas till transaktionskostnader. Det
resulterande problemet blir dd ganska enkelt att angripa analytiskt, speciellt i kontinuerlig tid. For
marknadsaktdrer med laga transaktionskostnader kan man kanske ocksa forvénta sig att detta &r ett lampligt
angreppssitt. Tyvirr ger dock denna approximation oftast en mycket délig 16sning till det verkliga problemet.

Med hénsyn taget till transaktionskostnader kan portfoljteoriproblemet istillet ofta approximeras med ett
deterministiskt optimalt styrproblem. Ett sdtt att angripa sddana problem &dr med hjilp av Pontryagins
maximumprincip. Speciellt finns olika Pontryagin-inspirerade numeriska metoder som sannolikt ar tillimpbara.

Exjobbet gér ut pa att undersoka mojligheten att anvdnda numeriska Pontryagin-metoder for att 19sa ett
portfoljteoriproblem under transaktionskostnader. Studien bor undersoka aspekter sdsom komplexitet och
konvergens, samt undersdka under vilka antaganden och begrinsningar problemet blir hanterbart.
Skalbarhetsaspekter pa parallell hardvara bor betraktas.

Pontryaginmetoder i kontinuerlig tid &r direkt tillimpbara endast pd modeller med linjdra transaktionskostnader.
Om tid finns bor exjobbet dven undersdka mojligheten att approximativt eller genom omskrivning hantera dven
mer komplicerade modeller for transaktionskostnader.

Limpliga forkunskaper utgors t ex av kursen SF2852, Optimal Control.
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5. OPTIONSVARDET AV FRAMTIDA SKATTER [GENOMFORT] Liink [UTVIDGNING] Lénk

Framtida skatter i ett foretag har en tydlig optionsstruktur. Typiskt sett betalar ett foretag en viss andel av vinsten
i skatt, medan staten séllan vill bidra vid en eventuell forlust. I en tradingverksamhet, dir intéikterna bestams av
handelsnettot fran aktiv trading i likvida, marknadsnoterade vardepapper, dir de fasta kostnaderna &r
deterministiska, och dir verksamhetens volatilitet dr konstant, har denna skatteoption dessutom i princip ett unikt
(negativt) vérde, givet av arbitrageresonemang.

Tradingforetag kan genom att ta stdrre positioner dn det annars skulle gora delta-hedga sin framtida
skattekostnad. Om foretagets normala handel &r tillrackligt aktiv uppstér heller inga transaktionskostnader att ta
hénsyn till. (Eller, mer precist, de relativa transaktionskostnaderna blir desamma for hedgen som for den
underliggande tillgdngen, d v s bolagets tradingportfolj. Transaktionskostnaderna blir, enkelt uttryckt, i det hir
fallet en del av tillgdngens alfa.) For det fall att man bara tar hénsyn till arets skatt blir problemet trivialt, och
later sig enkelt reduceras till en vanlig europeisk kdpoption. Men verkliga skatteregler har normalt mer eller
mindre komplicerade beroenden mellan pa varandra f6ljande ar. Tar man hénsyn till kommande tva ars skatt har
man saledes att berdkna en dubbelintegral, for tre ars skatt en trippelintegral o s v. Man kan forvénta sig att
berdkningen med rimlig noggrannhet kan trunkeras négonstans, men dven med hénsyn taget till ndgra fa &r blir
en numerisk berdkning sannolikt omfattande.

Malet med exjobbet ar att ordentligt utreda den ovan beskrivna optionsstrukturen for skatter. Om mgjligt bor
approximativa berdkningsmetoder for optionsviarden och deltan tas fram. I forsta hand géller uppdraget det
svenska skattesystemet, men arbetet kan enkelt utdkas med andra landers skattesystem, alternativt med en
parametrisering av tinkbara skatteregler. Ytterligare mojligheter till utdkningar ror effekten av
likviditetsbegrédnsningar och handelslimiter, samt eventuellt en behandling av problemet ur ett utility-perspektiv
(jmfr t ex Bjork 2009, kap 19-20).

Liampliga forkunskaper utgors t ex av kursen SF2975, Financial Derivatives.
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VI ERBJUDER

Ampfield erbjuder utmanande exjobb som tar upp forhallandevis svara fragestdllningar. Alla de fragestéllningar
som star till grund for exjobbsforslagen beror olika aspekter av var kiarnverksamhet, vilket innebér att vi har ett
genuint intresse for de resultat fragestéllningarna ger upphov till. Vart engagemang i kombination med att alla
exjobb utfors pa plats i Ampfields lokaler, gor att vi kan erbjuda goda mdjligheter till handledning. Dock bor
sokanden forst pa egen hand skaffat sig en god forstéelse av relevanta masterskurser for att ha forutsittningar att
na lyckade resultat.

Exjobbet kan for réatt person komma att leda till anstillning. (En sddan anstillning kommer handla om
matematiskt modellbyggande och research, snarare &n arbitrageteori.)

VI SOKER

Vi soker framforallt dig med en bakgrund fran teknisk fysik med mycket goda studiemeriter. Det &r ett antal
kurser och dmnesomraden som vi finner meriterande. I dokumentet “Kursrekommendationer”, som é&r
tillgéngligt pa var hemsida, har vi listat exempel pa sddana kurser och amnesomraden.

ANSOKAN

Om du dr intresserad av att gora ditt exjobb for Ampfield dr du varmt vilkommen att skicka din ansdkan
tillsammans med ditt CV och dina hogskolebetyg till rekrytering@ampfield.se. Rekrytering sker 16pande.

SEKRETESS

Exjobbet i sig behover inte innehalla kénsliga uppgifter. Dock maéste vissa uppgifter om Ampfields verksamhet
av konkurrensskil behandlas med sekretess. Till exempel kan uppgifter om hur Ampfield 16ser vissa typer av
problem vara sadana uppgifter som inte kan ingd i en offentlig exjobbsrapport.

OM AMPFIELD

Ampfield bedriver virdepappershandel for egen rikning. Vi ar ett litet framgéngsrikt foretag med mycket hog
riskjusterad avkastning.

I forsta hand handlar vi ravaru- och valutaterminer pa amerikanska derivatborser. Handeln pagar dygnet runt, &r
algoritmstyrd och helt automatiserad. Till skillnad frén ménga andra foretag i branschen tdvlar vi inte om att vara
snabbast pa orderlaggning. Istdllet forsoker Ampfield vara smartare med béttre matematisk modellering &n véra
konkurrenter, vilket har visat sig vara en framgéngsrik strategi.

Besok oss gidrna pa www.ampfield.se for mer information om Ampfield och om lediga tjanster.
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