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Sammendrag

I denne oppgaven undersgker vi om investor, i markedet for norske statspapirer, kan gke
sine avkastninger ved a fglge en aktiv investeringsstrategi som i internasjonal litteratur
er omtalt som "riding the yield curve", og som vi har valgt & oversette til det & ri pa
rentekurven. Strategien innebaerer at investor investerer i et rentepapir med lgpetid som
er lengre enn investors investeringshorisont, for & sa a selge rentepapiret pa tidspunktet
som samsvarer med slutten pa investors investeringshorisont. Strategien sammenlignes
med en passiv kjop-og-hold-strategi i et rentepapir med lgpetid lik investors investerings-
horisont. Vi ser ogsa pa om betingede strategier for det a ri pa rentekurven, som blant
annet avhenger av formen pa rentekurven og makrogkonomiske forhold, kan gke inves-
tors avkastninger ytterligere. I tillegg gjores det justeringer for risiko for & kunne fa et
reelt sammenligningsgrunnlag bade mellom det a ri pa rentekurven og kjgp-og-hold samt

mellom de ulike formene for det a ri pa rentekurven.

Oppgaven tar utgangspunkt i velfunderte teorier for rentenes terminstruktur, herunder
den rene forventningshypotesen og lgpetidspremiehypotesen. Datamaterialet er basert pa
daglige observasjoner, i perioden 02.01.2003 til 25.02.2016, av priser pa norske statskasse-
veksler og -obligasjoner. Som fglge av lav likviditet i disse rentepapirene, stgtter vi oss

ogsa pa data, fra tilneermet samme periode, fra det mer velfungerende swapmarkedet.

Vi konkluderer med at det a ri pa rentekurven, i markedet for noske statspapirer, fremstar
som en lgnnsom strategi. For perioden vi har undersgkt ville en investor som hadde valgt
a ri ubetinget pa rentekurven, fremfor a velge en tradisjonell kjop-og-hold-strategi, kunne
gkt sin arlige gjennomsnittlige avkastning med opptil 4,61 prosentpoeng. Vi finner ogsa
at investor, for de tilfellene han rir pa rentekurven, kan gke sin arlige gjennomsnittlige
meravkastning ytterligere dersom enkelte av de betingede strategiene legges til grunn.
Meravkastningene ser ut til a veere gkende med lgpetiden pa rentepapiret som benyttes til
a ri pa rentekurven. Men med okt lgpetid folger ogsa okt variasjon. Sharpe ratioen, som
er det risikojusterte malet vi benytter til & sammenligne mellom de ulike strategiene for
det & ri pa rentekurven, viser derimot en positiv tendens nar varigheten pa rentepapirene
som benyttes til a ri pa rentekurven gker opp til omtrent 5-7 ar. Ogsa her er det noen
av de betingede strategiene som fremstar som mest attraktive. Estimerte terskelverdier
for investors risikoaversjonskoeffisient viser ogsa at investor, nar vi hensyntar risiko, i de
fleste tilfeller vil foretrekke a ri pa rentekurven, bade ubetinget og betinget, fremfor a

velge en kjgp-og-hold-strategi.
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Forord

Med denne oppgaven fullfgrer vi det toarige masterstudiet i finansiell gkonomi ved Norges
teknisk-naturvitenskapelige universitet (NTNU). Arbeidet med oppgaven har veert bade
krevende og spennende, og har bidratt til a gke var kunnskap om det som kan fremsta som
en relativt enkel aktiv investeringsstrategi, det norske statspapirmarkedet og behandling
av store mengder data. Microsoft Excel, herunder VBA og Solver, og EViews har blitt
benyttet, og selve oppgaven er skrevet i IXTEX.

Vi gnsker a takke var veileder, professor Snorre Lindset, for forslaget om en dagsaktuell
problemstilling og konstruktive tilbakemeldinger og rad under arbeidet med selve oppga-
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1 Innledning

I dagens finansmarkeder opplever man et historisk lavt renteniva, eksempelvis er sentral-
bankens styringsrente per tid 0,5 %. Og om man legger Norges Banks rentebane til grunn,
sa forventer man ikke, i alle fall pa kort sikt, at rentene skal gke nevneverdig, men heller
falle enda mer (Norges Bank, 2016b). For aktgrer som investerer i og holder rentepapi-
rer!, er situasjonen krevende. Blant institusjonelle investorer, som Statens pensjonsfond
Norge og utland, finnes det bestemmelser som sier at en viss andel av deres portefsljer
ma besta av rentepapirer, og samtidig er det forventinger til stgrrelsen pa de lgpende
arlige avkastningene. Nar rentenivaet er sa lavt som na, vil det kunne veere utfordren-
de & oppfylle disse forventningene. Det kan derfor veaere aktuelt & se seg om etter andre
og alternative strategier som potensielt kan bidra til a gke avkastningene ut over det en
tradisjonell kjgp-og-hold-strategi ville gitt, samtidig som at betingelsene for portefgljenes

sammensetning av aktivaklasser fremdeles oppfylles.

Flere, deriblant Chua, Koh og Ramaswamy (2006), Mann og Ramanlal (1997) og Bieri og
Chincarini (2005), har sett pa slike alternative strategier for plassering i rentepapirer som
innebaerer at man tar posisjoner langs rentekurven, med den hensikt a gke avkastningen ut
over det man ville fatt ved a velge en tradisjonell kjgp-og-hold-strategi. I denne oppgaven
vil vi, ved & ta utgangspunkt i markedet for norske statskasseveksler og -obligasjoner, se
naermere pa en av disse strategiene. Strategien er i internasjonal litteratur best kjent som

"riding the yield curve".

Riding the yield curve, som vi har valgt a oversette til det a ri pa rentekurven, vil si at
investor investerer, det vil si inntar en lang posisjon, i et rentepapir med lgpetid som er
lengre enn investors investeringshorisont. Pa tidspunktet som samsvarer med slutten pa
investors investeringshorisont, vil investor eliminere den lange posisjonen, det vil si selge
rentepapiret, i hap om at dette vil gi hgyere avkastning enn en passiv kjop-og-hold-strategi
i et rentepapir med Igpetid lik investeringshorisonten. Tanken bak denne strategien er
at investor skal kunne hgste en meravkastning som man i enkelte deler av litteraturen
mener kan tilskrives blant annet en lgpetidspremie. Om man ser pa gjennomsnittlige
arlige renter for norske statsobligasjoner over de siste 13 arene, det vil si den perioden
vi har undersgkt, vil man, som vi kan se av figur 1, blant annet finne at tiarsrenten er
hgyere enn toarsrenten. Og det er denne differansen i rentene, mellom det lange og korte
rentepapiret, som kan bidra til at det a ri rentekurven gir en meravkastning ut over en
passiv kjop-og-hold-strategi. Likevel er det sjelden slik at en mulighet for gkt avkastning
kommer uten gkt risiko. Velger man en tradisjonell kjgp-og-hold-strategi, vet man allerede

pa investeringstidspunktet hvilken avkastning man vil fa, gitt at debitor vil oppfylle sine

'Rentepapir er en samlebetegnelse for obligasjoner og sertifikater.



forpliktelser. For samme risikofrie debitor, vil man derimot ved & ri pa rentekurven ikke
fgr pa slutten av investors investeringshorisont kjenne realisert avkastning. Et positivt
skift i rentekurven vil kunne pafgre investor et kapitaltap nar det (ikke forfalte) lange
rentepapiret selges ved slutten av investors investeringshorisont. Tapet vil potensielt kunne
bli stgrre desto lengre lgpetiden er pa det lange rentepapiret sammenlignet med investors

investeringshorisont.
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Figur 1: Utvikling i norske 2-ars og 10-ars nullkupongrenter. Manedlige observasjoner.

Flere tidligere studier tyder pa at strategien med a ri pa rentekurven kan veere lgnn-
som. Dyl og Joehnk (1981) s& pa ukentlige U.S. Treasury bill (statskasseveksel) priser
for perioden 1970-1975, og fant at det a ri pa rentekurven er en profitabel strategi uten
nevneverdig gkning i risiko i forhold til kjgp-og-hold-strategien, men kun for relativt lange
investeringsperioder, som i Dyl og Joehnk sitt tilfelle vil si 16 og 20 uker. En studie gjort

av Grieves og Marcus (1992) ser pa estimerte nullkupongpriser for U.S. Treasury bills fra
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1949-1988, og finner at & ri pa rentekurven stokastisk dominerer? kjgp-og-hold-strategien
for enkelte perioder. En senere studie av Grieves, Mann, Marcus og Ramanlal (1999), som
tar for seg U.S. Treasury bills i perioden januar 1987 til april 1997, viser at det a ri pa
rentekurven gir positiv meravkastning, ogsa korrigert for risiko, for alle, unntatt de mest
risikoaverse, investorene. Bieri og Chincarini (2005) finner at det & ri pa rentekurven gir
positiv meravkastning for U.S. Treasuries (data fra april 1982 til desember 2003) og tyske
statspapirer (data fra januar 1973 til desember 2003). De finner ogsa at strategien gir
positiv meravkastning, justert for risiko, ved a se pa sakalte durasjonsngytrale portefgljer.
Det finnes ogsa studier som taler i mot at det a ri pa rentekurven er en lgnnsom strate-
gi. Blant annet konkluderer Pelaez (1997) med at dersom man justerer for risiko, sa vil
ikke det & ri pa rentekurven generere positiv meravkastning. Funn gjort i tidligere studier
ser grovt sett ut til & avhenge av lengden pa investors investeringshorisont, varigheten
pa rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven og utvalgsperioden som er lagt til
grunn. Enkelte perioder har hatt en renteutvikling, kjennetegnet av stadig brattere og

mer positive rentekurver, som har veert sveert gunstig for det a ri pa rentekurven.

Ettersom Norges Bank utsteder statsobligasjoner med kupongbetalinger, og fordi det ikke
pa enhver handelsdag finnes statskasseveksler og -obligasjoner i det norske markedet med
hele ar til forfall, har vi, som Grieves og Marcus (1992) og Bieri og Chincarini (2005),
valgt en tilneerming der vi estimerer pris og effektiv rente pa rentepapirer uten kupong-
betalinger, det vil si nullkuponger, med (ulikt antall) hele ar til forfall for hver enkelt
handelsdag.

Innledningsvis, i kapittel 2, vil vi presentere grunnleggende teorier for hvordan fastset-
telsen av renten pa rentepapirer med ulike lgpetider skjer blant markedsaktgrene, samt
hvordan dette danner grunnlaget for rentekurven. I kapittel 3 kommer vi inn pa hvilke ri-
sikomomenter som ma hensyntas ved investering i rentepapirer, og da seerlig med henblikk
pa det a ri pa rentekurven. Videre, i kapittel 4, vil vi forsgke a forklare hvordan markedet
for norske statspapirer fungerer, i tillegg til at vi gjor en mer teknisk presentasjon av
hvordan prising foregar i dette markedet. I kapittel 5 vil vi argumentere for hvorfor det
kan veere hensiktsmessig & benytte data ogsa fra det mer likvide swapmarkedet nar man
skal estimere statsutstedte nullkupongrenter. I forste del av kapittel 6 viser vi hvordan
(mer)avkastningene fra det & ri pa rentekurven kan beregnes. Den andre delen benyttes til
a fremstille to ulike nyttefunksjoner, en med utgangspunkt i mean-variance rammeverket
og en med utgangspunkt i konstant relativ risikoaversjon, som vi senere benytter til a
vurdere, ved & ta utgangspunkt i risikoaversjonskoeffisienten, om investor vil foretrekke
det & ri pa rentekurven fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi. Kapittel 7 er viet til a

presentere fire ulike betingede strategier for det a ri pa rentekurven, fgr vi i kapittel 8

2Stokastisk dominans er en metode for & rangere mellom flere ulike (investerings)alternativer un-
der usikkerhet. Dette foregir ved & ta utgangspunkt i sannsynlighetsfordelingen til de enkelte (investe-
rings)alternativene.



legger frem data og metode som benyttes i var undersgkelse. Kapittel 9 inneholder en
evaluering og analyse av de resultatene vi kommer frem til. Avslutningsvis, i kapittel 10,

kommer vi med vare konklusjoner.



2 Rentekurven

Forholdet mellom effektiv rente pa rentepapirer med ulik lgpetid er ofte kalt rentenes
terminstruktur (Kloster, 2000). Rentenes terminstruktur kan illustreres grafisk i et dia-
gram ved en rentekurve, der den effektive renten er en funksjon av gjenstaende lgpetid
for instrumentet pa et gitt tidspunkt (Myklebust, 2005). En rentekurve baseres altsa pa
rentepapirer som kun er forskjellige med hensyn til gjenstaende lgpetid. Eksempelvis ma
rentepapirenes utsteder, likviditet og kupong veere den samme for at rentekurvene skal
gi et korrekt bilde av gjeldende markedssituasjon (Choudhry, 2011). Illustrert ved en
rentekurve, kan rentenes terminstruktur ta fire ulike former; stigende, fallende, flat el-
ler humpete (bade stigende og fallende). Historien, se blant annet Shiller og McCulloch
(1987), har sa langt vist at det vanligste er en stigende rentekurve, der de lange rentene

er hgyere enn de korte rentene.

Effektiv rente Effektiv rente

Tid til forfall Tud til forfall
Figur 2: Illustrasjon av Figur 3: Illustrasjon av
stigende rentekurve. fallende rentekurve.
Effektiv rente Effektiv rente

\/
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Figur 4: Illustrasjon av Figur 5: Illustrasjon av
flat rentekurve. humpete rentekurve.



2.1 Den rene forventningshypotesen

Teorier for rentens terminstruktur sier noe om tolkningen av rentekurvene, herunder hvil-
ken betydning formen pa ulike rentekurver har. Den teorien for rentens terminstruktur
som er mest utbredt og som har veert gjenstand for flest undersgkelser er forventningshy-
potesen. I sin enkleste form sier forventningshypotesen at for en gitt investeringshorisont
h, skal plasseringer i rentepapirer, som kun er forskjellige med hensyn til lgpetid, gi samme
forventede avkastning (Myklebust, 2005). Dette er kjent som den enkle eller rene forvent-
ningshypotesen, og ble for forste gang omhandlet av Irving Fisher (Fisher, 1896). Mer
spesifikt gar man ut fra at "aktgrene i markedet er risikongytrale og maksimerer forven-
tet avkastning, uten & ha bestemte preferanser om lgpetiden pa sine lan og plasseringer"
(Kloster, 2000, s. 29). Under den rene forventningshypotesen antar man altsa at aktg-
rene ikke vil holde rentepapirer med en gitt lgpetid dersom det eksisterer for gvrig like
rentepapirer med en annen lgpetid som gir en hgyere forventet avkastning over aktgrenes
investeringshorisont h. Rentepapirene betraktes altsa som perfekte substitutter. For en
h-dager lang nullkupongobligasjon som har en palydende lik én og som har en tid ¢ pris

lik P ¢, ma vi ved arlig diskret forrentning ha at

Py =

1
—_— (1)
(1 + Yni)=

der yp, + er den annualiserte effektive (diskrete) h-dagers renten pa tidspunkt ¢ og z er antall
dager i aret for benyttet rentekonvensjon®. Av den rene forventningshypotesen fglger det at
en rullerende plasseringer i korte rentepapirer fra og med tidspunkt ¢ til og med tidspunkt
t + h ma gi samme forventende avkastning, det vil si lik forventet effektiv rente, som en
plassering pa tidspunkt ¢ i et ellers likt (langt) rentepapir som forfaller pa tidspunkt ¢ + h
(Kloster, 2000). Altsa ma vi ha at

2z
h—n h
n

At yne) = | L+ yne)* H(1+Et[yn,t+m]) ; (2)

=1

w3

der y,, + er den annualiserte effektive n-dagers renten pa tidspunkt ¢, E;[yy, 11in) er tidspunkt
t forventet effektiv n-dagers rente for tidspunkt ¢t +in, n < hogi=1,2,..., h;n” Vi ser
altsd at den (lange) effektive h-dagers renten bestemmes av naveerende og fremtidige
forventede (kortsiktige) effektive n-dagers renter. Neermere bestemt er den effektive h-

dagers renten et geometrisk gjennomsnitt av naveerende og fremtidige forventede effektive

3Rentekonvensjonen angir hvordan tiden skal hensyntas ved renteberegninger. En rentekonvensjon
oppgis som %, der v og z er antall dager henholdsvis per maned og per ar. Se eksempelvis Fabozzi og

z?

Mann (2010) for en mer detaljert forklaring.



n-dagers renter.

De fremtidige forventede effektive n-dagers rentene er renter som begynner a lgpe fgrst
pa et fremtidig tidspunkt, og kalles gjerne for termin- eller forwardrenter. "Terminrenter
kan beregnes implisitt eller observeres direkte i markedet" (Valseth, 2003, s. 42). Den
implisitte terminrenten mellom tidspunkt ¢ + n og tidspunkt ¢ + h, yp_p t4n , der altsa
h > n, finnes ved hjelp av de effektive n-dagers og h-dagers rentene, som begge er kjente

pa tidspunkt . Neermere bestemt har vi at

h n h—n
(1 + yh,t); = (1 + yn,t);(]- + yh—n,t-l-n) o, (3)
og ved a lgse for yp,_p 14n, far vi at
(1 + Un t)% e
Yn-npin = | 7 -1 (4)
(14 Yn)

Av dette ser vi eksempelvis at en stigende rentekurve, det vil si hgyere lange enn korte
effektive renter, indikerer at markedet forventer at fremtidige (korte) effektive h—n-dagers

renter vil veere hgyere enn naveerende (korte) effektive n-dagers renter.

I flere underspkelser, se for eksempel Fama og Bliss (1987) og Cochrane og Piazzesi (2005),
finner man at den rene forventningshypotesens arbitrasjeargument om at forventet merav-
kastning fra det a lane i lange rentepapirer for sa a investere dette i rullerende rentepapirer
med kortere lgpetid, eller vice versa, skal veere like null, brytes. En fglge av dette er at
det ogsa har blitt argumentert for alternative og noe mer avanserte spesifikasjoner av

forventningshypotesen.

2.2 Den rasjonelle forventningshypotesen

En forlengelse av den rene forventningshypotesen er den rasjonelle forventningshypotesen.
I motsetning til den enkle forventingshypotesen, antar man under den rasjonelle forvent-
ningshypotesen at markedsaktgrene er risikoaverse?. Kursen pa et rentepapir med lang
gjenstaende lgpetid vil normalt sett veere mer sensitiv overfor endringer i rentekurven enn
kursen pa et ellers likt rentepapir med kortere gjenstaende lgpetid (Kloster, 2000). Dette
kommer seerlig til syne gjennom uttrykket for modifisert durasjon (MD)

1 9Py, D

MD = — . = ,
Ph,t 8yh,t (1 + Z/h,t)

(5)

4En risikoavers aktgr vil, i et tilfelle der han blir stilt overfor ulike investeringsalternativ med lik
forventet avkastning, men med ulik risiko, alltid foretrekke det sikreste alternativet med lavest mulig
risiko.



der D er Macaulay durasjonen®,

som vil veere lik lgpetiden for en nullkupongobligasjon.
Den modifiserte durasjonen gir oss den prosentvise endringen i tidspunkt ¢ prisen av rente-
papiret for en endring i den effektive renten pa 1 prosentpoeng. Ettersom D i likning (5)
vil veere like lgpetiden for en nullkupongobligasjon, vil vi, s& lenge den effektive renten for
det korte rentepapiret ikke er mye lavere enn den effektive renten for det lange rentepa-
piret, ha at prisen pa det lange rentepapiret er mer sensitiv overfor et skift i rentekurven
enn hva tilfellet er for det korte rentepapiret®. Vi kan altsa si at avkastningen, over en
gitt periode, fra et langt rentepapir vil veere mer usikker enn avkastningen fra et ellers

likt kort rentepapir.

Under den rene forventningshypotesen vil det lange og korte rentepapiret ha lik forven-
tet avkastning over aktgrens investeringsperiode h. Av disse to vil en risikoavers aktgr
foretrekke det sikreste alternativet, altsa rentepapiret med kortest lgpetid. For at mar-
kedsaktgrene skal veere villige til & holde det lange rentepapiret ma de derfor, i det lange
rentepapiret, kompenseres i form av en hgyere effektiv rente enn hva den rene forvent-
ningshypotesen tilsier (Kloster, 2000). Kompensasjonen for lgpetiden kalles gjerne for
lgpetidspremien. Under den rasjonelle forventningshypotesen antar man at lgpetidspre-
mien er konstant for ulike lgpetider (Valseth, 2003). Ved & ta utgangspunkt i (2) far vi
na at

EA
h—n h
n

H (1+ Eifyntrin])

i=1

w3
w3

(I +yne) = [ (14 Ynye) + Tevn, (6)

der 7. er den konstante lgpetidspremien for h-dager lange rentepapir. I tillegg til & veere
konstant for ulike lgpetider, antas lgpetidspremien, under den rasjonelle forventningshy-

potesen, & vaere positiv og gkende i h (Kloster, 2000).

2.3 Lgpetidspremiehypotesen

Shiller og McCulloch (1987) finner i tillegg at lgpetidspremien kan variere med tiden.
Dette stgttes av blant annet Fama og Bliss (1987). De paviser store positive og negative
lppetidspremier under henholdsvis oppgangs- og nedgangskonjunkturer. Slike funn har
gitt opphav til den sakalte lgpetidspremiehypotesen. Lopetidspremiehypotesen tillater for
lgpetidspremier som ikke bare er forskjellige med hensyn til rentepapirenes lgpetid, men

som ogsa avhenger av rentepapirenes utstedelsestidspunkt t. Ved & utvide ligningen for

N tiPV;.
5Macaulay durasjon er gitt ved D = M, der t; er tid til utbetaling av en gitt kontantstrgm,
J, som har naverdi PV;; og P er rentepapirets totalpris (Weil, 1973).

6S4 lenge y, ¢ > % der y,+ og yn+ er de effektive rentene pa henholdsvis det korte og
lange rentepapiret og D,, og Dh er Macaulay durasjonen for henholdsvis det korte og lange rentepapiret,

vil den modifiserte durasjonen veere hgyest for det lange rentepapiret.



den rene forventningshypotesen til

A
h—n h

n

(4 yne) = | A4 yne)* H(l + Et[Yn,ttin))

=1

w3

+ 7T§+hv (7)

far vi ligningen for lgpetidspremiehypotesen, der 7}, ,, er en tidsvarierende lgpetidspremie.
Lgpetidspremien kan altsa veere forskjellig for de ulike lgpetidene, avhengig av investe-
ringstidspunktet. For gvrig har Igpetidspremien de samme egenskapene som under den

rasjonelle forventningshypotesen.

Ved inkludering av en lgpetidspremie vil altsa ikke en stigende rentekurve ngdvendigvis, i
direkte forstand, indikere at markedsaktgrene forventer hgyere kortsiktige effektive renter
i fremtiden enn pa tidspunkt ¢. En stigende rentekurve kan sagar veere en indikasjon pa

at man har gkende lgpetidspremier.

2.4 Markedssegmenteringshypotesen

Som vi har veert inne pa, bygger bade den rasjonelle forventningshypotesen og lgpetids-
premiehypotesen pa den rene forventningshypotesen. Markedssegmenteringshypotesen er
derimot en teori for rentekurvens utforming som i stor grad avviker fra dette teoretiske
rammeverket. Under markedssegmenteringshypotesen gar man bort fra antagelsen om at
renter med ulike lgpetider er & betrakte som perfekte substitutter, men fremholder — i
enda storre grad — at markedsaktgrene er drevet av risikoaversjon. Kloster (2000) viser
til at markedsaktgrene gnsker a tilpasse seg slik at lgpetiden pa deres fordringer, altsa
utestaende krav, samsvarer med lgpetiden pa deres forpliktelser, det vil si gjelden. En
folge av dette er at markedet deles opp i flere uavhengige segmenter, og formen pa rente-
kurven kan ikke lenger knyttes opp i mot aktgrenes forventninger om nivaet pa fremtidige
effektive renter (Valseth, 2003). Innenfor hvert enkelt segment, det vil si for rentepapirer
med ulike lgpetider, vil man ha en tilbud- og etterspgrselrelasjon som er bestemmende
for den effektive renten (Kloster, 2000). Rentekurven vil derfor, under markedssegmente-
ringshypotesen, fglge av likevektene mellom tilbud og etterspgrsel for forskjellige lopetider
som dannes innenfor de ulike markedssegmentene. En illustrasjon av hvordan rentekurven

dannes i henhold til markedssegmenteringshypotesen finnes i figur 6 pa side 10.



Effektiv rente

Rentekurven

Segment 3

Segment 2

Segment 1

Tid til forfall

Figur 6: Illustrasjon av markedssegmenteringshypotesen.
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3 Risiko

Ved en kjop-og-hold-strategi i statspapirer, vil vi kjgpe statspapirer pa tidspunkt ¢ og holde
investeringen til forfall pa tidspunkt t+h. Pa tidspunktet for nar investeringen skjer vil alle
kontantstrgmmer veere kjent — bade stgrrelse og tidspunkt — og den eneste usikkerheten
er knyttet til om den norske stat vil overholde sine gjeldsforpliktelser. For det norske
markedet er sannsynligheten for at den norske stat ikke overholder sine gjeldsforpliktelser

sveert liten, og vi kan anse investeringen som tilneermet risikofri”.

Det vil vaere knyttet mer risiko til & ri pa rentekurven. Ved a benytte denne strategien
vil prisen pa statspapirene pa slutten av investeringshorisonten veere avgjgrende for av-
kastningen. Under ser vi nzermere pa de to viktigste formene for risiko knyttet til denne

strategien.

3.1 Renterisiko

Prisen pa en obligasjon endres i motsatt retning av den effektive renten pa obligasjonen.
Hvis den effektive renten gker, betyr dette av obligasjonsprisen synker, og motsatt ved
en rentenedgang. For en kjgp-og-hold-strategi vil ikke dette ha noen betydning, ettersom
vi aldri skal selge obligasjonen fgr forfall, men for strategien med & ri pa rentekurven vil
denne risikoen veere betydelig — seerlig om rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven
har lang gjenvaerende lgpetid. En gkning i den effektive renten vil som sagt gi lavere
obligasjonspris, noe som vil redusere avkastningen ved a ri pa rentekurven, og vil — i

verste fall — kunne fgre til tap hvis obligasjonsprisen blir tilstrekkelig lav.

3.2 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko innebeerer at investor risikerer & matte selge en obligasjon for en pris som
er lavere enn dens den virkelige verdi pa grunn av at ingen er villig til a kjgpe obligasjonen
til virkelig verdi pa det aktuelle tidspunktet. Denne risikoen kan delvis males ved a se pa
stgrrelsen pa spreaden, det vil si differansen mellom kjgps- og salgskurs. En stor spread

mellom kjep- og salgskurs indikerer hgy likviditetsrisiko (Fabozzi og Mann, 2012).

"Blant alle de tre mest anerkjente kredittratingbyraene i verden, Standard & Poor’s, Moody’s og Fitch,
har norsk statsgjeld den hgyest mulige ratingen (Trading Economics, 2016).
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4 Obligasjonsteori

Den norske stat utsteder to typer statspapirer, statskassevekseler og statsobligasjoner.
Disse to typene statspapirer vil ha forskjellig lgpetid og struktur for utbetaling av kon-
tantstrgmmer. Hvis investor gnsker a handle i norske statspapirer gjgres dette i annen-

handsmarkedet.

4.1 Annenhandsmarkedet

I annenhandsmarkedet for statspapirer skjer kjop og salg mellom investorer og utvalgte
banker som kalles for primaerhandlere. Det er fire primeerhandlere per 5. april 2016. Pri-
maerhandlere plikter seg blant annet til a legge inn bud ved auksjoner nar den norske stat
utsteder eller utvider beholdningen av statspapirer. De ma ogsa stille bindende kjgps- og
salgskurser pa Oslo Bgrs for hvert statspapir, slik at det alltid vil veere mulig & handle
papirer for et visst volum til disse kursene (Norges Bank, 2016a). For statskasseveksler
ma hver av primeerhandlerne minimum stille bindende kurser for ordre pa opptil 75 mil-
lioner kroner, der forskjellen mellom kjops- og salgskursene ikke kan overstige 10 effektive
rentepunkter (Norges Bank, 2015a).

For statsobligasjoner varierer det, avhengig av tid igjen til forfall for rentepapiret, for hvor
store ordre primeerhandlerne ma stille bindende kurser for. I fglge primeerhandleravtalen

ma primeerhandlerne stille bindende kjops- og salgskurser for fglgende volumer:
e 75 millioner kroner for lan med gjenstaende lgpetid inntil 2 ar
e 55 millioner kroner for lan med gjenstaende lgpetid fra og med 2 ar og inntil 7 ar
e 45 millioner kroner for lan med gjenstaende lgpetid fra og med 7 ar.

Forskjellen mellom kjgps- og salgskurs kan ikke overstige 10 effektive rentepunkter for lan
med gjenstaende lgpetid pa inntil 1 ar og 5 effektive rentepunkter for lan med gjenstaende
lgpetid fra og med 1 ar (Norges Bank, 2015b).

4.2 Statskasseveksler

Statskasseveksler har en lgpetid pa 1 eller 1,02 ar nar de blir utstedt. Det utstedes nye
statskasseveksler med omtrent tre maneders mellomrom, slik at det alltid finnes fire stats-
kassevekselpapirer i markedet. For a bedre likviditeten til papirene utvider Norges Bank

volumet av eksisterende papirer ved ujevne mellomrom.
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Statskassevekslene utstedes som nullkupongsobligasjoner med en hovedstol pa 1000 NOK.
Statskassevekselen omsettes til en rabatt, og det er forskjellen mellom kursen og hovedsto-
len pa statskassevekselen som avgjer den effektive renten pa statskassevekselen. Pa Oslo
Bgrs er kursen oppgitt som prosent av hovedstolen. Det vil si at en kurs pa Oslo Bars
pa 98 gir en kurs pa statskassevekselen pa 980 NOK. Vi har da fglgende sammenheng

mellom kursen og renten pa statskassevekslene:

1000
Pot = ————= (8)
(1 + ym,t) z
hvor y,,; er den effektive arlige renten pa den aktuelle statsvekselen pa tidspunkt ¢, m er
antall dager til forfall, og z er antall dager vi benytter som antall dager i ett ar i henhold

til gjeldende rentekonvensjon, som for statskasseveksler er 365 dager (NFF, 2015).

4.3 Statsobligasjoner

Statsobligasjoner har en lgpetid pa 10 eller 11 ar nar de blir utstedt. Det utstedes nye
statsobligasjoner med ett eller to ars mellomrom, men det finnes alltid minst fem stats-
obligasjoner i markedet i perioden vi har sett pa, og pa det meste er det seks forskjellige
statsobligasjoner i markedet. I likhet med statskassevekslene utvider Norges Bank eksis-

terende beholdning av statsobligasjoner for a bedre likviditeten.

Statsobligasjonene utstedes som kupongobligasjoner. Statsobligasjonene betaler faste arli-
ge kuponger og har en hovedstol pa 1000 NOK ved forfall. Stgrrelsen pa kupongene settes
ved utstedelse av statsobligasjonene, og er en prosentandel av hovedstolen. Totalprisen
(dirty price), P, pa statsobligasjonene er lik summen av de diskonterte kontantstrgmmene.
P& Oslo Bers finner vi kursen (clean price), K, til statsobligasjonene. Differansen mellom
totalprisen og kursen er opptjente renter, I. De opptjente rentene regnes ut etter rente-
konvensjonen "aktuelle dager (act)/365" (NFF, 2015), der aktuelle dager er antall dager
siden forrige kupongdato og 365 er antall dager i aret, uavhengig av om det er skuddar

eller ikke. Vi far fglgende sammenheng

act
P=K+I=K+—
+ +5r X 5 (9)
der k er kupongutbetalingen i kroner.

For statsobligasjoner benyttes rentekonvensjonen "30E /360" (NFF, 2015), for & finne den

effektive rente til statsobligasjonene benytter vi da folgende sammenheng
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+ ;
1+y)T50) (1 4y )

P = (10)
der DT K er antall dager til neste kupongutbetalingen nar manedene normaliseres til 30

dager, T" er antall gjenstaende kuponger og y er effektiv arlig rente.

Hvis totalprisen pa obligasjonene er kjent, kan likning (10) benyttes til & finne effektiv
rente for statsobligasjonene. De effektive rentene pa statsgjelden oppgis pa Oslo Bgrs
for hvert enkelt statspapir. Norges Bank tar utgangspunkt i disse effektive rentene nar
de beregner det de kaller syntetiske effektive statskassevekselrenter og -obligasjonsrenter
(Norges Bank, 2011). Disse syntetiske effektive rentene beregnes ved & benytte en metode
som kalles for linezer interpolering og ekstrapolering. Denne metoden antar at funksjonen
er lineser mellom to effektive renter. For a finne en effektiv rente med en lgpetid mellom
to kjente effektive renter vektes hver av de kjente effektive rentene slik at summen av
de vektede lgpetidene er lik lgpetiden for den ukjente effektive renten. Ekstrapolering
benyttes hvis det ikke finnes noen kjent effektiv rente med lengre lgpetid enn den effektive
renten som gnskes kjent. Ekstrapolering gar da ut pa a forlenge en trend mellom de lengste

kjente effektive rentene.

I det norske markedet finnes det ikke til enhver tid et sett av statskasseveksler og -
obligasjoner med et gitt antall hele ar til forfall. Vi ma derfor benytte estimerte renter
for & kunne gjennomfgre vare analyser. Et alternativ er & benytte de syntetiske effektive
rentene Norges Bank publiserer, men vi velger a ikke gjgre det i hovedsak av to grunner.
For det fgrste publiseres det syntetiske effektive renter kun for statsobligasjoner med 3, 5
og 10 ar til forfall. Vi gnsker & kunne se pa tilfeller med flere forskjellige tider til forfall.
For det andre kan de effektive renten ses pa som et slags gjennomsnitt av spotrentene
over lgpetiden til obligasjonen. Stgrrelsen og tidspunktene for utbetaling av kupongene
vil veere med pa a avgjere hva de effektive rentene pa obligasjonene blir, alt annet likt.
Dette fgrer til en upresis presentasjon av rentekurven. Vi gnsker derfor isteden a estimere
prisen og rentene pa nullkupongsobligasjoner ved a ta utgangspunkt i statskassevekslene
og -obligasjonene som finnes i markedet. Vi gjgr dette ved & benytte Nelson-Sigel metoden

med en utvidelse av Svensson. Se appendiks A for detaljer rundt estimeringen.

Sammenhengen mellom prisen og den effektive renten for de estimerte nullkupongsobli-

gasjonene er lik sammenhengen i likning (8).
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5 Estimering med utgangspunkt i swapmarkedet

Sammenlignet med internasjonale markeder, er det norske markedet for statskasseveksler
og -obligasjoner relativt lite og heller ikke seerlig likvid. Ved utgangen av tredje kvartal
2015 utestod det norske statspapirer til en totalverdi av 71 milliarder amerikanske dollar,
mens man eksempelvis hadde et tilsvarende tall, pa samme tidspunkt, i det tyske markedet
péa 1 833 milliarder amerikanske dollar (Bank for International Settlements, 2016), det vil

si nesten 26 ganger mer enn i det norske markedet.

En fglge av den begrensede storrelsen pa og likviditeten i det norske markedet er at
prisingen av norske statspapirer ikke ngdvendigvis kun reflekterer markedsaktgrenes vur-
dering av fundamentale forhold og faktorer, men ogsa pavirkes av variasjoner i tilbud
og etterspersel etter statspapirene (Hein, 2003). I folge Hein (2003) har vi blant annet
hatt tilfeller der tilbudet av norske statspapirer ikke har statt i stil med en gkende etter-
spgrsel. Overskuddsetterspgrselen har drevet prisene pa norske statspapirer oppover, og
investorene har veert ngdt til a godta en effektiv rente pa statspapirene som har veert
for lav, tatt de fundamentale forholdene og faktorene i betraktning. Se Hein (2003) for
narmere forklaring. Myklebust (2005) papeker i tillegg at statskasseveksler ofte handles
av bedrifter av cash management8-hensyn. Man kan derfor ikke ta det for gitt at prisene
pa statskasseveksler reflekterer aktgrenes renteforventninger, da det er andre hensyn som
legges til grunn ved handelen. Forhold som dette vil veere problematisk med hensyn til
deler av vart teoretiske rammeverket som bygger pa en tanke om at alle renter kun er en
funksjon av naveerende og fremtidige forventede (kortere) renter, eventuelt med tillegg av

en lgpetidspremie.

Det finnes altsa flere potensielle kilder til feilprising, det vil si prising som avviker fra
fundamentale forhold, av statskasseveksler og —obligasjoner omsatt i det norske markedet.
En naturlig folge av dette er at estimerte nullkupongrenter, som er basert pa prisene
for statskasseveksler og —obligasjoner, ogsa vil kunne komme ut feil. I Myklebust (2005)
fremheves det at en mulig lgsning pa dette vil veere at man heller tar utgangspunkt i
renter relatert til swapmarkedet. Det norske swapmarkedet er ansett, se blant annet Haug
(1995), for & veere storre og ikke minst mer likvid enn det norske markedet for statspapirer.
Inkludering av renter fra swapmarkdet vil derfor kunne gke robustheten ved undersgkelsen,

gitt at data fra bade markedet for statspapirer og swapmarkedet gir (tilneermet) like

8Cash management innbefatter en bedrifts handtering, i form av rutiner, produkter og prosesser,
av dets kontantstrommer. Dette skjer blant annet gjennom innkreving av fordringer og (kortsiktige)
investeringer av overfladig kontantbeholdning. Hovedformalet er & forenkle og effektivisere bedriftens
administrasjon av inn- og utbetalinger.

15



resultat. Som data fra swapmarkedet benytter vi NIBOR-renter? med lgpetider til og
med seks maneder, mens for lengre lgpetider, opp til og med ti ar, har vi data fra norske
renteswaper'®. I tillegg til at det er stgrre likviditet i rentene fra swapmarkedet, vil det
ogsa til enhver tid eksistere flere renter med hele antall ar til forfall enn hva tilfellet er for
statspapirene. Dette, kombinert med flere observasjoner langs rentekurven, gjor at det a
benytte renter fra swapmarkedet gker ngyaktigheten ved estimering av nullkupongrenter.
For en naermere forklaring, se Myklebust (2005). Estimeringen foregar pa samme maéate

som for statspapirene, se appendiks A.

Ulempen ved & benytte renter fra swapmarkedet er at det vil eksistere en kredittrisiko,
det vil si en fare for at debitor, altsa lantager, ikke vil veere i stand til a oppfylle sine
forpliktelser. Ved investering i statspapirer er debitor den norske stat. Som vi har veert inne
pa, er det rimelig a betrakte den norske stat som en garantist for at lantagers forpliktelser
vil bli oppfylt, og det vil derfor ikke eksitere noen (betydelig) kredittrisiko ved investering
i norske statspapirer. Myklebust (2005) fremhever derimot at ettersom alle potensielle
betalingsforpliktelser for instrumentene i swapmarkedet er relaterte til NIBOR, sa vil
rentene pa disse alle inneholde et felles element av kredittrisiko som man kan korrigere
for. Neermere bestemt gar metoden ut pa at man over korte perioder finner gjennomsnittet
av differansen, den sakalte spreaden, mellom de estimerte nullkupongrentene fra renter i
henholdsvis det norske swapmarkdet og markedet for statspapirer. I henhold til Myklebust
(2005) vil denne spreaden typisk veere gkende med lgpetiden, og man beregner derfor ulike
gjennomsnittsspreader for ulike lgpetider og perioder for at man skal fa et mest mulig
ngyaktig resultat. Gjennomsnittsspreadene trekkes deretter i fra nullkupongrentene som
er estimert ved hjelp av renter fra swapmarkdet, og man far sa et estimat pa risikofrie

statsutstedte nullkupongrenter med utgangspunkt i renter som er hentet fra et langt mer
likvid marked.

9NIBOR er en samlebetegnelse pa norske pengemarkedsrenter med lgpetider fra én uke til seks mé-
neder. De ulike NIBOR-rentene beregnes som et (uvektet) aritmetisk gjennomsnitt av rentene som seks
ulike banker som opererer i det norske markedet, de sékalte panelbankene, oppgir for de ulike lgpetidene.
Rentene som panelbankene publiserer skal reflektere de renter den enkelte bank vil kreve for utlan i norske
kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet (Finans Norge, Ukjent
arstall).

10"En standard renteswap (ofte kalt plain vanilla renteswap) er en gjensidig avtale mellom to parter
om bytte av rentebetingelser fra flytende til fast rente (eller omvendt) pa en avtalt hovedstol over et
fastsatt tidsrom" (Haug, 1995, s. 1), Om ikke annet er oppgitt, er den flytende renten i det norske
markedet seksmaneders NIBOR. I det norske markedet omsettes det renteswaper med varighet fra ett
til ti 4r. En standard renteswap kan brytes ned til to separate verdipapir; et flytende rentelan og en
fastrenteobligasjon. For en investor som velger & ga lang i en renteswap, det vil si & kjope en renteswap,
vil det i praksis innebsere at investor utsteder en obligasjon med (faste) kupongbetalinger og samtidig
inngar en avtale om lane ut til en flytende rente (seksmaneders NIBOR) over en periode som er like lang
som lgpetiden pa kupongobligasjonen. Ved inngaelse av avtalen fastsettes de faste kupongbetalingene
slik at forventet diskontert kontantstrgm fra bade de flytende og faste rentebetalingene er like. Ettersom
forventet verdi pa tidspunktet nar kontraktsinngéelse skjer, det vil si pa tidspunkt ¢, er like for begge
laneavtalene, vil det pa dette tidspunktet ikke oppsté noen kontantstrgmmer. Og ved kontraktens forfall,
pa tidspunkt ¢ + h, utveksles heller ikke hovedstolen, da denne er lik bade for fastrenteobligasjonen og
det flytende rentelénet. For en mer detaljer forklaring, se eksempelvis Haug (1995).
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Som det papekes i Myklebust (2005), er dette en sveert enkel metode for & korrigere for
kredittrisiko, og gir flere potensielle opphav til feil i estimatene for nullkupongrentene.
Risikopremien knyttet til kredittrisikoen i swapmarkedet vil for det forste kunne variere
over tid. A bruke et gjennomsnitt av spreaden vil siledes kunne veere misvisende. Peri-
odene som gjennomsnittsspreadene beregnes for er derimot relativt korte, vi har satt de
til kvartalet for observasjonen det skal korrigeres for, slik at faren for at man ikke fanger
opp en tidsvarierende kredittrisiko er forholdsvis liten. Utslaget vil veere storst dersom
den tidsvarierende kredittrisikoen er unormalt stor over en sveert kort periode. Som vi har
veert inne pa, vil de estimerte nullkupongrentene fra norske statspapirer kunne komme
ut feil blant annet pa grunn av stor variasjon i og forskjell mellom tilbud og etterspgrsel
etter statskasseveksler og —obligasjoner. Disse estimerte nullkupongrentene benyttes som
kjent som grunnlag for beregning av spreaden mellom de estimerte nullkupongrentene fra
renter i henholdsvis det norske swapmarkdet og markedet for statspapirer. Svakheter i
markedet for norske statspapirer vil altsa reflekteres i den enkelte spread. I Myklebust
(2005) papekes det derimot at nar man finner nettopp gjennomsnittet av disse spreadene,

sa vil trolig en god del av eventuelle feil og skjevheter elimineres.
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6 Avkastning

I det folgende presenteres fremgangsméaten for & beregne (mer)avkastningene fra a ri pa
rentekurven. Tallene som fremkommer av denne fremgangsmaten vil ikke hensynta ri-
sikoaspektet, som vi har vist at absolutt er til stede, ved & ri pa rentekurven. Nar de
grunnleggende uttrykkene for avkastningsberegningene er pa plass, vil vi derfor ogsa vise

ulike metoder for hvordan man kan evaluere strategiene etter a ha justert for risiko.

6.1 Avkastning fra & ri pa rentekurven

For et rentepapir som ikke betaler kuponger, vil avkastningen ved a ri pa rentekurven fglge
av prisen pa statspapiret kjgpt pa tidspunkt £, som har en lgpetid pa m dager, og prisen
pa det for gvrig like statspapiret, som har en lgpetid pa m — h dager, pa tidspunkt ¢ + h.
Vi har allerede sett at prisen pa et statspapir, med en lgpetid pa m dager, pa tidspunkt
t er gitt ved

1
P = 000

S T -

I3

der y,,; er den effektive annualiserte m-dagers renten pa tidspunkt ¢.

Ekvivalent finner vi prisen pa statspapiret, som har en lgpetid pa m—~h dager, pa tidspunkt
t + h som

1000
meh,t+h = m—h ) (12)
(14 Ym—htin) =

der Yp,—pni+n er den effektive annualiserte m — h-dagers renten pa tidspunkt ¢ + h.

Avkastningen ved a ri pa rentekurven er da gitt som

P, 1 z
Hmh _ m—h,t+h 1= ( + ym,t) 1. (13)

m—~h

7 Pt (14 Ym—nyisn) =

Avkastningen fra kjop-og-hold-strategien er lik den effektive renten pa statspapiret som har
lgpetid lik investeringshorisonten pa h dager pa tidspunkt ¢, det vil si (1—|—yh’t)% —1, der yp,
er den effektive annualiserte h-dagers renten pa tidspunkt ¢. Dette gir at meravkastningen

fra strategien med & ri pa rentekurven over kjop-og-hold-strategien kan skrives som

XHpyp =

14 Yme) = A
(éy Y ’t))m_h _ 1] _ [(1+yh,t)5 1. (14)
m—h,t+h) *
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For a kunne sammenligne avkastningene for forskjellige investeringshorisonter benytter vi

annualiserte avkastninger

SEIN

th =1+ Hpp)r — 1, (15)

hvor H?', er den annualiserte avkastningen.

Den annualiserte meravkastningen fra a benytte strategien med ri pa rentekurven er da

gitt ved

XHpy = Hpy = ynas (16)

hvor y;,, altsa er den effektive annualiserte renten pa et instrument med lgpetid lik inves-

teringshorisonten h pa tidspunkt ¢, og X H%h er annualiserte meravkastninger.

6.2 Risikojusterte avkastninger

Det finnes ingen vidt akseptert mate for a beregne hvordan investor veier avkastning
opp mot risiko (Grieves et al., 1999). En metode som ofte gar igjen ved risikojusterte
evalueringer av finansielle avkastningsdata, og som ogsa benyttes av Bieri og Chincarini
(2005), er den sakalte Sharpe ratioen, utviklet av William F. Sharpe (Sharpe, 1966). For

var del vil vi beregne

Sharpe ratio = — ™" (17)

der XHA , er gjennomsnittlig annualisert meravkastning fra det & ri p& rentekurven over
h-dager med et m-dager langt rentepapir for de 7 investeringene som gjgres for hver enkelt

strategi. Altsa er

. 1 <
XHE, = - Z XHA, (18)

=1

der i er investering 1,2,...,7. oxya i (17) er utvalgsstandardavviket til de 7 annuali-
serte meravkastningene fra det & ri pa rentekurven over h-dager med et m-dager langt

rentepapir, det vil si
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> (XHp,, — XH )2 (19)

=1

1
A =
OXHA, -1

Sharpe ratioen kan veere et godt egnet mal for & evaluere mellom de ulike strategiene,
bade den ubetingede og de betingede, for a ri pa rentekurven. Den foretrukne strategien
vil vaere den som gir en hgyest Sharpe ratio. Derimot vil Sharpe ratioen ikke gi grunnlag
til & kunne vurdere det a ri pa rentekurven opp mot en kjgp-og-hold-strategi, da alle
meravkastningene fra kjop-og-hold ngdvendigvis vil veere lik null. Standardavviket for
meravkastningene representerer ngdvendigvis heller ikke (all den) risikoen en risikoavers
investor hensyntar ved en investeringsbeslutning. For a kunne bgte pa dette, og samtidig
ha et grunnlag for a kunne evaluere det a ri pa rentekurven opp mot kj@gp-og-hold nar vi

har justert for risiko, tar vi ogsa i bruk nyttefunksjoner med risikoaversjonskoeffisienter.

6.2.1 Justering for risiko med utgangspunkt i risikoaversjonskoeffisienten

Grieves og Marcus (1992) og senere Grieves et al. (1999) benytter nyttefunksjoner med
tilhgrende risikoaversjonskoeffisienter!! for & avgjgre om det & ri pa rentekurven er en
lpnnsom strategi, ogsa justert for risiko. Disse to studiene har tatt utgangspunkt i en
mean-variance nyttefunksjon. Vi gjor det samme i var undersgkelse, i tillegg til at vi ser
pa en nyttefunksjon med konstant relativ risikoaversjon. I fglge Bodie, Kane og Marcus
(2001, s. 208), som henviser til Friend og Blume og Grossman og Shiller, har en repre-
sentativ investor en risikoaversjonskoeffisient mellom 2 og 4. A. Ang (2014, s. 44 — 45)
hevder, med henvisning til Metrick, Aarbu og Schroyen og Paravisini, Rappoport og Ravi-
ni, at risikoaversjonskoeffisienten for de fleste individer har et noe videre spenn, og ligger
mellom 1 og 10, men A. Ang (2014) papeker samtidig at det er sveert sjelden & ha en

risikoaversjonskoeffisient som er stgrre enn 10.

6.2.1.1 Mean-variance nyttefunksjon

Vi benytter en mean-variance nyttefunksjon hentet fra Bodie et al. (2001) som beskriver
nytten investor oppnar fra en portefglje med en gitt forventet avkastning og varians. Denne

nyttefunksjonen kan skrives som

U= E[Hpuu —0,540% (20)

1T en nyttefunksjon der nytten er en funksjon av formue, vil risikoaversjonskoeffisienten pavirke hvor
mye nytten gker (reduseres) med nar formuen vokser (avtar).
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der E[H,, ] er (ikke-annualisert) forventet avkastning fra strategien med & ri pa rentekur-
ven og O'%{m . er utvalgsvariansen av avkastningen til strategien med & ri pa rentekurven
for de totait T investeringene som gjores for den enkelte strategi. A er risikoaversjons-
koeffisienten til investor. Ettersom vi kun analyserer historiske data, vil den forventede
avkastningen kun beregnes basert pa investeringer som har skjedd til ulike historiske tids-
punkt, og ikke fra fordelinger over fremtidig mulige avkastninger. Dette medfgrer at var
tilngerming blir & betrakte som en approksimasjon til uttrykket i likning (20). For var del

far vi at

1<
ElH,nl = Hypp = — H,» 21
[Hop 1) "= ; hi (21)

0g

O-Hm,h = Z (Hm,hi - Hm,h)Q) (22)

der ¢ er investering 1,2, ..., 7.

Avkastningen til kjop-og-hold-strategien er kjent pa det tidspunktet investeringen foretas,
og det vil derfor ikke veere noe risiko knyttet til strategien, gitt at vi antar risikofri debitor.

Nyttefunksjonen kan derfor skrives som

U = E[Hp}), (23)

der E[Hy, ] er den (ikke-annualiserte) forventede avkastningen for kjgp-og-hold-strategien.
Det vil si at

1
FH =Hy,;, = - Hpp.. 24
[ h,h] h,h - ZZI h,h; ( )

Vi gnsker & finne for hvilken verdi av risikoaversjonskoeffisienten investor er indifferent
mellom kjgp-og-hold-strategien og strategien med & ri pa rentekurven. Det vil si for hvil-
ken verdi av risikoaversjonskoeffisienten nytten fra kjop-og-hold-strategien er lik nytten
fra ri pa rentekurven-strategien, vi kaller dette for investors terskelverdi av risikoaver-
sjonskoeffisienten. Vi setter likning (20) inn i likning (23), og lgser med hensyn pa risiko-

aversjonskoeffisienten A. Dette gir

A= (E[Hmp] — E[Hpp]) ¥ 2‘ (25)

2
UHm,h
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6.2.1.2 Konstant relativ risikoaversjon nyttefunksjon

A. Ang (2014) kritiserer mean-variance nyttefunksjonen for flere forhold relatert til in-
vestors preferanser. A. Ang (2014) papeker blant annet at denne nyttefunksjonen ikke
fanger opp at investor vanligvis har asymmetrisk risikoaversjon, det vil si at styrken i
hvor smertefullt et tap oppleves er stgrre enn styrken for hvor gledelig en like stor gevinst
oppleves. I tillegg hensyntar mean-variance nyttefunksjonen kun forste og andre ordens
moment, det vil si middelverdi/forventning og varians. Investor vil derimot ogsa vanlig-
vis foretrekke positiv skjevhet, som muligheten til en stor positiv avkastning, og mislike

negativ skjevhet, som muligheten til en stor negativ avkastning.

En annen og mye brukt nyttefunksjon i finanslitteraturen, som ogsa hensyntar svakhetene

nevnt ovenfor for mean-variance nyttefunksjonen, er'?

— W

(26)

der ~ er risikoaversjonskoeffisienten og W er stokastisk sluttformue. For vart tilfelle vil W
vaere investors formue pa slutten av investeringshorisonten. Av samme arsak nevnt over
for mean-variance nyttefunksjonen, vil de stokastiske sluttformuene kun beregnes basert
pa investeringer som har skjedd til ulike historiske tidspunkt, og ikke fra fordelinger over
fremtidige mulige sluttformuer. Igjen medfgrer dette at var tilneerming blir & betrakte som
en approksimasjon, men na da til uttrykket i (26). Nyttefunksjonen i likning (26) omtales
ofte som & ha konstant relativ risikoavesjon (CRRA), fordi v i (26) vil veere lik den relative
risikoaversjonskoeffisienten!®. En nyttig egenskap ved CRRA nyttefunksjonen er altsa at
den relative risikoaversjonskoeffisienten R(W'), som er lik risikoaversjonskoeffisienten -,

vil veere konstant, uavhengig av stgrrelsen pa formuen.

Som for mean-variance nyttefunksjonen gnsker vi a finne terskelverdier av risikoaversjons-
koeffisienten som gjor investor indifferent mellom det a ri pa rentekurven og det a velge

en kjgp-og-hold-strategi. For det & ri pa rentekurven har vi at

1—
Wrrye

U<WRTYC’) = 1— ~ )

(27)
der Wrrye = (1 + Hpp), 08 Hpp er (ikke-annualisert) avkastning fra det & ri pa rente-
kurven med et m-dager langt rentepapir fra tidspunkt ¢ til tidspunkt ¢+ h. Se likning (13)
for hvordan H,,, beregnes. Og for kjop-og-hold har vi at

2Dersom v = 1, er U(W) = In(W).
13Den relative risikoaversjonskoeffisienten er gitt som R(W) = —W%. For (26) far vi alts& at

y—1

R(W) = -W f—— =1.
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1=y
When

U(WB&H> - 1 — 5 3

(28)
der Wpen = (14 Hpy), og Hy, er (ikke-annualisert) avkastning fra det a investere i et
h-dager langt rentepapir pa tidspunkt ¢, for deretter a holde det til forfall pa tidspunkt
t+h.

Metoden innebeerer videre at vi beregner U(Wgryc) og U(Wggp) for alle de 7 investe-
ringene som gjores for hver enkelt strategi. Investors terskelverdi for risikoaversjonskoef-
fisienten fremkommer sa for den v som gjor at de to (uvektede) gjennomsnittene av de

T beregnede nyttene for hver av strategiene er like hverandre. Vi finner altsa den v som

gjgr at

. 1

U(Wrryc) = - Zl U(Wrryc,) (29)
er lik

1

U(WB&H) = ; Zl U(WB&Hi)7 (30)

der ¢ er investering 1,2, ..., 7.

Som vi har veert inne pa, hevder A. Ang (2014) at investor vanligvis vi ha en risikoaver-
sjonskoeffisient som ligger mellom 1 og 10. Finner vi at v er stgrre enn 10, vil det altsa

indikere at investor foretrekker a ri pa rentekurven fremfor a velge en kjgp-og-hold-strategi.

6.2.1.3 Robusthet

En potensiell svakhet ved fremgangsmatene beskrevet over vil veere at fordelingen av ren-
ter vi far ved & benytte hele utvalget vil kunne pavirkes sterkt av enkelte (kortvarige)
subutvalg. Rentenivaet for den enkelte periode vil typisk kunne avhenge av makrogkono-
miske variabler, som BNP og inflasjon, og disse vil kunne variere (sterkt) over tid. For
perioder det inntreffer signifikante gkonomiske hendelser, som finanskrise, vil vi kunne ha
et renteniva som i mindre grad sammenfaller med perioder uten tilsvarende hendelser.
De terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten vi da far ved a benytte hele utvalget
som datagrunnlag vil dermed kunne bli sterkt pavirket av kortvarige enkelthendelser, og
saledes gi et feilaktig bilde av den reelle terskelverdien for risikoaversjonskoeffisienten. Et
annet relevant poeng i denne sammenhengen er, som vi kan se av figur 1 pa side 2 og

figur 7 pa side 25, at det generelle rentenivaet har veert fallende for den tidsperioden vi
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har undersgkt. En nedgang i rentenivaet underveis nar man rir pa rentekurven vil pavirke
resultatene fra strategien med a ri pa rentekurven i positiv retning, og det utgangspunktet
vi har kan saledes ikke sies a veere ngytralt mellom en kjgp-og-hold-strategi og det a ri pa
rentekurven. Som folge av dette gnsker vi ogsa a gjgre en robusthetstest pa resultatene vi
far ved a fglge fremgangsmatene beskrevet over. Dette foregar ved at vi for det fgrste for
den ubetingede strategien, med enkelte kombinasjoner av lengder pa investeringshorisont
og rideinstrument, det vil si rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven, deler opp
vart utvalg i fem ulike subutvalg, og deretter fglger samme fremgangsmate som tidligere.
Arsaken til at vi kun benytter den ubetingede strategien her er at det for de betingede
strategiene typisk vil kunne veere lange perioder der man ikke i det hele tatt rir pa rente-
kurven, og saledes vil enkelte subutvalg kunne inneholde sveert fa — i verste fall ingen —
observasjoner. Oppdelingen skjer pa bakgrunn av utviklingen i den norske styringsrenten,
som vi antar & veere sterkt korrelert med utviklingen i vare estimerte nullkupongrenter.
Utviklingen i styringsrenten er illustrert i figur 7, og perioden vi her ser pa samsvarer med
perioden vi undersgker. Pa bakgrunn av disse dataene har vi, som det fremkommer av
figur 7, valgt a dele opp vart utvalg i fem ulike subutvalg, der utviklingen i styringsrenten
for hvert enkelt subutvlag er forholdsvis stabil. Tidspunktene de ulike subutvalgene lgper

fra og med og til og med er som fglger:
e Subutvalg 1: Januar 2003 — desember 2003
e Subutvalg 2: Januar 2004 — desember 2005
e Subutvalg 3: Januar 2006 — august 2008
e Subutvalg 4: September 2008 — desember 2009
e Subutvalg 5: Januar 2010 — februar 2016.

Den andre oppdelingen av utvalget skjer med utgangspunkt i et gnske om a se pa tids-
perioder der rentenivaet ved begynnelsen og slutten av perioden er pa (omtrent) samme
niva. Ved a gjgre dette far vi resultater som i stgrre grad er basert pa et mer ngytralt
utgangspunkt, og som i mindre grad er rammet av den generelle nedgangen i rentenivaet
som vi har hatt for hele utvalget. Ogsa her ser vi kun pa den ubetingede strategien, og
det av samme arsak som forklart over. Som det fremgar av figur 7 har vi valgt a dele opp

i folgende to subutvalg, der tidspunktene igjen gjelder fra og med og til og med:
e Subutvalg I: Mai 2003 — oktober 2007

e Subutvalg IT: Juni 2005 — desember 2011.
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Figur 7: Utvikling i norsk styringsrente. Manedsgjennomsnitt.
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7 Betingede strategier

Som vi har veert inne pa, har flere, deriblant Bieri og Chincarini (2005), pavist at det &
ri pa rentekurven vil kunne gi positiv meravkastning — ogsa nar man justerer for risiko.
En fellesnevner i tidligere undersgkelser er at de stgrste meravkastningene riktignok ikke
har oppstatt ved at man ubetinget kontinuerlig har ridd pa rentekurven. Derimot har
visse strategier veert retningsgivende, det vil si betingelser som ma oppfylles, for hvilke
tidspunkt man har valgt & ri pa rentekurven. Altsa en betinget form av det a ri pa
rentekurven. Likevel er flere av disse strategiene i sin utforming sapass enkle at de i tillegg
til & stride med forventningshypotesen (i sin enkleste form) heller ikke sammenfaller med
Eugene F. Famas veletablerte hypotese om effisiente markeder (Fama, 1970), i svak!?
og semi-sterk!® form, da strategiene er basert pa informasjon enten fra rentekurven som
gjelder pa et gitt tidspunkt eller historiske makrogkonomiske variabler. Altsa informasjon

som enhver investor til ethvert tidspunkt vil kunne skaffe til veie (tilnaermet) kostnadsfritt.

Bieri og Chincarini (2005) definerer ulike strategier for hvilke tidspunkt man skal ri pa
rentekurven blant annet ved a ta utgangspunkt i de sakalte break-even rentene for rente-
kurven som gjelder pa tidspunkt ¢, altsa pa samme tidspunkt som man tar beslutningen
om man skal ri pa rentekurven. En break-even rente uttrykker for hvilken effektiv rente,
ved slutten av en investeringsperiode fra tidspunkt ¢ til tidspunkt ¢+ h, det a ri pa rente-
kurven med et rentepapir med lgpetid pa m-dager, der m > h, vil gi en avkastning lik en
passiv kjgp-og-hold-strategi i et rentepapir med lgpetid pa h-dager (Bieri og Chincarini,
2005). Break-even renten, y» _, ;, kan altsa uttrykkes som effektiv rente pa tidspunkt ¢ for
et instrument med lgpetid pa m — h-dager som medfgrer at det & ri pa rentekurven over
en periode med lengde h med et rentepapir som har lgpetid m gir en meravkastning lik
null, det vil si at X Hyyj, = 0. Ved & sette (14) lik null og samtidig bytte ut yy,—p ¢+, med

Ym—ne» Vil Vi kunne lgse for break-even rentene. Vi far da at

z

] B (31)

(1 + ym,t)
(1 +yh,t)

w N‘S

* JR—
ym—h,t -

Ved & trekke de faktiske effektive m — h-rentene pa tidspunkt ¢, y,—p+, fra (31) kan vi na
lgse for hvor mye de effektive m — h-rentene ma endre seg med fra tidspunkt ¢ til tidspunkt
t + h for at det a ri pa rentekurven ikke skal gi noen meravkastning. Vi definerer dette

som rentesikkerheten (RS, ) fra det & ri pa rentekurven med et m-dager langt rentepapir

14 At markedet er effisient i svak form innebaerer at markedsprisene reflekterer all historisk markedsin-
formasjon. Eksempelvis vil ikke historiske pris- og avkastningsdata kunne brukes til & predikere fremtidig
prisutvikling.

15Semi-sterk form for markedseffisiens vil si at markedsprisene gjenspeiler all offentlig tilgjengelig in-
formasjon, som regnskaps- og makrodata
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over investeringshorisonten h. Rentesikkerheten blir altsa

z

m—h
] - (1 + Z/m—h,t) = y;knfh,t — Ym—h,t- (32)

(1 + ym,t)

RS, =
(1 + ?/h,t)

wlzl w3

Med bakgrunn i dette, kan vi enkelt definere ulike strategier som sier noe om for hvilke

verdier eller relative nivaer av rentesikkerheten man skal beslutte a ri pa rentekurven.

Vi vil na se nermere pa fire ulike strategier som har som hensikt & peke ut tidspunkt
det vil kunne veere mer lgnnsomt a ri pa rentekurven enn a fglge en passiv kjgp-og-hold-
strategi i det korte rentepapiret. Tre av disse er direkte relatert til rentekurven, mens den
fjerde er knyttet til bruttonasjonalprodukt. Strategiene er i hovedsak inspirert av Bieri og
Chincarini (2005), men det vil likevel gjgres enkelte modifiseringer med det formal om &

gjore en tilpasning mot norske forhold.

7.1 Positiv rentesikkerhet

For a redusere risikoen for et potensielt tap, og dermed gke sannsynligheten for en mulig
gevinst, ved innlgsning av instrumentet med lgpetid m pa tidspunkt ¢ + h, fremstar det

som naturlig a ta utgangspunkt i tilfeller der man har positiv rentesikkerhet, det vil si at

RS, = y;—h,t — Ym—nz > 0. (33)

Som det fremkommer av (31) og (32), innebeerer positiv rentesikkerhet at vi kan fa et
positivt skift i rentekurven uten at det & ri pa rentekurven medfgrer en negativ merav-
kastning. Storrelsen pa skiftet i rentekurven vil selvfglgelig veere avgjorende for fortegnet
pa meravkastningen. Gitt uendret rentekurve fra tidspunkt ¢ til tidspunkt ¢ + h, vil altsa
positiv rentesikkerhet pa tidspunkt ¢ gi en garantert positiv meravkastning fra det a ri pa
rentekurven. Under denne strategien beslutter man & ri pa rentekurven for enhver positiv

rentesikkerhet.

7.2 T75-persentilen

For et gitt niva av volatiliteten til den effektive renten, er det apenbart at en stor positiv
rentesikkerhet vil gi stgrre sannsynlighet for positiv meravkastning, fra det a ri pa rente-
kurven, enn en lav positiv rentesikkerhet. Vi definerer derfor en ytterligere strategi ved at
vi lgpende beregner den realiserte fordelingen av rentesikkerheten over et 2-arig intervall
for tidspunkt . Strategien innebeerer sa at man velger a ri pa rentekurven dersom rente-

sikkerheten pa tidspunkt t er stgrre eller lik 75-persentilen i den beregnede fordelingen.
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7.3 Positivt stigningstall

Den tredje strategien, positivt stigningstall (P.S), som ogsé er den enkleste, tar utgangs-
punkt i rentekurvens stigningstall. Av ligning (14) kan vi blant annet se at desto brattere
rentekurven er pa tidspunkt ¢, det vil si for store verdier av y,, ; — yn ¢, jo stgrre vil merav-
kastningen fra det a ri & rentekurven bli, gitt alt annet likt. Med en brattere rentekurve
mener vi altsa at stigningstallet for rentekurven blir mer positivt. Denne strategien inne-
beaerer simpelthen at man beslutter pa tidspunkt ¢ a ri pa rentekurven dersom rentekurvens
stigningstall er positivt. At rentekurvens stigningstall er positivt innebzerer her at korte
renter er lavere enn lange renter. Som antydet, velger vi en tilnserming til rentekurvens

stigningstall gitt ved

Rentekurvens stigningstall = Y+ — Yn.t, (34)

som pa et gitt tidspunkt ¢ altsa vil kunne variere, avhengig av de effektive m-dagers og h-
dagers rentene som legges til grunn. Det ma bemerkes at dersom rentekurvens stigningstall
for en kort og en lang effektiv rente er positivt, vil dette ngdvendigvis ikke ogsa veere
tilfellet for alle andre korte og lange renter pa det samme tidspunktet, da vi kan ha en

sakalt humpete rentekurve, som bade er stigende og fallende.

7.4 BNP

I perioder med gkonomisk tilbakegang, som vi her definerer som negativ vekst i Norges
kvartalsvise sesongjusterte bruttonasjonalprodukt (BNP), vil man ofte kunne observere
at rentekurven blir brattere. I fplge Bieri og Chincarini (2005) kan reduksjonen i den
pkonomiske aktiviteten fore til at inflasjonspresset avtar, noe som apner for at landets
sentralbank, det vil si Norges Bank, kan redusere den retningsgivende styringsrenten for a
stimulere til gkt gkonomisk aktivitet. Dette fgrer gjerne til en mer markant nedgang i de
korte rentene enn i de lange rentene. De lange rentene er, dersom vi legger teoriene som
bygger pa den rene forventningshypotesen til grunn, som kjent en funksjon av fremtidig
korte renter. Ettersom man pa sikt forventer at aktivitetsnivaet i gkonomien skal tilbake
til mer normale nivaer igjen, vil man ogsa forvente hgyere korte renter i fremtiden. Vi
far dermed gjerne en mindre markant nedgang i lange renter nar naveerende korte renter

reduseres, og det skulle tale for en brattere rentekurve.

En brattere rentekurve innebaerer altsa en stgrre differanse mellom lange og korte renter,
og representerer saledes en mulighet til enda stgrre gevinst fra det & ri pa rentekurven,
gitt ovenstaende argumentasjon om meravkastning fra det a ri pa rentekurven og posi-

tive endringer i rentekurvens stigningstall. Ut i fra dette gnsker vi & se nsermere pa en
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strategi som innebeerer at man rir pa rentekurven dersom Statistisk sentralbyras siste
publiserte kvartalsvise nasjonalregnskap viser en negativ vekst i kvartalsvis sesongjustert
BNP. Ettersom Statistisk sentralbyras kvartalsvise nasjonalregnskap publiseres med et
visst tidsetterslep etter at et kvartal faktisk er avsluttet, er det viktig & bemerke at ved
iverksettelse av strategien, vil det forst skje etter at rapporten har blitt publisert. Videre
innebeerer strategien at man fortsetter a ri pa rentekurven inntil det eventuelt, av Statis-
tisk sentralbyra, publiseres nye kvartalsvise nasjonalregnskap som viser ikke-negativ vekst

i kvartalsvis sesongjustert BNP.
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8 Data og metode

For de statsutstedte rentepapirene har vi hentet historisk data fra databasen TITLON,
som er utviklet av Nasjonal Finansdatabase for Hgyere Utdanning. De historiske dataene
er fra hver enkelt handelsdag i perioden 02.01.2003 til 25.02.2016, og gir alt fra 48 til 2748
observasjoner for de ulike rentepapirene med lgpetider som strekker seg fra dagen for
forfall og opp til elleve ar. Nar disse dataene sa benyttes til a estimere nullkupongrenter,
far vi 3272 estimerte renter for totalt 13 ulike lgpetider som varierer fra tre maneder til
ti ar.

Vi har hentet kjgps-, salgs- og sluttkurs, i tillegg til forfallsdato, utstedelsesdato og ku-
pongrenter. Siden det ikke handles i alle statspapirene som er i markedet pa hver enkelt
handelsdag, har vi benyttet gjennomsnittet av kjgps- og salgsprisen i vare analyser, og
dermed kommet frem til den sakalte midtkursen. Selv om det ikke foregar handel i lgpet
av en dag, sa vil kjgps- og salgskurs noteres pa Oslo Bgrs ettersom primeerhandlerne av

statspapirer er pliktet til & stille kjops- og salgskurs hver dag (Norges Bank, 2015a,b).

De historiske prisene og rentene for swapkontraktene er hentet fra Bloomberg, en interna-
sjonale leverandgren av finansielle data. Dataene strekker seg fra 07.04.2003 til 30.12.2015,
med observasjoner fra hver enkelt handelsdag i denne perioden. Totalt 3157 observasjo-
ner for hver av lgpetidene, som er for hvert hele ar fra og med ett ar til og med ti ar.
Swapmarkedet er et mer likvid marked enn markedet for statspapirer, og det gjennomfg-
res her daglige handler i instrumentene med ulik lgpetid, og vi har derfor basert oss pa
sluttkursen for de ulike lgpetidene. For lgpetider under ett ar, neermere bestemt for tre
og seks maneder, har vi fra Norges Banks hjemmesider hentet NIBOR-renter over den
samme perioden som for swaprentene. Som for statspapirene, har vi ogsa her informasjon
om utstedelses- og forfallsdato samt stgrrelsen pa kupongbetalingene, det vil si de faste
rentebetalingene, fra swapkontraktene. Estimeringen gir totalt 2947 nullkupongrenter for

hver av lgpetidene som er nevnt over.

8.1 Egenskaper ved dataene

A beregne de gjennomsnittlige meravkastningene for hver av strategiene vil i utgangs-
punktet veere det samme som & utfgre en tidsserieregresjon, der forklart variabel, y;p,
er meravkastningen pa tidspunkt ¢ 4+ h fra det a ri pa rentekurven fra tidspunkt ¢ til
tidspunkt t 4+ h. Pa hgyresiden av regresjonsligningen finner vi et konstantledd, S, , som

vil veere den gjennomsnittlige meravkastningen for hver enkelt strategi, samt feilleddet,

30



Tabell 1: Deskriptiv statistikk for nullkupongrenter.

De ulike lgpetidene for instrumentene angir varigheten pa nullkupongrentene. Gjennomsnitt, standard-
avvik, minimum og maksimum er respektive verdier av rentene for perioden 02.01.2003 — 16.02.2016.

Disse verdiene er annualiserte og oppgis i prosent. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for

statspapirer.
Deskriptiv statistikk
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Antall observasjoner

Instrumet

3 maneder 2,38 1,36 0,33 6,08 3272
6 maneder 2,45 1,39 0,39 6,18 3272
9 maneder 2,49 1,39 0,45 6,22 3272
1 ar 2,52 1,38 0,50 6,20 3272
2 ar 2,62 1,33 0,49 5,92 3272
3 ar 2,76 1,29 0,52 5,66 3272
4 ar 2,92 1,26 0,61 5,45 3272
5 ar 3,07 1,24 0,73 5,59 3272
6 ar 3,20 1,21 0,84 5,72 3272
7 ar 3,32 1,18 0,96 5,81 3272
8 ar 3,41 1,16 1,09 5,88 3272
9 ar 3,50 1,13 1,19 5,92 3272
10 ar 3,57 1,11 1,27 5,94 3272

Usrp. Altsa har vi den enkle likningen

Yerh = Bo + Wth. (35)

Nar vi sa tester for om de gjennomsnittlige meravkastningene er signifikant forskjellige

fra null, utfgrer vi en t-test, der testobservatoren er gitt som

~

o

t= I NE
SE(Po)

(36)

hvor BO er den estimerte gjennomsnittlige meravkastningen og SFE (BO) er standardfeilen
til Bo.
Bak t-testen ligger noen sentrale forutsetninger, deriblant fraveer av heteroskedastisitet!®

og autokorrelasjon'” i restleddene, se for eksempel Brooks (2014) for en nezermere forkla-

ring. Ved bruk av dataene vi har lagt til grunn, vil vi fa store innslag av overlappende

16Nar variansen til restleddene er konstant, det vil si at var(us1p) = 02 < oo, sa har vi homoske-
dastisitet. Heteroskedastisitet innebaerer derimot at vi har tidsavhengig varians i restleddene, altsa at
_ 2
var(Ugrp) = Tpih-
17 Autokorrelasjon i restleddene vil si at restleddene er korrelerte, altsa at cov(usin, Ursnii) # 0, der i #
0.
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investeringshorisonter. Eksempelvis vil to investeringer som er gjort pa to dager som faller
etter hverandre besta av alle de samme dagene, unntatt én. Ettersom tilstgtende observa-
sjoner i stor grad vil avhenge av de samme fundamentale forholdene, er det neerliggende
a tro at restleddene i regresjonen vil veere korrelerte over tid, noe som altsa er et brudd
pa forutsetningen om fraveer av autokorrelasjon. I tillegg, blant annet som felge tidvis
sveert turbulente tider i finansmarkedene, er det grunn til a anta at vi ogsa kan ha ikke-
konstant varians i restleddene, altsa heteroskedastisitet. Ogsa Bieri og Chincarini (2005)
er observante pa denne problemstillingen. Som Bieri og Chincarini (2005) velger vi en
tilneerming der vi benytter Newey-West metoden for a korrigere for autokorrelasjon og
heteroskedastisitet i standardfeilene. Se Newey og West (1986) og Newey og West (1994)

for en neermere forklaring.
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9 Analyse

Av vare funn og resultater fremstar det a ri pa rentekurven som en sveert attraktiv stra-
tegi. I det store bildet legger vi merke til at alle strategiene, bade den ubetingede og de
betingede, har gitt positive gjennomsnittlige meravkastninger ut over en tradisjonell kjgp-
og-hold-strategi. Den minste og sterste annualiserte gjennomsnittlige meravkastningen er
henholdsvis 0,10 og 7,99 prosentpoeng. I tillegg er alle de gjennomsnittlige meravkastnin-
gene signifikant forskjellige fra null pa 1 %-nivaet, se tabell 18-22 i appendiks B. T det
folgende vil vi se neermere pa resultatene, herunder sentraltendens og spredning, fra hver
enkelt strategi. Videre vil vi forsgke a analysere hvordan de betingede strategiene star
seg mot den ubetingede strategien nar vi blant annet benytter det risikojusterte malet
Sharpe ratio. For a vurdere attraktiviteten ved det a ri pa rentekurven mot en kjgp-
og-hold-strategi, nar vi tar risikoen ved a ri pa rentekurven i betraktning, tar vi ogsa

utgangspunkt i to ulike formuleringer av investors nyttefunksjon.

Som vi har veert inne pa og kan se av tabell 2, har det a ri ubetinget pa rentekurven, i mar-
kedet for statspapirer, gitt positive meravkastninger for alle lgpetider pa m-dager over alle
de ulike periodene pa h-dager man faktisk rir pa rentekurven. Videre legger vi merke til at
den ubetingede strategien ser ut til a gi en gkende meravkastning med lengden pa lgpeti-
den pa rideinstrumentet, det vil si rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven, samt
at den til dels ogsa er gkende med varigheten pa perioden man rir pa rentekurven. Den
stgrste gjennomsnittlig meravkastningen finner vi ved a ri pa rentekurven i ett ar med
en estimert tidrs nullkupongobligasjon'®. Dette har gitt en gjennomsnittlig meravkast-
ning pa 4,61 prosentpoeng over en kjgp-og-hold-strategi i en ettars nullkupongobligasjon.
Tilsvarende er den laveste gjennomsnittlige meravkastningen pa 0,15 prosentpoeng, og
finnes ved a ri pa rentekurven over ni maneder med et ettars papir. Vi legger merke til
at stgrrelsen pa sistnevnte meravkastning er relativt lik det vi finner for gvrige invetse-
ringshorisonter med varighet pa mindre enn ett ar. Funnene stemmer, i grove trekk, godt
overens med resultatene vi ogsa finner ved & bruke swaprenter som utgangspunkt for a
estimere statsutstedte nullkupongrenter. Av tabell 13 i appendiks B ser vi at laveste og

hgyeste gjennomsnittlig meravkastning er henholdsvis 0,19 og 4,02 prosentpoeng.

Som Bieri og Chincarini (2005) finner vi altsa at meravkastningene ser ut til & veere
gkende med lgpetiden pa rideinstrumentet. Men til gjengjeld er spredningen, malt ved
standardavviket og minste og storste observerte verdi for meravkastningene, ogsa gkende
med lgpetiden pa rentepapiret man rir pa rentekurven med. Eksempelvis er standard-

avviket og variasjonsbredden'® for det & ri pa rentekurven med et tiars rentepapir over

18Som kjent er alle priser og renter vi benytter estimerte, og vi vil i det fglgende, for enkelhets skyld,
utelate ordet "estimert" nar vi spesifikt omtaler ulike lgpetider realtert til lengde pa investeringshorisont
og rideinstrument for det & ri pa rentekurven.
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Tabell 2: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven ubetinget.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for statspapirer.

XHp,p,
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,23 0,46 1,04 3,27 0,51
9 maneder 0,36 0,97 1,75 6,64 0,38
1 ar 0,47 1,51 -3,03 10,22 0,31

6 maneder
9 maneder 0,19 0,39 -0,66 2,14 0,47
1 ar 0,30 0,83 -1,58 4,10 0,36

9 maneder

1 ar 0,15 0,33 -0,51 1,44 0,44
1 ar

2 ar 0,49 1,07 -1,51 4,29 0,46
3 ar 1,14 1,91 -2,52 6,93 0,60
4 ar 1,81 2,63 -3,60 7,97 0,69
5 ar 2,43 3,33 -4.,52 10,42 0,73
6 ar 2,97 4,04 -5,73 13,40 0,73
7 ar 3,45 4,74 -7.07 15,95 0,73
8 ar 3,87 5,42 -8,29 18,16 0,71
9 ar 4,26 6,06 -9,42 20,13 0,70
10 ar 4,61 6,68 -10,53 21,96 0,69
2 ar

3 ar 0,47 0,69 -1,03 1,95 0,69
4 ar 0,79 1,20 -2,20 3,05 0,66
5 ar 1,65 1,76 -2,76 5,32 0,94
6 ar 2,18 2,22 -3,28 7,21 0,98
7 ar 2,65 2,65 -3,80 8,77 1,00
8 ar 3,06 3,07 -4,32 10,04 0,99
9 ar 3,41 3,48 -4,82 11,10 0,98
10 ar 3,72 3,88 -5,30 12,01 0,96
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ett ar henholdsvis 6,68 og 32,49 prosentpoeng, mens tilsvarende spredningsmal for det a
ri pa rentekurven over ni maneder med et ettars rentepapir er henholdsvis 0,33 og 1,95

prosentpoeng.

Standardavvikene gker likevel ikke, relativt til meravkastningene, med mer enn at det
risikojusterte malet pa meravkastningene, her representert ved Sharpe ratioen, ogsa gker
med lgpetiden til rideinstrumentet. Sistnevnte er riktignok en sannhet med visse modifi-
kasjoner. Vi ser at for det a ri pa rentekurven over bade ett og to ar, sa er Sharpe ratioen
pa sitt hgyeste nar lgpetiden pa rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven er er fem
til syv ar, fgr Sharpe ratioen videre flater ut, og etter hvert avtar. Dette er en tendens vi
ogsa finner igjen i dataene som er hentet fra swapmarkedet. Den hgyeste Sharpe ratioen,
pa 1,00, finner vi ved & ri pa rentekurven over to ar med en syvars nullkupongobligasjon.
Mens de storste meravkastningene var a finne for det a ri pa rentekurven over ett ar, sa
ser vi altsa at de risikojusterte meravkastningene kommer best ut for det & ri pa rente-
kurven over to ar. Ogsa dette funnet stottes av de statsutstedte nullkupongrentene som

er estimert med data hentet fra markedet for swaprenter, se tabell 13 i appendiks B.

9.1 Positiv rentesikkerhet

Sammenlignet med den ubetingede strategien, ser vi av tabell 3 at den betingede strate-
gien positiv rentesikkerhet stort sett gir en lavere gjennomsnittlig meravkastning — seerlig
for de korteste varighetene pa bade rideinstrumentet og for perioden man rir pa rentekur-
ven. Tendensen er den samme i resultatene basert pa renter fra swapmarkedet, som vi kan
se av tabell 14 i appendiks B. Av totalt 23 beregnede gjennomsnittlige meravkastninger,
gir positiv rentesikkerhet i kun tre tilfeller en hgyere gjennomsnittlig meravkastning enn
den ubetingede strategien. Likevel er det nok en gang slik at de gjennomsnittlige merav-
kastningene gker med lgpetiden pa rideinstrumentet. Dette i samsvar med den rasjonelle
forventningshypotesen og lgpetidspremiehypotesen om at det eksisterer en (tidsvarieren-

de) lgpetidspremie som er gkende med lgpetiden pa rentepapirene.

For positiv rentesikkerhet-strategien ser vi at standardavvik og variasjonsbredde, spesielt
for de tre korteste periodene, det vil si tre, seks og ni maneder, man rir rentekurven, er
lavere enn hva tilfellet er for den ubetingede strategien. Eksempelvis finner vi at standard-
avvik og variasjonsbredde for det a ri pa rentekurven i tre maneder med et ettars rentepapir
er henholdsvis 1,05 og 10,87 prosentpoeng. Tilsvarende tall for den ubetingede strategien
er henholdsvis 1,51 og 13,25 prosentpoeng. Nar lengden pa perioden man rir pa rentekur-
ven gker, uavhengig av lgpetiden pa rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven, sa
ser vi at bade standardavvik og variasjonsbredde for positiv rentesikkerhet-strategien er

tilneermet lik som for den ubetingede strategien.

9Variasjonsbredden er differansen mellom stgrste og minste observerte verdi.
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Tabell 3: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien positiv
rentesikkerhet.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafplgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravkastningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for statspapirer.

XHES
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,24 0,43 0,49 3,27 0,55
9 maneder 0,32 0,80 1,42 6,64 0,40
1 ar 0,36 1,05 2,50 8,37 0,34

6 maneder
9 maneder 0,17 0,33 -0,43 2,14 0,50
1 ar 0,25 0,54 -0,70 3,98 0,46

9 maneder

1ar 0,12 0,25 -0,32 1,43 0,47
1 ar

2 ar 0,35 0,85 -1,20 3,39 0,42
3 ar 1,01 1,67 -2,52 6,03 0,60
4 ar 1,70 2,53 -3,60 7,87 0,67
5 ar 2,29 3,39 -4,52 10,42 0,67
6 ar 2,86 4,20 -5,73 13,40 0,68
7 ar 3,39 4,97 -7,07 15,95 0,68
8 ar 3,87 5,70 -8,29 18,16 0,68
9 ar 4,32 6,39 -9,42 20,13 0,68
10 ar 4,75 7,04 -10,53 21,96 0,67
2 ar

3 ar 0,39 0,70 -1,03 1,95 0,55
4 ar 0,59 1,15 -2,20 2,92 0,51
5 ar 1,45 1,79 -2,76 9,32 0,81
6 ar 1,99 2,30 -3,28 7,21 0,87
7 ar 2,49 2,78 -3,80 8,77 0,90
8 ar 2,93 3,23 -4,32 10,04 0,91
9 ar 3,33 3,67 -4,82 11,10 0,91
10 ar 3,69 4,10 -5,30 12,01 0,90
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Funnene over reflekteres i Sharpe ratioen. Som fglge av lavere volatilitet, er Sharpe ratio-
en, for de korteste periodene man rir rentekurven, hgyest for positiv rentesikkerhet nar
vi sammenligner med den ubetingede strategien. Likesa, som fglge av lavere gjennom-
snittlige meravkastninger og tilnszermet like standardavvik, er Sharpe ratioen, for det &a ri
pa rentekurven i ett eller to ar, lavere for positiv rentesikkerhet sammenlignet med den

ubetingede strategien.

Igjen, som for den ubetingede strategien, ser vi at Sharpe ratioen for positiv rentesikkerhet-
strategien, nar man rir pa rentekurven i ett eller to ar, innledningsvis er gkende med lgpe-
tiden pa rideinstrumentet, for den etter hvert stabiliserer seg, og til slutt avtar. Relativt
til de gjennomsnittlige meravkastningene er altsa volatiliteten innledningsvis avtagende
med lgpetiden, fgr den etter hvert blir gkende med lgpetiden. Dette kan tyde pa at mar-
kedsaktgrene i sine prediksjoner undervurderer risikoen ved den lange og korte enden av
rentekurven, og saledes gjgr krav pa en for lav lgpetidspremie pa kort og lang sikt, gitt
at man uavhengig av lgpetider forventer lik risikojustert meravkastning. Alternativt kan
man si at markedsaktgrene overvurderer risikoen pa mellomlang sikt, og dermed krever

en for hgy lgpetidspremie for de mellomlange rentene.

9.2 T75-persentilen

Blant de betingede strategiene vi har tatt for oss, fremstar 75-persentilen som overlegen

— ogsa malt opp i mot den ubetingede strategien.

Av resultatene, som presenteres i tabell 4, kan vi se at de gjennomsnittlige meravkastnin-
gene, for de tre korteste periodene vi ser pa det a ri pa rentekurven, riktignok er lavere
i fem av seks tilfeller for lgpetiden pa rideinstrumentet, nar vi sammenligner med den
ubetingede strategien. Men nar perioden for a ri pa rentekurven strekker seg til ett ar
eller mer, sa er de gjennomsnittlige meravkastningene, for alle lgpetider pa rideinstru-
mentet, fra 75-persentilen hgyere enn hva tilfellet er for den ubetingede strategien. Dette
er noe vi ogsa finner igjen i resultatene som er basert pa renter hentet fra swapmarkedet,
jamfgr tabell 13 og 15 i appendiks B. Som et eksempel pa strategiens overlegenhet, nar
vi tar utgangspunkt i gjennomsnittlig meravkastning, kan det nevnes at for det a ri pa
rentekurven over ett ar med et attearig rentepapir, sa viser 75-persentilen en gjennom-
snittlig meravkastning pa hele 7,11 prosentpoeng over en passiv kjgp-og-hold-strategi i et
ettarig rentepapir. Dette er ikke langt i fra dobbelt sa mye som tilsvarende resultat fra

den ubetingede strategien pa 3,87 prosentpoeng.

I Dyl og Joehnk (1981) er det tendenser til at meravkastningene gker, samt at nedsiden og
volatiliteten reduseres, nar bade rentesikkerheten og varigheten pa rideinstrumentet gker.

For var del ser vi et tilnsermet likt mgnster. Ved & sammenligne 75-persentilen med posi-
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tiv rentesikkerhet-strategien, ser vi at 75-persentilen, som ngdvendigvis vil ha en hgyere
gjennomsnittlig rentesikkerhet enn positiv rentesikkerhet-strategien, generelt har hgyere
gjennomsnittlig meravkastning, lavere standardavvik og en mer begrenset nedside malt
ved minste observerte verdi. De gjennomsnittlige meravkastningene avtar riktignok noe
nar perioden man rir pa rentekurven gker fra ett til to ar. Dette er likevel ikke urimelig,
tatt i betraktning at toarsrenten vil, i henhold til den rasjonelle forventningshypotesen og
lgpetidspremiehypotesen, inneholde en (tidsvarierende) lgpetidspremie som er stgrre enn
det som er innbakt i ettarsrenten. Bieri og Chincarini (2005) gjor tilsvarende funn som
ogsa tyder pa at den gjennomsnittlige meravkastningen avtar nar lengden pa investerings-
horisonten gker. Det er ogsa verdt a nevne at antall ganger man rir pa rentekurven re-
duseres betraktelig nar man folger den betingede strategien 75-persentilen, sammenlignet
med om man hadde fulgt den ubetingede strategien. Den akkumulerte meravkastningen
over et helt ar, som vi ikke har malt her, kan derfor komme ut lavere for 75-persentilen
enn for den ubetingede strategien, til tross for hgyere gjennomsnittlig meravkastning for

75-persentilen de gangene man faktisk rir pa rentekurven.

I den grad lavest mulig spredning i og usikkerhet om resultatene er et gnsket mal, er 75-
persentilen, nar vi ser pa spredningsmalene, ogsa her overlegen den ubetingede strategien.
Vi ser det at bade standardavvik og variasjonsbredde for 75-persentilen er lavere for alle
tilfeller av det a ri pa rentekurven, nar vi sammenligner med den ubetingede strategien.
Den relative forskjellen ser likevel ut til a reduseres noe nar lgpetiden pa rideinstrumen-
tet gker. Dette gjelder seerlig nar perioden man rir pa rentekurven er ett ar. Det ma for
gvrig papekes at alle minimumsverdier for observerte meravkastninger, for 75-persentilen,
er mer positive (mindre negative) enn hva tilfellet er for den ubetingede strategien. Og
nar perioden man rir pa rentekurven er pa to ar, sa er alle minimumsverdier for ob-
serverte meravkastninger positive. Altsa forte ikke det a folge den betingede strategien
75-persentilen, i noen av vare observerte tilfeller, ved a ri pa rentekurven over to ar til at
man kom darligere ut enn om man hadde fulgt en passiv kjgp-og-hold-strategi i et toarig
rentepapir. Minste og stgrste observerte minimumsverdi for det a ri pa rentekurven i to
ar er henholdsvis 0,08 og 0,80 prosentpoeng. Funnene stgttes, i henhold til tabell 15 i

appendiks B, av resultatene som har sitt utspring i swaprenter.

Som fglge av markant lavere variasjon og hgyere gjennomsnittlige meravkastninger for
(nesten) alle analyserte lppetider, er det naturlig at det risikojusterte méalet pa merav-
kastningene, Sharpe ratioen, ogsa er hgyere for 75-persentilen, sammenlignet med den
ubetingede strategien. Vi finner at Sharpe ratioen, for alle perioder man rir pa rente-
kurven og for alle lgpetider av rideinstrumentet, for 75-persentilen er hgyere enn for den
ubetingede strategien. Den relative forskjellen er, i favgr av 75-persentilen, stgrst for det
a ri pa rentekurven i to ar. Og for det a ri rentekurven i to ar med en femarig nullkupong-

obligasjon finner vi at 75-persentilen gir en Sharpe ratio pa 3,16, noe som er mer enn tre
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ganger sa stort som tilsvarende resultat fra den ubetingede strategien pa 0,94.

Tabell 4: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien 75-
persentilen.

Lopetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden péa perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lppetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravkastningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for statspapirer.

75—persentilen
XH o

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,25 0,38 -0,49 3,15 0,64
9 maneder 0,26 0,48 -1,04 5,41 0,54
1 ar 0,31 0,79 -1,91 8,37 0,39

6 maneder
9 maneder 0,12 0,17 -0,23 1,81 0,70
1 ar 0,16 0,32 -0,70 1,32 0,49

9 maneder

1 ar 0,10 0,14 -0,21 1,17 0,66
1 ar

2 ar 0,56 0,35 -0,21 1,32 1,59
3 ar 1,65 0,83 -0,37 3,25 1,99
4 ar 2,88 1,46 -1,12 5,78 1,97
5 ar 4,01 2,22 -1,77 8,18 1,81
6 ar 9,15 3,04 -2,14 10,35 1,69
7 ar 6,21 3,84 -2,27 12,22 1,62
8 ar 7,11 4,61 -2,28 14,74 1,54
9 ar 7,58 9,39 -4.,54 16,99 1,41
10 ar 7,81 6,09 -5,17 18,88 1,28
2 ar

3 ar 0,73 0,25 0,19 1,34 2,92
4 ar 1,25 0,56 0,08 2,62 2,24
5 ar 2,65 0,84 0,72 4,94 3,16
6 ar 3,46 1,20 0,78 6,54 2,89
7 ar 413 1,53 0,80 7,80 2,69
8 ar 4,67 1,80 0,70 8,19 2,99
9 ar 9,30 2,10 0,52 9,20 2,02
10 ar 5,91 2,44 0,28 10,22 2,43
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9.3 Positivt stigningstall

Strategien med a ri pa rentekurven nar renten pa rideinstrumentet er hgyere enn renten
for lgpetiden som tilsvarer investeringshorisonten gir, som vi kan se av tabell 5, for 18 av
23 tilfeller lavere gjennomsnittlig meravkastning enn den ubetingede strategien. Vi kan
se den samme tendensen for rentene estimert fra swapmarkedet i tabell 16 i appendiks
B, der meravkastningen fra positivt stigningstall-strategien kun i ett tilfelle er hgyere enn
meravkastningen fra den ubetingede strategien. Vi ser ogsa for denne strategien at de
gjennomsnittlige meravkastningene gker med lgpetiden pa rideinstrumentet, og er hgyest

for a ri pa rentekurven i ett ar.

Sammenlignet med den ubetingede strategien, ser vi at standardavviket til strategien
positivt stigningstall er lavere for investeringshorisonter under ett ar. Det samme gjel-
der for variasjonsbredden. Vi ser ogsa at standardavviket og variasjonsbredden gker med
lppetiden pa rideinstrumentet som benyttes. For investeringshorisont pa ett ar, ser vi at
positivt stigningstall-strategien har lavere standardavvik for rideinstrument med opptil
fem ars lgpetid, og for rideinstrument med lengre lgpetid har den ubetingede strategien
lavere standardavvik. For en investeringshorisont pa to ar ser vi det samme mgnsteret.
Rideinstrument med lgpetid opptil fire ar har, for positivt stigningstall-strategien, lavere
standardavvik, men for rideinstrument med lengre lgpetid har den ubetingede strategien
lavere standardavvik. Variasjonsbredden er omtrent lik for den ubetingede strategien og
strategien med positivt stigningstall nar investeringshorisonten er ett og to ar. Unntaket
er for en investeringshorisont pa ett ar og lgpetid pa rideinstrumentet pa fire ar eller

mindre.

Resultatene som er gjengitt over gjenspeiles ogsa i Sharpe ratioen, som er hgyere for
positivt stigningstall-strategien for investeringshorisonter pa under ett ar, nar vi sam-
menligner med den ubetingede strategien. Vi finner at Sharpe ratioen er avtagende med
lppetiden pa rideinstrumentet nar investeringshorisonten er under ett ar. Dette kommer
av at den gkte gjennomsnittlig meravkastningen ikke oppveier den gkte risikoen, malt ved
standardavviket. For en investeringshorisont pa ett ar, fremstar den ubetingede strategien
og positivt stigningstall-strategien, justert for risiko, som like attraktive. Sharpe ratioen
er jevnt over den samme. For noen rideinstrumenter er Sharpe ratioen til den ubetin-
gede strategien marginalt hgyere enn for positivt stigningstall-strategien, og vice versa.
For en investeringshorisont pa to ar, fremstar positivt stigningstall-strategien som mindre
attraktiv enn det a ri ubetinget pa rentekurven. Sharpe ratioen er lavere for alle lgpetider

av rideinstrumentet, sammenlignet med den ubetingede strategien.
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Tabell 5: Meravkastning fra det & ri pa rentekurven med den betingede strategien positivt
stigningstall.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravkastningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for statspapirer.

Positivt stigningstall
XH "~ grang

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio
Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,24 0,43 -0,49 3,27 0,55
9 maneder 0,33 0,84 -1,42 6,64 0,40
1 ar 0,40 1,21 -2,50 9,53 0,33

6 maneder
9 maneder 0,17 0,30 -0,35 2,14 0,56
1 ar 0,25 0,54 -0,70 3,98 0,46

9 maneder

1 ar 0,11 0,21 -0,31 1,38 0,52
1 ar

2 ar 0,35 0,85 -1,20 3,39 0,42
3 ar 1,03 1,68 -2,52 6,03 0,61
4 ar 1,75 2,49 -3,60 7,87 0,70
5 ar 2,45 3,30 -4.,52 10,42 0,74
6 ar 2,94 4,16 -5,35 13,40 0,71
7 ar 3,42 4,97 -7,07 15,95 0,69
8 ar 3,88 5,71 -8,29 18,16 0,68
9 ar 4,32 6,40 -9,42 20,13 0,68
10 ar 4,74 7,04 -10,53 21,96 0,67
2 ar

3 ar 0,36 0,67 -1,03 1,95 0,53
4 ar 0,59 1,15 -2,20 2,92 0,51
5 ar 1,46 1,80 -2,76 5,32 0,81
6 ar 2,00 2,31 -3,28 7,21 0,87
7 ar 2,49 2,79 -3,80 8,77 0,89
8 ar 2,93 3,25 -4,32 10,04 0,90
9 ar 3,33 3,69 -4.82 11,10 0,90
10 ar 3,69 4,13 -5,30 12,01 0,89
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9.4 BNP

I tabell 6 ser vi at strategien med & ri pa rentekurven nar sesongjustert BNP-vekst i
Norge fra et kvartal til et annet er negativ gir hgyere gjennomsnittlig meravkastning for
alle investeringshorisonter og rideinstrumenter, nar vi sammenligner med de tilsvarende
resultatene for den ubetingede strategien fra tabell 2. Det samme ser vi nar vi ser pa re-
sultatene fra rentene estimert fra swapmarkedet, som vist i tabell 17 i appendiks B. Vi ser
ogsa her den samme utviklingen som for den ubetingede strategien med at gjennomsnittlig
meravkastning gker med lgpetiden pa rideinstrumentet som benyttes. Hgyest gjennom-
snittlig meravkastning finner vi for en investeringshorisont pa ett ar og et rideinstrument
pa ti ar. Denne kombinasjonen gir en meravkastning ut over en kjgp-og-hold-strategi pa

7,99 prosentpoeng.

For BNP-strategien ser vi at for en investeringshorisont pa under ett ar, s er stan-
dardavvikene hgyere enn for den ubetingede strategien. Standardavvikene er ogsa skende
med lengden pa rideinstrumentet som benyttes. Samtidig ser vi at variasjonsbreddene
er lavere for BNP-strategien enn for den ubetingede strategien. Maksimumsverdien for
meravkastningene er lavere, men det samme er ogsa minimumsverdien. Generelt er altsa
spredningen i resultatene fra BNP-strategien lavere enn for den ubetingede strategien. For
investeringshorisonter pa ett ar eller mer, ser vi derimot at standardavviket, med unntak
av for en investeringshorisont pa ett ar og et rideinstrument pa to ar, er lavere for BNP-
strategien malt mot den ubetingede strategien. Variasjonsbredden er ogsa her lavere for
alle rideinstrumenter sammenlignet med den ubetingede strategien. Bade standardavviket

og variasjonsbredden er gkende med lgpetiden pa rideinstrumentet som benyttes.

Kombinasjonen av hgyere gjennomsnittlig meravkastning og stort sett lavere standard-
avvik, fgrer til at BNP-strategien gir hgyere Sharpe ratio enn den ubetingede strategien
for alle kombinasjoner av varighet investeringshorisonten og rideinstrumentet. For inves-
teringshorisonter pa under ett ar, ser vi at Sharpe ratioen er avtagende med tid til forfall
for rideinstrumentet. For en investeringshorisont pa ett ar finner vi derimot at Sharpe
ratioen er gkende frem til lgpetiden pa rideinstrumentet er fem ar, for den deretter sta-
biliserer seg og sa faller for rideinstrumenter med lengre lgpetider. Vi ser den samme
tendensen for investeringshorisonter pa to ar, men her begynner Sharpe ratioen forst a
falle nar lgpetiden pa rideinstrumentet gar fra atte til ni ar. Enkelt sagt kan vi si at den
pkte gjennomsnittlige meravkastningen ikke oppveier den pafglgende gkte risikoen, malt

ved standardavviket til meravkastningen, nar lgpetiden pa rideinstrumentet blir for lang.

Som for 75-persentil-strategien, er det kun i et fatall tilfeller at BNP-strategien tilsier at
investor skal ri pa rentekurven. Dermed vil antall gjennomfgrte investeringer ogsa med

denne strategien veere faerre enn for den ubetingede strategien.
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Tabell 6: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien BNP.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravkastningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra markedet for statspapirer.

XHPYP
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,34 0,52 1,04 2,30 0,65
9 maneder 0,50 1,03 1,26 4,79 0,49
1 ar 0,69 1,54 1,91 6,44 0,45

6 maneder
9 maneder 0,30 0,48 -0,31 1,98 0,63
1 ar 0,56 1,01 -0,88 3,98 0,55

9 maneder

1ar 0,26 0,44 -0,26 1,43 0,64
1 ar

2 ar 1,00 1,14 -0,71 4,29 0,88
3 ar 2,19 1,84 -0,54 6,93 1,19
4 ar 3,33 2,38 -1,12 7,97 1,40
O ar 4.34 2,95 -1,78 10,42 1.47
6 ar 5,24 3,97 -2.71 13,40 1,47
7 ar 6,02 4,20 -3,73 15,95 1,44
8 ar 6,73 4,81 -4,83 18,16 1,40
9 ar 7,38 5,42 -5,86 20,13 1,36
10 ar 7,99 6,03 -6,65 21,96 1,33
2 ar

3 ar 0,65 0,53 -0,66 1,70 1,22
4 ar 1,16 1,07 -1,50 3,09 1,08
O ar 2,29 1,52 -1,52 4,67 1,51
6 ar 3,08 1,94 -1,66 6,29 1,58
7 ar 3,79 2,33 -1,74 7,80 1,62
8 ar 4,42 2,70 -1,79 9,17 1,64
9 ar 4,99 3,06 -2,04 10,36 1,63
10 ar 9,00 3,41 -2,36 11,37 1,61
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9.5 Sammenligning av & ri pa rentekurven med en kjgp-og-hold-

strategi

Vi har sett at strategien med a ri pa rentekurven har gitt positive meravkastninger som er
signifikant forskjellige fra null for perioden vi har undersgkt. Vi har derimot ogsa sett at
dette kommer pa bekostning av hgyere risiko, malt ved standardavviket til meravkastnin-
gen. For & vurdere om strategien med a ri pa rentekurven for investor, nar vi hensyntar
risiko, vil veere mer attraktiv enn en kjgp-og-hold-strategi, folger vi samme metode som
Grieves et al. (1999), og tar utgangspunkt i investors risikoaversjonskoeffisient. Neermere
bestemt ser vi pa for hvilke verdier pa risikoaversjonskoeffisienten investor er indifferent
mellom & benytte en kjop-og-hold-strategi og strategien med a ri pa rentekurven, bade
ubetinget og betinget. Vi har benyttet to forskjellige nyttefunksjoner for & foreta denne
sammenligningen, en mean-variance nyttefunksjon og en konstant relativ risikoaversjon

nyttefunksjon.

9.5.1 Mean-variance nyttefunksjon

I tabell 7 finner vi investors terskelverdier av risikoaversjonskoeffisienten, A, som gjor

investor indifferent mellom & ri pa rentekurven og a velge en kjgp-og-hold-strategi.

Vi innleder med a se pa verdiene for det & ri ubetinget pa rentekurven. Her ser vi at de
hgyeste terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten fremkommer ved a ri pa rentekur-
ven over en tremaneders periode. Her ligger A mellom 73,46 og 76, 63. Med utgangspunkt
i at sveert fa investorer har en risikoaversjonskoeffisient pa over 10, vil det a ri pa rente-
kurven over en tremaneders periode, sammenlignet med en kjgp-og-hold-strategi, veere en
attraktiv strategi for enhver investor, unntatt de som har sveert hgy risikoaversjon. For
investeringshorisonter pa seks og ni maneder ser vi at terskelverdien av risikoaversjonskoef-
fisienten er avtagende. For en seksmaneders investeringshorisont ligger A mellom 30, 15 og
35, 81. For en investeringshorisont pa ni maneder ligger A pa 16,93, nar lengden pa ridein-
strumentet er ett ar. Dette samsvarer godt med resultatene til Grieves et al. (1999) fra det
amerikanske markedet, som ogsa finner at terskelverdien av risikoaversjonskoeffisienten er
synkende med lengden pa investeringshorisonten. Vi ser ogsa at investors terskelverdi av
risikoaversjonskoeffisienten for en investeringshorisont pa ni maneder og et rideinstrument
pa ett ar ligger over 10, og dermed er stgrre enn verdien for risikoaversjonskoeffisienten

for en representativ risikoavers investor.

For en investeringshorisont pa ett ar ser vi at A ligger mellom 20, 83 og 36, 12. Terskelver-
dien av risikoaversjonskoeffisienten er stigende nar lengden pa rideinstrumentet gker fra
to til fire ar, for deretter a veaere avtagende. Ved dette knekkpunktet vil ikke den gkte av-

kastningen lenger veie opp for den gkte risikoen investor opplever ved a ri pa rentekurven.
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Tabell 7: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med mean-
variance nyttefunksjon.

Logpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lppetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Ubetinget, RS, 75-persentilen, PS og BNP angir ulike strategier for
det & ri pa rentekurven. Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor normalt sett vil foretrekke & ri pa
rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investerings-
horisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi

med varighet h. Basert pa data fra markedet for statspapirer.

A
Ubetinget RS 75-persentilen PS BNP

Instrumet

3 maneder

6 maneder 76,63 87,80 102,97 87,80 87,91
9 maneder 73,46 109,26 180,39 101,18 85,06
1 ar 74,48 135,32 191,86 104,20 80,74

6 maneder
9 maneder 30,15 37,06 43,17 42,56 36,33
1 ar 35,81 71,14 90,88 71,14 41,35

9 maneder

1 ar 16,93 23,94 30,54 28,90 22,22
1 ar

2 ar 24,43 58,72 445,96 58,72 34,16
3 ar 32,85 65,88 381,91 69,08 48,58
4 ar 36,12 48,08 277,23 58,36 59,60
9 ar 35,27 37,50 200,14 46,11 64,09
6 ar 32,30 31,63 139,11 33,63 62,53
7 ar 28,84 27,33 102,54 27,75 57,99
8 ar 25,67 23,99 78,51 24,04 52,75
9 ar 23,01 21,41 58,73 21,42 47,77
10 ar 20,83 19,43 46,14 19,42 43,28
2 ar

3 ar 17,14 25,59 189,46 27,23 23,55
4 ar 20,18 22,65 164,72 22,65 27,63
5 ar 27,32 31,70 228,13 31,94 37,36
6 ar 27,65 29,18 183,00 29,47 37,90
7 ar 26,48 26,53 149,53 26,55 36,91
8 ar 24,66 23,91 132,72 20,25 35,30
9 ar 22,65 21,52 108,13 21,32 3347
10 ar 20,64 19,36 86,83 19,15 31,55
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Vi ser samme utvikling for en investeringshorisont pa to ar. Terskelverdien av risikoaver-
sjonskoeffisienten varierer her fra 17,14 til 27,65, og vi ser at den er gkende for lengden
pa rideinstrumentet frem til og med seks ar. For lengre lgpetider pa rideinstrumentet er
A avtagende. Som vi har sett, har vi for gvrig at terskelverdien av risikoaversjonskoef-
fisienten, for alle lengder pa rideinstrumentet og en investeringshorisont pa ett eller to
ar, er stgrre enn 10. Ogsa her ser det altsa ut til at strategien med & ri pa rentekurven
er mer attraktiv for investor, nar vi sammenligner med en passiv kjgp-og-hold-strategi.
Funnene over for den ubetingede strategien stgttes i stor grad, som vi kan se av tabell
28 i appendiks B, av resultatene fra de statsutstedte nullkupongrentene estimert med
utgangspunkt i swapmarkdet. Terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten er grovt sett

de samme, men riktignok noe lavere nar vi tar utgangspunkt i swapmarkedet.

For positiv rentesikkerhet-strategien ser vi, for en investeringshorisont pa under ett ar,
samme tendens som for den ubetingede strategien, men terskelverdien av risikoaversjons-
koeffisientene er hgyere. Terskelverdien varierer fra 23,94, for en investeringshorisont pa
ni maneder og et rideinstrument pa ett ar, til 135, 32, for en investeringshorisont pa tre
maneder og et rideinstrument pa ett ar. For en investeringshorisont pa ett ar ser vi at A va-
rierer fra 19,43 til 65, 88. Den hgyeste terskelverdien av risikoaversjonskoeffisienten for en
investeringshorisont pa ett ar finner vi for et rideinstrument pa tre ar. For rideinstrumen-
ter med lengre lgpetid er verdien pa risikoaversjonskoeffisienten avtagende. Terskelverdien
av risikoaversjonskoeffisienten for en investeringshorisont pa ett ar og rideinstrument pa
seks ar eller lengre er lavere for positiv rentesikkerhet-strategien enn for den ubetingede
strategien. Ser vi pa en investeringshorisont pa to ar, ligger verdien av risikoaversjonskoef-
fisienten mellom 19, 36 og 31, 70. Den hgyeste terskelverdien av risikoaversjonskoeffisienten
oppnas for et rideinstrument pa fem ar. Den laveste verdien oppnas ved bruk av et ridein-
strument pa ti ar. Ogsa her ser vi at A blir mindre enn for den ubetingede strategien nar
varigheten pa rideinstrumentet blir lang, noe som her innebeerer atte ar eller mer. Selv om
A er lavere for noen tilfeller nar vi sammenligner positiv rentesikkerhet-strategien med
den ubetingede strategien, ser vi at alle verdiene er over 10. De fleste investorer vil derfor
ogsa finne denne strategien attraktiv i forhold til kjgp-og-hold-strategien, nar risiko er

tatt 1 betraktning.

75-persentil-strategien gir jevnt over hgyere terskelverdier av risikoaversjonskoeffisienten,
de varierer fra 30,54 til 445,96, enn den ubetingede strategien og de ¢gvrige betingede
strategiene. Dette bekrefter vare tidligere indikasjoner om at 75-persentil-strategien er
den mest attraktive strategien, ogsa pa et risikojustert grunnlag. Dette uavhengig av
varigheten pa investeringshorisonten og rideinstrumentet. Likevel er det slik at enkel-
te kombinasjoner av lgpetider ser ut til a veere mer attraktive enn andre. Som for de
tidligere omtalte strategiene ser vi at for en investeringshorisont pa under ett ar, sa er

terskelverdien av risikoaversjonskoeffisienten hgyest for en investeringshorisont pa tre ma-
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neder, fgr den deretter faller nar investeringshorisonten gker. Tar vi utgangspunkt i en
investeringsperiode pa ett ar, ser vi at hgyeste terskelverdi av risikoaversjonskoeffisien-
ten oppnas ved a benytte et rideinstrument pa to ar. Etter dette, for gkende lgpetider
pa rideinstrumentet, er A synkende. For en investeringshorisont pa to ar oppnas hgyest

terskelverdi av risikoaversjonskoeffisienten ved & benytte et rideinstrument pa fem ar.

Positivt stigningstall-strategien har grovt sett de samme terskelverdiene for risikoaver-
sjonskoeffisientene som positiv rentesikkerhet-strategien, likevel er det noen forskjeller. Vi
kan se at terskelverdiene er noe lavere for eksempel for en investeringshorisont pa ett ar
og et rideinstrument pa ni maneder og ett ar. Terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisi-
enten er i tillegg noe hgyere for en investeringshorisont pa ett ar og et rideinstrument
med varighet pa mellom tre og seks ar. Foruten disse kombinasjonene, er terskelverdiene
av risikoaversjonskoeffisienten omtrent de samme for de to betingede strategiene positivt

stigningstall og positiv rentesikkerhet.

Nar investeringshorisonten er mindre enn ett ar, gir BNP-strategien, i likhet med de andre
strategiene, hgyest terskelverdier av risikoaversjonskoeffisienten for en investeringshorisont
pa tre maneder, samtidig som at A er avtagende for en investeringshorisont pa seks og
ni maneder. Sammenlignet med de andre strategiene, kommer BNP-strategien darligere
ut enn de andre betingede strategiene for en investeringshorisont pa mindre enn ett ar.
BNP-strategien kommer likevel bedre ut enn den ubetingede strategien, nar vi legger ters-
kelverdien av risikoaversjonskoeffisienten til grunn. For en investeringshorisont pa ett ar,
gir BNP-strategien lavere terskelverdier av risikoaversjonskoeffisienten enn alle de andre
betingede strategiene ved bruk av et rideinstrument med lgpetid pa to eller tre ar. Ved
bruk av et rideinstrument med lgpetid pa mer enn tre ar, ser vi derimot at BNP-strategien
kun gir lavere terskelverdi av risikoaversjonskoeffisienten enn 75-persentil-strategien. Det

samme mgnsteret kan vi se for en investeringshorisont pa to ar.

Som vi kan se av tabell 28 i appendiks B bekreftes resultatene over av rentene estimert fra
swapmarkedet. Terskelverdiene er i noen tilfeller hgyere og i andre tilfeller lavere, men alle
verdiene fglger de samme trendene som beskrevet over, og alle terskelverdiene er storre

enn 10.

Det vi kan se fra terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten nar en mean-variance
nyttefunksjon legges til grunn er at alle terskelverdiene av investors risikoaversjonskoeffisi-
ent ligger over 10. Alle strategiene med a ri pa rentekurven fremstar derfor, nar vi justerer
for risiko, som mer attraktive for investor sammenlignet med en kjgp-og-hold-strategi. Vi
kan ogsa se at de betingede strategiene positivt stigningstall og positiv rentesikkerhet
kommer bedre ut sammenlignet med den ubetingede strategien ved & sammenligne ters-
kelverdiene av investors risikoaversjonskoeffisient enn nar vi sammenligner de forskjellige

strategiene ved bruk av Sharpe ratioen. Dette gjelder spesielt for investeringshorisonter
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pa under ett ar, men ogsa for investeringshorisonter pa ett og to ar og ved bruk av ride-
instrumenter med kort lgpetid. Positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall-strategien
kommer ogsa bedre ut sammenlignet med BNP-strategien ved a legge resultatene fra
mean-variance nyttefunksjonene til grunn i stedet for Sharpe ratioen, ogsa her gjelder
dette spesielt for investeringshorisonter pa under ett ar. Dette kan komme av at vi her
benytter en nyttefunksjon som ikke hensyntar at investor vil mislike et tap mer sam-
menlignet med hvor mye han vil glede seg over en like stor gevinst. Ettersom strategiene
positivt stigningstall og positiv rentesikkerhet oftere har negativ avkastning enn BNP, vil
dette, som fglge av forholdet nevnt ovenfor, kunne medfsre at vi far unaturlig hgye ters-
kelverdier for positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall-strategiene nar vi benytter

en mean-variance nyttefunksjon.

9.5.2 Konstant relativ risikoaversjon nyttefunksjon

Tabell 8 viser terskelverdiene for investors risikoaversjonskoeffisient med en konstant re-
lativ risikoaversjon nyttefunksjon. Det forste vi legger merke til er at terskelverdiene for
investors risikoaversjonskoeffisient generelt er hgyere ved bruk av denne nyttefunksjonen

enn for mean-variance nyttefunksjonen.

For den ubetingede strategien ser vi at alle terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten
ligger over 10. Dette indikerer at alle kombinasjoner av investors investeringshorisont og
varigheten pa rideinstrumentet som benyttes er mer attraktive for investor nar vi, pa
et risikojustert grunnlag, sammenligner med en kjgp-og-hold-strategi. Vi legger spesielt
merke til at for en investeringshorisont pa under ett ar, sa fremstar strategien med a ri
ubetinget pa rentekurven som sveert attraktiv, sammenlignet med kjop-og-hold. Her ligger
terskelverdiene av risikoaversjonskoeffisienten fra 329, 32 til over 500. For en investerings-
horisont pa ett ar, ser vi at terskelverdien av risikoaversjonskoeffisienten er fallende nar
lppetiden pa rideinstrumentet som benyttes gker. Ved & benytte et rideinstrument med
varighet pa to ar finner vi en terskelverdi pa 263, 82, og ved a benytte et rideinstrument
med lgpetid pa ti ar finner vi en terskelverdi pa 24, 51. For en investeringshorisont pa to ar
finner vi terskelverdier som varierer mellom 29, 46 og 323, 61. Hgyest terskelverdi oppnas
for et rideinstrument med varighet pa tre ar. For rideinstrument med lengre lgpetid er
terskelverdien fallende, med unntak av at den gker nar lgpetiden pa rideinstrumentet gker

fra fire til fem ar.

Positiv rentesikkerhet-strategien gir ogsa relativt hgye terskelverdier av risikoaversjonsko-
effisienten. Vi ser det samme mgnsteret som for den ubetingede strategien for en investe-
ringshorisont pa under ett ar for hvilke kombinasjoner av lengde investeringshorisont og
rideinstrument som gir hgyest . For en investeringshorisont pa ett ar eller mer ser vi at

positiv rentesikkerhet-strategien gir hgyere terskelverdier for risikoaversjonskoeffisienten
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Tabell 8: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med konstant
relativ risikoaversjon nyttefunksjon.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lppetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Ubetinget, RS, 75-persentilen, PS og BNP angir ulike strategier for
det & ri pa rentekurven. Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor normalt sett vil foretrekke & ri pa
rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investerings-
horisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor a velge en kjogp-og-hold-strategi

med varighet h. Basert pa data fra markedet for statspapirer.

/Y
Ubetinget RS 75-persentilen PS BNP

Instrumet

3 maneder

6 maneder =500 =500 =500 =500 =500
9 maneder =500 =500 =500 =500  >500
1 ar 329,32 479,17 384,35 >500 242,96

6 maneder
9 méaneder >500 >500 >500 >500  >500
1 ar >500 >500 >500 >500 457,64

9 maneder

1ar >500 >500 >500 >500  >500
1 ar

2 ar 263,82 >500 >500 >500  >500
3 ar 121,41 184,45 >500 189,65 >500
4 ar 76,91 90,29 >500 103,51 273,63
O ar 57,05 57,35 >500 75,04 153,75
6 ar 45,11 43,87 323,14 48,64 102,01
7 ar 37,09 35,87 265,49 36,78 74,95
8 ar 31,47 30,35 178,92 30,47 59,22
9 ar 27,45 26,44 108,37 26,43 49,52
10 ar 24,51 23,64 80,70 23,62 43,36
2 ar

3 ar 323,61 >500 >500 >500 392,22
4 ar 63,61 64,00 411,60 64,00 108,07
O ar 64,96 65,29 411,60 65,46 138,91
6 ar 51,71 51,24 >500 51,61 114,31
7 ar 43,73 43,19 >500 43,33 97,03
8 ar 37,89 37,30 >500 37,22 85,53
9 ar 33,27 32,63 >500 32,57 70,79
10 ar 29,46 28,80 >500 28,72 61,54
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for rideinstrumenter med forholdsvis kort varighet, sammenlignet med den ubetingede
strategien. Men for et rideinstrument med relativt lang lgpetid, gir den ubetingede stra-
tegien hgyere terskelverdier. Knekkpunktet for nar den ubetingede strategien gir hgyere
terskelverdier enn positiv rentesikkerhet-strategien inntreffer nar varigheten pa ridein-
strumentet gar fra fem til seks ar — bade for en investeringshorisont pa ett ar og for
en investeringshorisont pa to ar. Likevel ser vi at de laveste terskelverdiene for positivt
stigningstall-strategien er hgyere enn 10. Dette indikerer at selv om strategien kommer noe
darligere ut i forhold til den ubetingede strategien sa vil investor, nar risiko justeres for,

fortsatt finne positiv rentesikkerhet-strategien mer attraktiv enn kjop-og-hold-strategien.

75-persentil-strategien gir jevnt over forholdsvis hgye terskelverdier av investors risiko-
aversjonskoeffisient. Den laveste terskelverdien finner vi for en investeringshorisont pa ett
ar og et rideinstrument med varighet pa ti ar, og her er terskelverdien sa hgy som 80, 70,
noe som er langt over verdien pa risikoaversjonskoeffisienten til de fleste investorer, som
vi legger til grunn at ligger mellom 1 og 10. Vi ser at terskelverdiene til 75-persentli-
strategien er lik eller hgyere, for alle kombinasjoner av lengde pa investeringshorisont og

rideinstrument, sammenlignet med tilsvarende kombinasjonener for de andre strategiene.

Positivt stigningstall-strategien gir, som i tilfellet med en mean-variance nyttefunksjon,
i all hovedsak like terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient som det positiv
rentesikkerhet-strategien gir. For relativt korte investeringshorisonter er de forholdsvis
store, men avtar nar lengden pa bade investeringshorisont og rideinstrument gker. Likevel
er det slik at stgrrelsen pa alle terskelverdiene tilsier at investor hgyst sannsynlig, nar
risiko tas i betraktning, vil velge & ri pa rentekurven i stedet for & benytte en kjgp-og-

hold-strategi.

I likhet med de andre strategiene ser vi at ogsa BNP-strategien gir terskelverdier av
investors risikoaversjonskoeffisient som er hgyere enn 10. Sammenlignet med de andre
strategiene ser vi at BNP-strategien gir like eller lavere terskelverdier av risikoaversjons-
koeffisienten for en investeringshorisont pa under ett ar. For investeringsperioder pa ett
og to ar ser vi derimot at BNP-strategien kun gir lavere terskelverdier av risikoaversjons-
koeffisienten enn 75-persentil-strategien. Videre ser vi at terskelverdiene typisk avtar med
lengden pa lgpetiden til rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven, men ogsa her

finnes det enkelte unntak.

Som vi kan se av tabell 29 i appendiks B stgttes resultatene over ogsa av rentene estimert

fra swapmarkedet. De indikerer de samme trendene for alle de forskjellige strategiene.

Oppsummert finner vi at ogsa her at alle terskelverdiene av investors risikoaversjonsko-
effisient ligger over 10, og vi kan igjen se at alle strategiene fremstar som mer attraktive
for investor sammenlignet med en kjgp-og-hold-strategi, risiko tatt i betraktning. Den

stgrste forskjellen vi kan se pa terskelverdien for investors risikoaversjonskoeffisient nar vi
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sammenligner resultatene fra de ulike nyttefunksjonene er at strategien med a ri pa rente-
kurven jevnt over, justert for risiko, fremstar som mer attraktiv nar vi benytter konstant
relativ risikoaversjon nyttefunksjon enn ved bruk av mean-variance nyttefunksjon. Ogsa
her finner vi at positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall-strategiene, ved bruk av kon-
stant relativ risikoaversjon nyttefunksjon og sammenligning mot en kjgp-og-hold-strategi,
kommer bedre ut enn nar vi benytter Sharpe ratioen som risikojustert sammenlignings-
grunnlag mot den ubetingede strategien. I motsetning til for nar vi benyttet mean-variance
nyttefunksjon ser vi na at BNP-strategien, seerlig for en investeringshorisont pa ett eller
to ar, kommer bedre ut enn strategiene positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall.
Som vi har veert inne pa, kan dette veere en fglge av at konstant relativ risikoaversjon

nyttefunksjonen hensyntar at investor vanligvis har asymmetrisk risikoaversjon.

9.5.2.1 Test for robusthet

Som vi kan se av tabell 9 og 10, far vi en betydelig variasjon i terskelverdien av investors
risikoaversjonskoeffisient nar vi deler opp vart utvalg i fem ulike subutvalg, der utviklingen
i styringsrenten har veert relativt stabil innenfor det enkelte subutvalg. For en investerings-
horisont pa tre maneder og et rideinstrument med en lgpetid pa ett ar ser vi at bade A og
~ varierer fra & veere negativ/ikke definerbar til & veere positiv og sveert stor. Tilsvarende,
riktignok ikke like stor, variasjon finner vi ogsa mellom de ulike subutvalgene for andre
kombinasjoner av varighet pa investeringshorisont og rideinstrument. Ut fra dette kan
det tyde pa at investors terskelverdi av risikoaversjonskoeffisienten er tidsavhengig, og i
ikke ubetydelig grad avhenger av rentenivaet pa det aktuelle investeringstidspunktet ¢ og
utviklingen i rentenivaet fra dette tidspunktet til tidspunkt ¢ + h, altsa frem til det (ikke

forfalte) lange rentepapiret selges.

Pastanden over understgttes nar vi tar det enkelte subutvalg, bade i tabell 9 og 10,
naermere i betraktning, og ser at variasjonen i terskelverdien av investors risikoaversjons-
koeffisient er mye mindre innenfor det enkelte subtutvalg enn hva den er mellom de ulike
subutvalgene. Likevel er det slik at det ogsa her finnes unntak. I sa mate legger vi seer-
lig merke til subutvalg 2, som lgper fra og med januar 2004 til og med desember 2005.
Dette var en periode med forholdsvis flat utvikling i rentenivaet, som vi kan se av figur 7
pa side 25. Subutvalg 5 knyttes ogsa til en periode med forholdsvis flat, riktignok noe
fallende, utvikling i rentenivaet. I motsetning til for subutvalg 2 ser vi her at bade A
og 7y er positive og ligger godt over 10 for alle undersgkte kombinasjoner av varighet pa
investeringshorisont og rideinstrument. Subutvalg 1 og 4, to perioder hovedsakelig preget
av reduksjoner i rentenivaet, som skulle tilsi at det a ri pa rentekurven blir mer lgnn-
somt, gir hgye verdier av A og . Mens for den perioden der rentenivéaet i all hovedsak

var gkende, det vil si for subutvalg 3, ser vi at stgrrelsen pa terskelverdien av investors
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risikoaversjonskoeffisient er noe blandet med hensyn til om investor, nar risiko hensyntas,

vil foretrekke a ri pa rentekurven eller en kjgp-og-hold-strategi.

Tabell 9: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med mean-
variance nyttefunksjon for ulike subutvalg.

Logpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lppetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Tidspunktene for de ulike subutvalgene er spesifisert i sammen-
heng med figur 7 pa side 25. Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor normalt sett vil foretrekke & ri pa
rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investerings-
horisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi

med varighet h. Basert pa data fra markedet for statspapirer.

A
Subutvalg 1 2 3 4 5
Instrumet
3 maneder
1 ar 469,24  >500  Negativ 76,00 222,12
6 maneder
1 ar 266,75 >500 4,59 37,51 141,56
9 maneder
1 ar 114,94  >500 12,59 21,11 73,19
1 ar
2 ar 186,55 129,42 8,64 48,18 112,04
6 ar 188,60 27,49 7,39 120,11 40,72
10 ar 123,41 22,53 1,67 55,72 20,70
2 ar
3 ar 111,05 Negativ =~ 21,23 77,07 TTT
6 ar 276,93 Negativ 2224 118,07 52,58
10 ar 358,39 4,88 16,46 64,14 26,38
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Tabell 10: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med konstant
relativ risikoaversjon nyttefunksjon for ulike subutvalg.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Tidspunktene for de ulike subutvalgene er spesifisert i sammenheng
med figur 7 pa side 25. I tilfeller der det & ri pa rentekurven gir en gjennomsnittlig avkastning som er
negativ, vil det for en CRRA nyttefunksjon ikke veere mulig & lgse for investors terskelverdi av risiko-
avsersjonskoeffisienten. Slike tilfeller er her markert med "-". Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor
normalt sett vil foretrekke & ri pa rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa
h og m for henholdsvis investeringshorisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor

a velge en kjop-og-hold-strategi med varighet h. Basert pa data fra markedet for statspapirer.

~y
Subutvalg 1 2 3 4 5
Instrumet

3 maneder

1 ar >500  >500 - 168,49 385,20
6 maneder

1 ar >500 >b00 7,56 102,79 >500
9 maneder

1 ar >500  >b00 36,22 126,33 >500
1 ar

2 ar >500 246,69 11,83 =500 259,52
6 ar >500 37,13 8,39 278,97 51,08
10 ar 171,14 32,76 1,80 173,54 23,93
2 ar

3 ar 310,20 — 28,34 >500 331,10
6 ar 310,20 — 29,15 =500 152,67
10 ar 310,20 5,31 21,95 =500 56,62

I tabell 11 finner vi terskelverdiene for investors risikoaversjonskoeffisient, regnet ut med
bade mean-variance nyttefunksjon og konstant relativ risikoaversjon nyttefunksjon, for to
subutvalg der rentenivaet er omtrent det samme ved begynnelsen og slutten av periodene.
Som vi kan se, er disse terskelverdiene for investors risikoaversjonskoeffisient stort sett
lavere enn de tilsvarende terskelverdiene nar hele utvalgsperioden legges til grunn, men
det er noen unntak. For mean-variance nyttefunksjonen far vi hgyere terskelverdier for
subutvalg I for investeringshorisonter pa under ett ar. Konstant relativ risikoaversjon
nyttefunksjonen gir hgyere terskelverdier for subutvalg I for en investeringshorisont pa tre
maneder og seks maneder. I motsetning til nar vi ser pa terskelverdiene for hele perioden,

ser vi her at enkelte av terskelverdiene er rundt og under 10. Vi har derfor noen tilfeller
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Tabell 11: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med mean-
variance nyttefunksjon og konstant relativ risikoaversjon nyttefunksjon for ulike subutvalg.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. v og A er investors terskelverdi av risikoaversjonskoeffisienten for
henholdsvis mean-variance nyttefunksjon og konstant relativ risikoaversjon nyttefunksjon. Tidspunkte-
ne for de ulike subutvalgene er spesifisert i sammenheng med figur 7 pa side 25. Verdier stgrre enn 10
indikerer at investor normalt sett vil foretrekke a ri pa rentekurven, for den aktuelle strategien med til-
hgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investeringshorisont og rentepapiret som benyttes til & ri
pé rentekurven, fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi med varighet h. Basert pa data fra markedet

for statspapirer.

y A
Subutvalg 1 11 1 I7
Instrumet
3 maneder
1 ar >500 88,60 180,53 39,57
6 maneder
1 ar >500 52,31 126,46 17,52
9 maneder
1 ar >b500 81,47 64,49 11,34
1 ar
2 ar 72,97 24,12 33,25 10,81
6 ar 18,41 19,68 14,91 15,46
10 ar 14,72 11,49 11,93 9,80
2 ar
3 ar 18,14 16,36 12,60 10,96
6 ar 15,43 13,74 12,83 11,49
10 ar 14,03 863 11,93 7,50

der den gjengse investor ikke vil finne strategien med a ri pa rentekurven mer attraktiv enn
kjgp-og-hold-strategien, justert for risiko. Likevel ser vi at seerlig investeringshorisonter
pa under ett ar fortsatt gir terskelverdier hgyere enn 10, og det samme gjelder stort sett
for en investeringshorisont pa ett ar. Det er forst for en investeringshorisont pa to ar at
avkastningen ikke lenger oppveier for den gkte risikoen investor opplever fra & benytte

strategien med & ri pa rentekurven.
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Det vi altsa kan trekke ut fra denne robusthetstesten er at vi ma veere forsiktige med &
stole blindt pa estimerte terskelverdier av investors risikoaversjonskoeffisient. Utviklingen
i rentenivaet for det utvalget som legges til grunn vil kunne ha innvirkning pa de terskel-
verdiene man kommer frem til. Vi finner at det i hovedsak er slik at A og v kommer ut
relativt hgyt nar rentene faller, mens storrelsen pa terskelverdiene er noe mer blandet nar
rentene har en stigende eller (tilnsermet) flat utvikling. Robusthetstesten indikerer altsa
at de hgye terskelverdiene av investors risikoaversjonskoeffisient vi far ved a legge hele
utvalget til grunn muligens er noe unaturlig hgye. Likevel er det slik at resultatene vare
viser at investor for perioder med bade fallende, flat og stigende utvikling i det generelle
rentenivaet vil, pa et risikojustert grunnlag, kunne finne det som mer attraktivt a ri pa
rentekurven fremfor a velge en kjop-og-hold-strategi. Om vi gar ut fra at investor har en
terskelverdi av risikoaversjonskoeflisienten som ikke er stgrre enn 10, finner vi i hele 34 av
36 undersgkte tilfeller, der rentenivaet er omtrent det samme ved begynnelsen og slutten
av perioden, at investor, nar risiko hensyntas, vil foretrekke a ri pa rentekurven fremfor
en kjgp-og-hold-strategi. Tatt ovenstaende i betraktning og det at stgrrelsene pa A og v
er sa store som de er nar hele utvalget legges til grunn, finner vi ikke grunnlag for a pasta
at storrelsene pa A og 7, for hele utvalget, ville blitt mindre enn 10, slik at investor heller
hadde foretrukket en kjop-og-hold-strategi fremfor & ri pa rentekurven, dersom utviklin-
gen i rentenivaet i vart utvalg verken hadde favorisert strategien med a ri pa rentekurven

eller en kjgp-og-hold-strategi.

9.6 Implementering

Vi har benyttet estimerte nullkupongrenter for & avgjgre om strategien med & ri pa rente-
kurven er lgnnsom. For en investor som gnsker & benytte disse resultatene som grunnlag for

investeringsbeslutninger er det noen forhold, blant annet ovenstaende, som ma hensyntas.

Den fgrste utfordringen en investor vil mgte pa hvis strategien med a ri pa rentekurven
skal implementeres er at det ikke til enhver tid ngdvendigvis vil veere statspapirer med
eksakt gnsket tid til forfall tilgjengelig. Som nevnt tidligere utstedes statskasseveksler
fire ganger i aret og statsobligasjonene med ett eller to ars mellomrom slik at det finnes
statspapirer med forskjellig lgpetid i markedet, men utvalget er begrenset. Investor kan
lpse dette ved a benytte det statspapiret som har en tid til forfall som ligger nsermest
gnsket tid til forfall. Vi har sett at de fleste strategiene gir hgyest avkastning i forhold
til risiko innenfor et visst intervall for lgpetiden pa rideinstrumentet. Investor kan ved a
benytte et statspapir innenfor dette intervallet som rideinstrument utnytte resultatene vi

har kommet frem til for potensielt a bedre sin risikojusterte avkastning.

Litt avhengig av hvor lang investeringshorisont investor har, vil en investor kunne motta

kupongutbetalinger i lgpet av investeringsperioden. Disse kupongene ma igjen investeres
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i nye investeringsobjekter, og dette kan pavirke strategiens avkastning. Sterrelsen pa ku-
pongene pa statsobligasjonene har variert noe over perioden vi har sett pa. Den laveste
og hgyeste kupongrenten for perioden vi har undersgkt har veert pa henholdsvis 1,75 %
og 6,75 % av palydende. For en gitt avkastning pa reinvesteringene, vil altsd betydnin-
gen for lgnnsomheten ved reinvestering av kupongutbetalingene avhenge av stgrrelsen pa

kupongene.

Transaksjonskostnader, som normalt sett vil palgpe ved handel i rentepapirer, vil pavir-
ke strategiens lgnnsomhet i negativ retning. Ved en kjgp-og-hold-strategi vil prisene pa
statspapirene veere hgyere enn prisene vi har benyttet ettersom vi har benyttet snittet
av kjops- og salgspris, og dette vil fgre til lavere effektiv rente. P4 samme mate som for
kjop-og-hold-strategien, vil prisen pa statspapiret investoren investerer i for a ri pa rente-
kurven veere hgyere enn prisene vi har benyttet. I tillegg vil prisen statspapiret reelt kan
selges for veere lavere enn midtkursen som vi har benyttet som salgspris. Ettersom det
norske markedet for statspapirer er relativt lite likvid vil denne spreaden kunne veere av
en betydelig storrelse, og saledes redusere lgnnsomheten ved a ri pa rentekurven. Samtidig
vil den tidligere omtalte primserhandleravtalen hindre spreaden fra a bli veldig stor, etter-
som denne avtalen begrenser hvor stor spread primserhandlerne kan tilby mellom kjgps-

og salgskurs.

9.7 Lgnnsomhet avhengig av investeringstidspunkt?

I figur 8 presenteres de annualiserte meravkastningene fra a ta beslutningen om a ri
ubetinget pa rentekurven, fra begynnelsen av 2003 til begynnelsen pa 2015, med en tiarig
nullkupongobligasjon over ett ar. Som vi kan se, er det enkelte perioder som har veert mer
lgnnsomme enn andre. Eksempelvis var midten av 2004 og store deler av 2009 og 2011
perioder der strategien gjorde det svaert godt, malt opp i mot en kjgp-og-hold-strategi.
2005, 2006 og 2012 er ar som skiller seg ut i motsatt retning, der strategien gjorde det
relativt sett en god del darligere enn en kjgp-og-hold-strategi. Et tilsvarende mgnster, der
det er enkelte perioder som skiller seg ut i positiv og negativ retning, finner vi ogsa for
de betingede strategiene samt for gvrige lengder pa perioden man rir pa rentekurven og
for lgpetiden pa rideinstrumentet. For de betingede strategiene har variasjonen, seerlig for
BNP og 75-persentilen, riktignok veert en god del mindre, noe som i og for seg ogsa er
hensikten med de betingede strategiene — man gnsker & finne tidspunkt der det & ri pa
rentekurven kan veere seerlig gunstig. Likevel kan det altsa se ut til at det kan eksistere
andre og mer grunnleggende faktorer og forhold enn de vi hittil har sett pa i analysen
som kan veere med pa a forklare hvorfor strategien med a ri pa rentekurven har veert mer

og mindre lgnnsom for enkelte tidspunkt.

Sett i et historisk perspektiv, har gkonomien veert relativt turbulent i perioden vi har ana-
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Figur 8: Annualisert meravkastning fra det a ri ubetinget pa rentekurven over 1 ar med
et 10-ars rentepapir.

lysert, med blant annet finanskrise i store deler av verden og gjeldskrise hos flere sentrale
europeiske aktgrer. Det norske markedet har i mindre grad veert direkte rammet av disse
hendelsene, men i stgrre grad indirekte gjennom et relativt lite marked som avhenger av
internasjonale hendelser samt rammede handelspartnere. Av figur 8 ser vi en tendens til
at meravkastningene stabiliserer seg pa et visst niva, for de relativt bratt skifter til et nytt
niva og stabiliserer seg der. Vi kan eksempelvis se at fra og med finanskrisens virkelige

inntog mot slutten av 2008 og frem til begynnelsen pa 2012, sa ga det & ri pa rentekurven
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en stabil positiv meravkastning. Finanskrisen tvang mange av verdens sentralbanker, in-
klusive den norske (Norges Bank, 2016¢), til & foreta gjentagende reduksjoner i rentene.
Som vi har veert inne pa, vil det underveis nar vi rir pa rentekurven veere ugunstig om vi
far et positivt skift i rentekurven, mens et negativt skift vil gke avkastningene fra stra-
tegien. Et relevant spgrsmal i sa mate er om perioden vi har analysert, med flere store
internasjonale gkonomiske hendelser og pafglgende kutt i rentene, i et makrogkonomisk
perspektiv har veert seerlig gunstig med hensyn til det a ri pa rentekurven, og saledes kan
veere en forklaring bak de lovende funnene vi har gjort for strategien. S. Ang et al. (1998)
mener at det kan veere tilfellet, og at resultatene fra strategien i stor grad kan tilskrives
regjerende gkonomiske forhold pa tidspunktet investeringsbeslutningen tas, og i mindre

grad formen pa rentekurven — som flere av vare betingede strategier avhenger av.

En annen mulig forklaring bak de tidsvarierende meravkastningene vi har sett, kan ligge i
den tidligere forklarte markedssegmenteringshypotesen. Under markedssegmenteringshy-
potesen antar vi at rentekurven, avhengig av rentenes lgpetider, deles opp i flere uavhengi-
ge segmenter, og rentekurven etableres som fglge likevekter mellom tilbud og etterspgrsel
etter de ulike lgpetidene. Noen markedsaktgrer kan ha seerlige preferanser for enkelte
lgpetider. Tidligere eksemplifiserte vi dette gjennom det som i Myklebust (2005) omtales
som at bedrifter ofte handler i rentepapirer med lgpetider pa ett ar eller mindre av cash
management-hensyn. Dette kan altsa medfgre et ettersporselspress i den korte enden av
rentekurven, og saledes drive prisen og den effektive renten pa de korte rentepapirene hen-
holdsvis oppover og nedover. Som en forlengelse av dette, fremheves det i Hein (2003) at
prisdannelsen i det norske markedet, tidvis, seerlig vil kunne pavirkes av at blant annet livs-
forsikringsselskaper og pensjonskasser har insentiver til & investere i statspapirer som folge
av reguleringer samt at et mer internasjonalt integrert marked har gkt verdien av nors-
ke statspapirer hos internasjonale investorer som en diversifikasjonsmulighet. Hein (2003)
papeker i tillegg at de nevnte aktgrer, i perioder, vil kunne veere lite prisfglsomme, og til-
svarende ha hgy betalingsvillighet for norske statspapirer. Om etterspgrselen blant disse
er forholdsvis homogen, det vil si at de etterspgr de samme lgpetidene, vil det veere nok
et argument for etterspgrselspress innenfor enkelte segmenter av rentekurven, og dermed
tilsvarende fglger som forklart ovenfor. I samsvar med markedssegmenteringshypotesen,
er det altsa ikke urimelig a ga ut i fra at det i perioder kan oppsta etterspgrselspress, for
enkelte lgpetider, som gjor det a ri pa rentekurven mer og mindre lgnnsomt. Mer lgnnsomt
nar etterspgrselen pa tidspunkt som samsvarer med nar investeringsbeslutningen tas og
underveis nar man rir pa rentekurven rettes mot lgpetider tilsvarende henholdsvis investe-
ringshorisonten og gjenveerende tid til forfall etter investeringshorisonten for rentepapiret
som benyttes til a ri pa rentekurven. Og mindre lgnnsomt nar etterspgrselen, pa samme
tidspunkt som investeringsbeslutningen tas, rettes mot lgpetider tilsvarende rentepapiret

som benyttes til & ri pa rentekurven.
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10 Konklusjon

I denne oppgaven har vi forsgkt a besvare spgrsmalet om den aktive investeringsstrategi-
en med a ri rentekurven, i markedet for norske statspapirer, er en lgnnsom strategi. Vart
umiddelbare svar pa problemstillingen er at strategien fremstar som sveert attraktiv, nar
vi sammenligner med en tradisjonell kjop-og-hold-strategi. I tilknytning til dette finner
vi, som blant annet Campbell og Shiller (1991) og Sarno et al. (2007), at den rene for-
ventningshypotesen, som sier at investeringer i rentepapirer som kun er forskjellig med
hensyn til lgpetid skal gi lik forventet avkastning over samme investeringshorisont, ikke

holder.

Neermere bestemt har vi analysert en periode som strekker seg fra begynnelsen av 2003 til
begynnelsen pa 2016. Vi finner at alle strategiene, bade den ubetingede og de betingede, gir
positive gjennomsnittlige meravkastninger. Minste og stgrste annualiserte gjennomsnitt-
lige meravkastning er henholdsvis 0,10 og 7,99 prosentpoeng. Lgpetiden pa rentepapiret
som benyttes til a ri pa rentekurven ser ut til a veere avgjorende for meravkastningene.
Som Bieri og Chincarini (2005) finner vi en klar tendens til at meravkastningene gker
med lgpetiden pa rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven, noe som er i trad med
den rasjonelle forventningshypotesen og lgpetidspremiehypotesen om at det eksisterer en
(tidsvarierende) lgpetidspremie som gker med varigheten pa rentepapirene. Som en for-
lengelse av dette argumentet finner vi ogsa at meravkastningene avtar nar perioden man

rir pa rentekurven gker fra ett til to ar.

De gkte meravkastningene ser derimot ut til a sammenfalle med hgyere standardavvik.
Tendensen er derimot slik at relativt til meravkastningene, sa er standardavvikene innled-
ningsvis gkende med lgpetiden pa instrumentet som benyttes til a ri pa rentekurven, for
de etter hvert stabiliserer seg, og til slutt avtar. En folge av dette er at det risikojusterte
malet vi har benyttet for & sammenligne mellom meravkastningene, Sharpe ratioen, i ho-
vedsak er hgyest nar Igpetiden pa rentepapiret som benyttes til a ri pa rentekurven ligger
i omradet 5-7 ar. Den hgyeste Sharpe ratioen, pa 3,16, finner vi ved a ri pa rentekurven
over to ar med en femarig nullkupongobligasjon nar vi fglger den betingede strategien 75-
persentilen, mens laveste tilsvarende verdi, pa 0,31, finner vi ved a ri pa rentekurven over
tre maneder med et rentepapir som har en varighet pa ett ar nar vi folger den ubetingede

strategien. Det er altsa betydelig variasjon i de risikojusterte meravkastningene.

Blant de betingede strategiene vi har undersgkt, er det slik at strategiene vi har kalt
positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall i begrenset grad har noe for seg, nar vi
sammenligner med det a ri pa rentekurven ubetinget. Strategiene BNP og 75-persentilen
ser derimot ut til & kunne gke meravkastningene ytterligere. Ved anvendelse av disse stra-

tegiene ser det ogsa ut til at vi far en reduksjon i spredningen, herunder standardavvikene.
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Vi anser dette for a veere et relativt unikt funn, da det sjelden kan observeres i finansielle
data at avkastningene sker samtidig som at volatiliteten avtar. Funnets betydning for-
sterkes nar vi tar i betraktning at strategiene beror pa forutsetninger som i aller hgyeste
grad strider med Fugene F. Famas veletablerte hypotese om effisiente markeder (Fama,
1970). Nedsiden ved disse strategiene er at antall ganger man faktisk rir pa rentekurven
reduseres betraktelig, sammenlignet med om man hadde ridd ubetinget pa rentekurven.
Eksempelvis forekommer det ikke veldig ofte at sesongjustert kvartalsvis BNP-vekst er
negativ. Som vi har veert inne pa, er det altsa ikke ngdvendigvis slik at disse betingede
strategiene, som kan fremsta som sveert attraktive, vil gi hgyere akkumulerte meravkast-

ninger enn det den ubetingede strategien vil gi.

Den risikojusterte sammenligningen mellom & ri pa rentekurven og det a folge en kjgp-og-
hold-strategi, som tar utgangspunkt i investors risikoaversjonskoeffisient, viser i stor grad
det samme mgnsteret som vi fant for sammenligningen mellom de betingede strategiene
og den ubetingede. Strategiene positiv rentesikkerhet og positivt stigningstall kommer
riktignok noe bedre ut, men som vi har veert inne pa, kan dette, for mean-variance nytte-
funksjonen, veere en fglge av at vi har benyttet en nyttefunksjon som ikke hensyntar det
at investor vanligvis vil mislike et tap mer enn hvor mye han verdsetter en like stor ge-
vinst. I likhet med Grieves et al. (1999) finner vi at for investeringshorisonter pa mindre
enn ett ar, sa er det kun de mest risikoaverse investorene som vil foretrekke en kjgp-og-
hold-strategi fremfor det & ri pa rentekurven. For en investeringshorisont pa ett eller to
ar, er det ogsa slik at det i all hovedsak kun er de mest risikoaverse investorene som ikke
vil foretrekke det a ri pa rentekurven, uavhengig av om man hadde valgt den ubetingede
strategien eller en av de betingede. Likevel er det en tendens til at terskelverdiene for
investors risikoaversjonskoeffisient faller nar varigheten pa rentepapirene som benyttes til

a ri pa rentekurven gker.

Det & ri pa rentekurven i markedet for norske statspapirer fremstar altsa her som en
lgnnsom strategi. Enkelte betingede strategier ser ut til & kunne gke meravkastningene
ytterligere, ogsa nar man justerer for risiko. Det man i og for seg ma veere oppmerksom pa
er at strategien vil kunne ha enkelte implementeringsproblem i det som er et noe begren-
set norsk marked, samt at regjerende forhold i gkonomien for var undersgkelsesperiode
kan ha gjort at strategien fremstar som mer lgnnsom enn hva den egentlig er. Trans-
aksjonskostnader, herunder vide spreader mellom kjgps- og salgskurs, vil kunne pavirke

meravkastningen i negativ retning.
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A Estimering av rentekurven

Nullkupongrentene er estimert fra observerte priser pa statskasseveksler og statsobliga-
sjoner, og vi far dermed rentekurver som ikke er pavirket av kupongeffekten, noe rentene
Norges Bank legger ut pa sine hjemmesider er. Vi benytter Nelson-Siegel metoden med en
utvidelse fra Svensson, en metode benyttet av flere sentralbanker (Bank for International

Settlements, 2005) for & estimere renter med ulik tid til forfall.

A.1 Nelson-Siegel-Svensson metoden

Vi begynner med & se pa noen viktige sammenhenger, hentet fra Svensson (1994), som

modellen bygger pa. Vi antar kontinuerlig forrentende renter.

A.1.1 Sammenhengen mellom spotrenter, diskonteringsfaktor og terminren-

ter

Vi lar 4, r (i prosent) veere den kontinuerlig forrentede spotrenten for en nullkupongobliga-
sjon handlet pa tidspunkt ¢ med forfall pa tidspunkt 7" > t. Vi lar videre m = T — t veere
tid til forfall. Vi lar d; r veere diskonteringsfunksjonen. Denne gir oss prisen pa en null-
kupongsobligasjon som betaler 1 krone pa tidspunkt 7'. Vi ser videre pa sammenhengen

mellom spotrenten og diskonteringsfunksjonen

it T

dyp = -5 T0). (37)

Ved a benytte diskonteringsfunksjonen kan vi finne prisen pa en obligasjon som betaler
kuponger. Vi tar utgangspunktet i en statsobligasjon som har en hovedstol pa 1000 og
som betaler kuponger, ¢, arlig. Vi ser pa et eksempel der tid til forfall er et heltall. Vi lar
tid til forfall veere m, og tid til kupongutbetalinger veere k, k = 1,2...,m. Vi kan da skrive

prisen pa obligasjonen pa tidspunkt ¢, P ;1,,, som

m

Pt,t+m = Z Cdt,t—i—k + 100dt,t+m' (38)
k=1

Videre ser vi pa terminrenten for & kunne utlede funksjonen for spotrenten. Vi lar f; v 1
(malt i prosent) veere den kontinuerlig forrentede impliserte terminrenten pa en termin-
kontrakt fastsatt pa tidspunkt ¢ for en investering som begynner pa tidspunkt ¢’ > ¢ og
som forfaller pa tidspunkt 7" > t'. Vi far da folgende sammenheng mellom terminrenten

og spotrenten
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T —t)igr — (' — t)igy
g = T == e (39)

Vi definerer sa den umiddelbare terminrenten som renten pa en terminkontrakt med

uendelig liten investeringsperiode etter oppgjgrsdagen

frp = %ILI%, feo - (40)

I praksis kan en terminkontrakt pa overnattenrenter benyttes. Vi har videre at for en
terminkontrakt med 7" > ¢/, s& vil renten veere gjennomsnittet av den umiddelbare ter-

minrenten mellom ¢ og T

fszt’ ft’TdT

T—+ (41)

ft,t',T =

Videre har vi at spotrenten er snittet av de umiddelbare terminkontraktene fra tidspunkt
ttil T

f'rT:t fthdT

T 1 (42)

LT =

A.1.2 Estimering av spotrente

Estimeringen av spotrenter fglger i utgangspunktet McCulloch (1971) ved at det for hver
handelsdag tilpasses en diskonteringsfunksjon til prisen pa statskasseveksler og statsobli-
gasjoner. I tillegg benytter vi en utvidelse av funksjonsformen til Nelson og Siegel (1987)

i stedet for McCulloch sin orginale cubic spline tilnserming.

Nelson og Siegel (1987) antar at den umiddelbare terminrenten er lgsningen péa en andre
ordens differensialikning med to like rgtter. Vi forenkler notasjonen ved a la f,, veere den
umiddelbare terminrenten f;,.,, med tid til oppgjsrsdagen lik m. Da kan vi skrive Nelson

og Siegel sin terminrentefunksjon som
_m m _m
Jmp = Bo + 516( Tl) + 527_—(3( Tl)a (43)
1
hvor b = (5o, 1, P2, T1) er en vektor av parametere.

Av uttrykket over kan vi se at terminrenten avhenger av tre komponenter. Den fgrste
er en konstant, [y, den andre er et eksponentielt ledd 616(_%>, hvis (4 er positiv avtar

komponenten monotont mot null nar tid til oppgjgrsdagen gker, og hvis [3; er negativ gker
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komponenten monotont mot null nar tid til oppgjersdagen gker. Den tredje komponenten
skaper en hump-form som en funksjon av tid til oppgjersdagen, 52%6(_%). Nar tid til
oppgjorsdagen gar mot uendelig vil terminrenten ga mot konstanten Sy, og nar tid til

oppgjorsdagen gar mot null, gar terminrenten mot konstanten Sy + ;.

For & gke fleksibiliteten og forbedre tilpasningen til rentekurven, vil vi benytte en utvidelse

foreslatt av Svensson (1994) som legger til et nytt ledd i funksjonen. Dette er et nytt

hump-ledd, 53%6<7%>, med to nye parameter, 53 og 7. Funksjonen blir na

Jmp = Bo + 516(_%) + 52T6(_%) + Bsﬂe(_%>, (44)
1 T2

hvor b = (B, B1, B2, B3, T1, T2).

Spotrenten kan utledes ved & integrere terminrenten som i likning (42). Om vi lar i(m)
veere spotrenten (¢, ¢ + m) med tid til forfall lik m, for en gitt handelsdag, vil spotrenten

da veere gitt ved

_ _ ) " _ () ”
im;b=5o+511€T+ﬁ2 1€T—6<_H) +/33 1€T—€<_5) . (45)

T1

Diskonteringsfunksjonen er da gitt som

“m;b

Ay = LT (46)
Diskonteringsfunksjonen estimeres for hver handelsdag ved & minimere enten det kvadrerte
avviket mellom virkelig pris og estimert pris, eller det kvadrerte avviket mellom virkelig
internrente og estimert internrente. Vi minimerer avviket mellom virkelig pris og estimert

pris for & finne verdiene pa parametrene.

Det a fokusere pa avvik i prisen for a finne spotrenten kan fgre til problemer. For & forsta
dette problemet kan vi ta utgangspunkt i durasjonen til obligasjonene. Vi kan da se at en
endring i renten pa en kort obligasjonen vil gi mye mindre endring i prisen pa obligasjonen
enn en tilsvarende endring i renten for en obligasjon med lengre lgpetid. Vi benytter en
teknikk som legger stgrre vekt pa det kvadrerte avviket til obligasjonene med kort lgpetid
enn obligasjonene med lengre lgpetid for a korrigere for dette problemet. Dette gjores ved

a vekte hver obligasjon med en verdi tilsvarende den inverse av dens durasjon
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1

D,
= (47)
YD

w; =

der D; er Macaulay durasjonen for den i-ende obligasjonen og n er antall obligasjoner
utsted pa det aktuelle tidspunktet (Bliss, 1996).

Siden funksjonen i likning (45) er ikke-lineser i tauene vil dette kunne fore til problemer
ved estimering av parameterverdiene. Grunnen til dette er at det vil veere flere lokale mi-
nimumspunkter i tillegg til det globale minimumspunktet. Det er derfor egentlig gnskelig
a estimere parameterne ved a benytte alle mulige kombinasjoner av startverdier pa para-
meterne, men dette vil fgre til en sveert tidskrevende prosess. Ved for eksempel 5 unike
startverdier og 6 unike parametere vil det veere 15 625 mulige sett av startverdier for
parameterne. Vi har prgvd a lgse dette ved a benytte de samme begrensningene pa hvilke
startverdier parametrene kan ta som Gilli, Grofe og Schumann (2010) gjer. Videre har
vi kjort estimeringen ved a benytte 100 sett av startverdier der starverdiene er generert
tilfeldig innenfor for begrensningene vi har satt, og deretter valgt den startverdien som

gir den lavest summen av kvadrerte avvik for den aktuelle datoen.

I likehet med flere sentralbanker har vi valgt & utelate statskasseveksler og -obligasjoner
med kort tid igjen til forfall ved estimeringen av parametrene (Bank for International
Settlements, 2005). Grunnen til & gjore dette er at mange statspapirer med kort tid igjen
til forfall vil kunne ha likviditetsproblemer (Carmona og Tehranchi, 2007), noe som gjgr
at prisen pavirkes mer av tilbud og ettersporsel enn den reflekterer markedsrenten. Vi
har valgt a utelate statskasseveksler som har mindre enn én maned igjen til forfall og
statsobligasjoner med mindre enn et halvt ar igjen til forfall pa den aktuelle dagen vi

estimerer parametrene i modellen.

Etter vi har funnet verdiene pa parametrene som minimerer summen av de kvadrerte
avvikene kan vi finne de kontinuerlig forrentende spotrentene for alle lgpetidene vi skulle
gnske. Til slutt endrer vi rentene fra kontinuerlig forrentede renter til arlige forrentede

renter

i

i, = 100 [e i 1] , (48)

der 7 ., er arlig forrentet rente.
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B Tabeller

Tabell 12: Deskriptiv statistikk for nullkupongrenter.

De ulike lgpetidene for instrumentene angir varigheten pa nullkupongrentene. Gjennomsnitt, standardav-
vik, minimum og maksimum er respektive verdier av rentene for perioden 07.04.2003 — 30.12.2015. Disse

verdiene er annualiserte og oppgis i prosent. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

Deskriptiv statistikk

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Antall observasjoner

Instrumet

3 méaneder 2,37 1,37 0,53 7,10 2947
6 méaneder 2,45 1,41 0,49 7,05 2947
1 ar 2,50 1,39 0,47 6,08 2947
2 ar 2,58 1,35 0,46 5,88 2947
3 ar 2,70 1,31 0,49 5,68 2947
4 ar 2,85 1,27 0,60 5,01 2947
5 ar 2,99 1,23 0,73 5,38 2947
6 ar 3,12 1,20 0,87 5,31 2947
7 ar 3,23 1,16 1,00 5,38 2947
8 ar 3,32 1,13 1,12 5,44 2947
9 ar 3,41 1,10 1,22 5,49 2947
10 ar 3,47 1,08 1,30 5,53 2947
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Tabell 13: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven ubetinget.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

XHp,p
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder
6 maneder 0,23 0.54 -0,80 5,02 0,42

6 maneder

1 ar 0,19 0,80 -1,85 4,26 0,23
1 ar

2 ar 0,36 1,05 -1,28 4,58 0,34
3 ar 0,92 1,90 -2,45 7,47 0,49
4 ar 1,53 2,65 -3,45 8,74 0,58
5 ar 2,09 3,38 -4.34 9,18 0,62
6 ar 2,597 4,11 -5,12 11,18 0,63
7 ar 3,00 4,81 -6,18 12,94 0,62
8 ar 3,38 5,48 -7,16 14,88 0,62
9 ar 3,71 6,13 -8,01 16,72 0,61
10 ar 4,02 6,75 -8,73 18,64 0,60
2 ar

3 ar 0,99 0,70 -0,88 2,27 0,79
4 ar 1,06 1,27 -1,96 3,59 0,83
5 ar 1,64 1,76 -2,69 4,67 0,93
6 ar 2,16 2,21 -3,25 6,13 0,98
7 ar 2,60 2,63 -3,72 7,36 0,99
8 ar 2,98 3,04 -4,15 8,43 0,98
9 ar 3,31 3,45 -4.57 9,42 0,96
10 ar 3,99 3,85 -4,99 10,46 0,93

70



Tabell 14: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
positiv rentesikkerhet.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

X HRS
m,h
Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder
6 maneder 0,20 0,48 -0,80 5,02 0,41

6 maneder

1ar 0,17 0,58 -0,89 4,26 0,29
1 ar

2 ar 0,21 0,78 -1,24 2,29 0,27
3 ar 0,76 1,61 -2,45 4,20 0,47
4 ar 1,32 2,47 -3,45 6,74 0,54
5 ar 1,80 3,37 -4,34 9,18 0,53
6 ar 2,33 4,22 -5,12 11,18 0,95
7 ar 2,81 5,03 -6,18 12,94 0,56
8 ar 3,24 5,79 -7,16 14,88 0,56
9 ar 3,64 6,50 -8,01 16,72 0,56
10 ar 4,01 7,17 -8,73 18,64 0,56
2 ar

3 ar 0,65 0,77 -0,88 2,27 0,84
4 ar 0,87 1,27 -1,96 3,59 0,87
5 ar 1,38 1,82 -2,69 4,67 0,76
6 ar 1,92 2,33 -3,25 6,13 0,83
7 Ar 2,40 2,78 -3,72 7,36 0,87
8 ar 2,81 3,22 -4,15 8,43 0,87
9 ar 3,18 3,69 -4.57 9,42 0,87
10 ar 3,90 4,11 -4,99 10,46 0,85
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Tabell 15: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
75-persentilen.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

Tb—persentilen
XH .

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,27 0,37 0,80 4,30 0,73

6 maneder

1 ar 0,19 0,34 -0,81 1,74 0,57
1 ar

2 ar 0,63 0,31 0,01 1,23 2,04
3 ar 1,60 0,93 -0,72 3,44 1,71
4 ar 2,67 1,65 -1,29 6,00 1,62
5 ar 3,80 2,48 -1,97 8,44 1,53
6 ar 4,82 3,30 -2,61 10,60 1,46
7 ar 5,83 4,06 -3,23 12,43 1,43
8 ar 6,72 4,66 -3,88 14,01 1,44
9 ar 7,45 5,24 -4.57 15,40 1,42
10 ar 7,68 6,03 -5,49 17,06 1,28
2 ar

3 ar 0,96 0,46 0,02 1,90 2,07
4 ar 1,56 0,53 0,63 2,92 2,97
5 ar 2,43 0,83 0,90 4.48 2,93
6 ar 3,13 1,11 0,96 5,47 2,81
7 ar 3,76 1,43 0,91 6,53 2,62
8 ar 4,29 1,77 0,83 7,41 2,43
9 ar 4,83 2,09 0,74 8,39 2,31
10 ar 5,60 2,47 0,68 10,16 2,27
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Tabell 16: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
positivt stigningstall.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

Positivt stigningstall
XH,

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio
Instrumet

3 maneder
6 maneder 0,20 0,48 -0,80 5,02 0,41

6 maneder

1 ar 0,08 0,28 -0,44 2,05 0,30
1 ar

2 ar 0,21 0,78 -1,24 2,29 0,27
3 ar 0,78 1,64 -2,45 4,20 0,47
4 ar 1,47 2,49 -3,45 6,74 0,59
O ar 2,04 3,33 -4,34 9,18 0,61
6 ar 2,38 4,22 -5,12 11,18 0,57
7 ar 2,81 5,03 -6,18 12,94 0,56
8 ar 3,24 5,78 -7,16 14,88 0,56
9 ar 3,63 6,49 -8,01 16,72 0,56
10 ar 3,98 7,15 -8,73 18,64 0,56
2 ar

3 ar 0,65 0,77 -0,88 2,27 0,84
4 ar 0,87 1,27 -1,96 3,59 0,68
5 ar 1,40 1,82 -2,69 4,67 0,77
6 ar 1,93 2,33 -3,25 6,23 0,83
7 ar 2,40 2,81 -3,72 7,36 0,85
8 ar 2,82 3,28 -4,15 8,43 0,86
9 ar 3,19 3,72 -4.57 9,42 0,86
10 ar 3,52 4,16 -4,99 10,46 0,85
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Tabell 17: Meravkastning fra det a ri pa rentekurven med den betingede strategien BNP.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pé rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardavvik, minimum og maksimum er respektive
verdier av meravakstningen for den aktuelle strategiene. Disse verdiene er annualiserte og oppgis i pro-
sentpoeng. Sharpe ratioen er definert som gjennomsnittlig meravkastning dividert med standardavviket

til meravkastningen. Estimerte renter er basert pa data fra swapmarkedet.

BNP
XH,

Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum Sharpe ratio

Instrumet

3 méaneder
6 maneder 0,21 0,36 -0,80 1,91 0,58

6 maneder

1 ar 0,44 1,03 -0,89 4,26 0,43
1 ar

2 ar 0,85 1,19 -0,56 4,58 0,71
3 ar 1,96 1,93 -0,72 7,47 1,02
4 ar 3,06 2,51 -1,29 8,74 1,22
5 ar 4,06 3,11 -2,11 9,18 1,30
6 ar 4,94 3,76 -3,12 11,18 1,32
7 ar 5,72 4,42 -4,17 12,91 1,29
8 ar 6,42 5,09 -5,21 14,47 1,26
9 ar 7,04 5,77 -6,20 16,16 1,22
10 ar 7,62 6,46 -7,14 17,72 1,18
2 ar

3 ar 0,73 0,63 -0,33 1,90 1,16
4 ar 1,37 1,01 -1,16 3,07 1,36
5 ar 2,20 1,48 -1,52 4,48 1,49
6 ar 2,98 1,89 -1,74 9,83 1,58
7 ar 3,67 2,27 -1,88 6,96 1,62
8 ar 4,29 2,63 -1,97 8,04 1,63
9 ar 4,83 2,99 -2,04 9,09 1,61
10 ar 9,32 3,37 -2,10 10,16 1,58

74



Tabell 18: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven ubetinget.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altséd lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &
korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra markedet for

statspapirer.

XHp,p
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,23 0,000478 3071 4,90
9 maneder 0,36 0,001046 3071 3,48
1 ar 0,47 0,001652 3071 2,87

6 maneder
9 maneder 0,19 0,000479 2424 3,87
1 ar 0,30 0,001018 2424 2,94

9 maneder

1ar 0,15 0,000409 2377 3,57
1 ar

2 ar 0,49 0,001350 2370 3,61
3 ar 1,14 0,002394 2370 4,75
4 ar 1,81 0,003286 2370 9,01
5 ar 2,43 0,004162 2370 9,83
6 ar 2,97 0,005046 2370 9,88
7 ar 3,45 0,005922 2370 5,82
8 ar 3,87 0,006771 2370 5,72
9 ar 4,26 0,007582 2370 9,61
10 ar 4,61 0,008356 2370 9,01
2 ar

3 ar 0,47 0,000955 1631 4,95
4 ar 0,79 0,001666 1631 4,76
5 ar 1,65 0,002433 1631 6,78
6 ar 2,18 0,003060 1631 7,14
7 ar 2,65 0,003657 1631 7,25
8 ar 3,06 0,004235 1631 7,22
9 ar 3,41 0,004799 1631 7,11
10 ar 3,72 0,005357 1631 6,94
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Tabell 19: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
positiv rentesikkerhet.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsé lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgppetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &
korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra markedet for

statspapirer.

X HRS
m,h
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,24 0,000486 2273 4,86
9 maneder 0,32 0,000860 2151 3,71
1 ar 0,36 0,001109 1952 3,25

6 maneder
9 méaneder 0,17 0,000410 1700 4,09
1ar 0,25 0,000655 1474 3,79

9 maneder

1 ar 0,12 0,000302 1542 3,87
1 ar

2 ar 0,35 0,001171 1584 3,03
3 ar 1,01 0,002209 1784 4,56
4 ar 1,70 0,003245 1966 5,23
5 ar 2,29 0,004283 2065 5,34
6 ar 2,86 0,005304 2083 5,39
7 ar 3,39 0,006277 2088 5,40
8 ar 3,87 0,007193 2093 9,39
9 ar 4,32 0,008064 2094 5,36
10 ar 4,75 0,008904 2085 5,33
2 ar

3 ar 0,39 0,001026 1208 3,78
4 ar 0,59 0,001683 1389 3,01
5 ar 1,45 0,002621 1388 5,53
6 ar 1,99 0,003337 1412 5,97
7 ar 2,49 0,004024 1417 6,18
8 ar 2,93 0,004668 1424 6,28
9 ar 3,33 0,005302 1425 6,28
10 ar 3,69 0,005935 1423 6,21
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Tabell 20: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
75-persentilen.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsé lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgppetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra markedet for

statspapirer.
XHZf;persentilen
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi
Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,25 0,000540 718 4,57
9 maneder 0,26 0,000432 679 5,97
1 ar 0,31 0,001055 636 2,97

6 maneder
9 maneder 0,12 0,000181 532 6,54
1 ar 0,16 0,000541 498 2,94

9 maneder

1ar 0,10 0,000208 499 4,60
1 ar

2 ar 0,56 0,000675 393 8,35
3 ar 1,65 0,001605 375 10,27
4 ar 2,88 0,002890 352 9,95
5 ar 4,01 0,004489 351 8,93
6 ar 5,15 0,006214 348 8,29
7 ar 6,21 0,007874 351 7,89
8 ar 7,11 0,009347 366 7,60
9 ar 7,58 0,010632 413 7,13
10 ar 7,81 0,011610 465 6,73
2 ar

3 ar 0,73 0,000516 253 14,13
4 ar 1,25 0,001170 248 10,71
5 ar 2,65 0,001681 246 15,76
6 ar 3,46 0,002387 240 14,52
7 ar 4,13 0,003123 239 13,22
8 ar 4,67 0,003784 243 12,35
9 ar 5,30 0,004444 275 11,93
10 ar 5,91 0,005027 296 11,75
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Tabell 21: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
positivt stigningstall.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsé lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgppetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &
korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra markedet for

statspapirer.

XH»,ZO}fitwt stigningstall

Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi
Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,24 0,000486 2273 4,86
9 maneder 0,33 0,000937 2240 3,57
1 ar 0,40 0,001336 2126 3,02

6 maneder
9 méneder 0,17 0,000360 1558 4,62
1 ar 0,25 0,000655 1474 3,79

9 maneder

1ar 0,11 0,000264 1397 4,14
1 ar

2 ar 0,35 0,001171 1584 3,03
3 ar 1,03 0,002263 1716 4,53
4 ar 1,75 0,003274 1827 5,36
5 ar 2,45 0,004272 1912 5,74
6 ar 2,94 0,005292 2037 9,09
7 ar 3,42 0,006292 2066 5,43
8 ar 3,88 0,007217 2082 5,38
9 ar 4,32 0,008087 2086 5,35
10 ar 4,74 0,008909 2086 9,32
2 ar

3 ar 0,36 0,000974 1234 3,69
4 ar 0,59 0,001683 1389 3,51
5 ar 1,46 0,002645 1371 9,02
6 ar 2,00 0,003370 1392 5,94
7 ar 2,49 0,004061 1401 6,14
8 ar 2,93 0,004739 1400 6,18
9 ar 3,33 0,005366 1407 6,20
10 ar 3,69 0,006011 1404 6,13
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Tabell 22: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven med den betingede strategien
BNP.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsé lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgppetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &
korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra markedet for

statspapirer.

X HBYP
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,34 0,000796 740 4,27
9 maneder 0,50 0,001635 740 3,08
1 ar 0,69 0,002486 740 2,79

6 maneder
9 méaneder 0,30 0,000821 600 3,71
1 ar 0,56 0,001738 600 3,21

9 maneder

1 ar 0,26 0,000701 559 3,66
1 ar

2 ar 1,00 0,001907 570 9,23
3 ar 2,19 0,003022 570 7,25
4 ar 3,33 0,003856 570 8,64
5 ar 4,34 0,004775 570 9,10
6 ar 5,24 0,005792 570 9,04
7 ar 6,02 0,006838 570 8,81
8 ar 6,73 0,007879 570 8,54
9 ar 7,38 0,008918 570 8,27
10 ar 7,99 0,009974 570 8,01
2 ar

3 ar 0,65 0,000972 396 6,70
4 ar 1,16 0,001954 396 5,92
5 ar 2,29 0,002782 396 8,22
6 ar 3,08 0,003586 396 8,58
7 ar 3,79 0,004335 396 8,74
8 ar 4,42 0,005052 396 8,75
9 ar 4,99 0,005757 396 8,67
10 ar 5,90 0,006472 396 8,51
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Tabell 23: Test av signifikans for det a ri pa rentekurven ubetinget.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altséd lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra swapmarkedet.

XHp,p,
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,23 0,000620 2170 3,68

6 maneder

1 ar 0,19 0,000989 1976 1,89
1 ar

2 ar 0,36 0,001364 1936 2,62
3 ar 0,92 0,002467 1936 3,74
4 ar 1,53 0,003446 1936 4,44
5 ar 2,09 0,004406 1936 4,73
6 ar 2,57 0,005356 1936 4,81
7 ar 3,00 0,006282 1936 4,78
8 ar 3,38 0,007175 1936 4,71
9 ar 3,71 0,008029 1936 4,63
10 ar 4,02 0,008844 1936 4,54
2 ar

3 ar 0,55 0,001005 1420 9,01
4 ar 1,06 0,001856 1420 5,69
5 ar 1,64 0,002564 1420 6,41
6 ar 2,16 0,003215 1420 6,72
7 ar 2,60 0,003832 1420 6,79
8 ar 2,98 0,004429 1420 6,73
9 ar 3,31 0,005017 1420 6,59
10 ar 3,99 0,005607 1420 6,40
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Tabell 24: Test av signifikans for det & ri pa rentekurven med den betingede strategien
positiv rentesikkerhet.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsi lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra swapmarkedet.

X HRS
m,h
Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder
6 méaneder 0,20 0,000562 1708 3,50

6 maneder

1 ar 0,17 0,000716 1207 2,39
1 ar

2 ar 0,21 0,001129 1219 1,86
3 ar 0,76 0,002322 1438 3,26
4 ar 1,32 0,003432 1607 3,86
5 ar 1,80 0,004639 1676 3,88
6 ar 2,33 0,005812 1680 4,01
7 ar 2,81 0,006917 1683 4,06
8 ar 3,24 0,007984 1678 4,06
9 ar 3,64 0,008961 1679 4,06
10 ar 4,01 0,009880 1679 4,06
2 ar

3 ar 0,65 0,001207 945 5,36
4 ar 0,87 0,001905 1142 4,55
9 ar 1,38 0,002704 1166 5,11
6 ar 1,92 0,003465 1173 5,54
7 ar 2,40 0,004097 1204 9,86
8 ar 2,81 0,004739 1214 5,94
9 ar 3,18 0,005376 1219 5,91
10 ar 3,50 0,006058 1212 5,78

81



Tabell 25: Test av signifikans for det & ri pa rentekurven med den betingede strategien
75-persentilen.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altséd lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra swapmarkedet.

7b—persentilen
XH o

Gjennomsnitt Standardfeil Antall observasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,27 0,000532 266 5,17

6 maneder

1 ar 0,19 0,000695 279 281
1 ar

2 ar 0,63 0,000606 325 10,39
3 ar 1,60 0,001866 341 8,59
4 ar 2,67 0,003428 341 7,80
5 ar 3,80 0,005168 346 7,35
6 ar 4,82 0,006858 358 7,03
7 ar 5,83 0,008393 363 6,95
8 ar 6,72 0,009440 386 7,12
9 ar 7,45 0,010429 404 7,14
10 ar 7,68 0,011427 455 6,72
2 ar

3 ar 0,96 0,001046 209 9,20
4 ar 1,56 0,001148 222 13,56
5 ar 2,43 0,001855 215 13,08
6 ar 3,13 0,002530 207 12,37
7 ar 3,76 0,003297 205 11,39
8 ar 4,29 0,004003 213 10,73
9 ar 4,83 0,004646 234 10,40
10 ar 5,60 0,005521 283 10,14
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Tabell 26: Test av signifikans for det & ri pa rentekurven med den betingede strategien
positivt stigningstall.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altséd lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafplgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pé rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra swapmarkedet.

Positivt stigningstall
XH "~ grang
b)

Gjennomsnitt Standardfeil Antall obervasjoner t-verdi
Instrumet

3 maneder

6 maneder 0,20 0,000562 1708 3,50

6 maneder

1 ar 0,08 0,000349 1207 2,40
1 ar

2 ar 0,21 0,001129 1219 1,86
3 ar 0,78 0,002403 1363 3,23
4 ar 1.47 0,003562 1475 4,13
5 ar 2,04 0,004655 1577 4.39
6 ar 2,38 0,005819 1663 4,09
7 ar 2,81 0,006924 1680 4,07
8 ar 3,24 0,007969 1681 4,07
9 ar 3,63 0,008952 1681 4,06
10 ar 3,98 0,009861 1685 4,04
2 ar

3 ar 0,65 0,001207 945 9,36
4 ar 0,87 0,001905 1142 4,55
5 ar 1,40 0,002698 1178 5,18
6 ar 1,93 0,003471 1174 5,56
7 ar 2,40 0,004196 1172 5,72
8 ar 2,82 0,004885 1172 5,77
9 ar 3,19 0,005551 1172 5,74
10 ar 3,92 0,006202 1179 5,67
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Tabell 27: Test av signifikans for det & ri pa rentekurven med den betingede strategien
BNP.

Lgpetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsi lengden pa perioden man rir pa
rentekurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepa-
piret som benyttes til & ri pa rentekurven. Gjennomsnitt, standardfeil, antall observasjon og t-verdi er
respektive verdier av den annualiserte meravakstningen for den aktuelle strategiene. t-verdi som er stgrre
enn 1,645, 1,96 og/eller 2,576 indikerer at den gjennosnittlige meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null p& henholdsvis 10 %-nivaet, 5 %-nivaet og 1 %-nivaet. Newey-West metoden er benyttet for &

korrigere for autokorrelasjon og heteroskedastisitet i standardfeilene. Basert pa data fra swapmarkedet.

X HBNP
m,h
Gjennomsnitt Standardfeil Antall obervasjoner t-verdi

Instrumet

3 maneder
6 maneder 0,21 0,000535 552 3,94

6 maneder

1 ar 0,44 0,001899 466 2,33
1 ar

2 ar 0,85 0,002115 488 4,08
3 ar 1,96 0,003360 488 5,82
4 ar 3,06 0,004343 488 7,03
5 ar 4,06 0,005414 488 7,49
6 ar 4,94 0,006576 488 7,51
7 ar 5,72 0,007783 488 7,35
8 ar 6,42 0,009012 488 7,12
9 ar 7,04 0,010265 488 6,36
10 ar 7,62 0,011555 488 6,59
2 ar

3 ar 0,73 0,001216 365 6,01
4 ar 1,37 0,001915 365 7,17
5 ar 2,20 0,002824 365 7,81
6 ar 2,98 0,003632 365 8,21
7 ar 3,67 0,004379 365 8,39
8 ar 4,29 0,005109 365 8,39
9 ar 4,83 0,005855 365 8,25
10 ar 5,32 0,006643 365 8,01
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Tabell 28: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med mean-
variance nyttefunksjon.

Lopetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Ubetinget, RS, 75-persentilen, PS og BNP angir ulike strategier for
det & ri pa rentekurven. Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor normalt sett vil foretrekke a ri pa
rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investerings-
horisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi

med varighet h. Basert pa data fra swapmarkedet.

A
Ubetinget RS 75-persentilen PS BNP

Instrumet

3 maneder

6 maneder 67,34 61,28 72,82 61,28 82,55

6 maneder

1 ar 24,20 42,29 324,67 26,11 38,77
1 ar

2 ar 18,80 54,97 495,98 54,97 30,08
3 ar 28,18 71,45 364,26 72,18 44,13
4 ar 31,60 49,24 244.19 5791 54,75
O ar 30,75 34,52 155,77 42,33 58,80
6 ar 28,06 28,28 110,79 29,13 57,19
7 ar 25,04 23,87 85,81 23,92 52,65
8 ar 22,29 20,62 73,06 20,69 47,24
9 ar 19,95 18,24 62,49 18,28 41,96
10 ar 18,00 16,42 46,74 16,41 37,14
2 ar

3 ar 19,16 37,02 281,27 37,02 30,89
4 ar 23,58 33,83 270,69 33,83 36,27
O ar 26,94 33,16 272,36 32,46 40,23
6 ar 27,47 30,10 243,01 29,99 40,77
7 ar 26,39 27,04 193,83 26,76 39,73
8 ar 24,58 24,15 142,31 23,70 37,87
9 ar 22,50 21,48 108,76 21,00 35,55
10 ar 20,39 18,99 81,57 18,64 32,96
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Tabell 29: Estimerte terskelverdier for investors risikoaversjonskoeffisient med konstant
relativ risikoaversjon nyttefunksjon.

Lopetider i uthevet skrift er investors investeringshorisont h, altsa lengden pé perioden man rir pa rente-
kurven. Pafglgende lgpetid(er) under lgpetidene med uthevet skrift angir varigheten m pa rentepapiret
som benyttes til & ri pa rentekurven. Ubetinget, RS, 75-persentilen, PS og BNP angir ulike strategier for
det & ri pa rentekurven. Verdier stgrre enn 10 indikerer at investor normalt sett vil foretrekke a ri pa
rentekurven, for den aktuelle strategien med tilhgrende varigheter pa h og m for henholdsvis investerings-
horisont og rentepapiret som benyttes til & ri pa rentekurven, fremfor & velge en kjgp-og-hold-strategi
med varighet h. Basert pa data fra swapmarkedet.

~
Ubetinget RS 75-persentilen PS BNP

Instrumet

3 maneder

6 maneder >500 >500 >500 >500 >500

6 maneder

1 ar >500 >500 444,15 >500 289,35
1 ar

2 ar 255,01 >500 >500 >500  >500
3 ar 102,87 182,07 >500 187,72 463,58
4 ar 65,64 77,08 >500 96,52 219,17
5 ar 48,87 47,27 >500 61,63 129,71
6 ar 38,85 37,18 409,28 38,31 87,40
7 ar 32,19 30,57 276,46 30,61 64,59
8 ar 27,54 25,99 209,97 26,04 51,05
9 ar 24,18 22,77 161,64 22,80 42,43
10 ar 21,71 20,45 70,99 20,44 36,65
2 ar

3 ar 204,36 >500 >500 >500  >500
4 ar 128,24 139,28 >500 139,28 411,60
5 ar 76,61 76,36 >500 76,38 171,20
6 ar 59,64 59,21 >500 59,22 140,55
7 ar 49,81 49,32 >500 49,23 130,00
8 ar 42,69 42,11 >500 41,97 12541
9 ar 37,01 36,36 >500 36,20 122,16
10 ar 32,32 31,56 >500 31,43 117,17
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