


Sammendrag

Révarer utgjer sammen en ikke-homogen aktivaklasse, som siden starten av 2000-
tallet har hatt en gkende interesse med tanke pd investeringer. Som igjen har gjort
at interessen for styring av markedsrisikoen har gkt. Value at Risk er det mest
brukte malet innen markedsrisikostyring, og i kombinasjon med stresstesting har

man et verktoy for & fastsette mulig tap under usannsynlige hendelser.

I denne studien er det brukt ukentlige data for tolv ulike révarer, 1 perioden 1990 —
2016, til & sette opp en kvantilregresjonsmodell for & prognostisere fremtidige
Value at Risk. For sa 4 stressteste variablene i modellen for & se hvordan et

ekstremtilfelle vil pavirke avkastningen til de ulike ravarene.

Studien viser at modellen som er bygget opp treffer meget godt i forhold til det
forhdndsdefinerte Value at Risk-nivéet, og at den ubetingede dekningen er korrekt
for modellen for alle ravarer. Vi kan derimot ikke konkludere med at modellen har
en korrekt betinget dekning, for alle rdvarer. Videre viser stresstestingen blant
annet at energiravarene tenderer til & vaere mer sensitive for endringer i
mikrofaktorer enn metall- og landbruksravarer, en gkning i differansen mellom
high og low slér negativt ut for alle ravarer, og at endringer i volume og open

interest generelt sett har liten pavirkning pa avkastningen til ravarene.
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1. Introduksjon og litteraturgjennomgang

Ravarer er, veldig enkelt forklart, ramaterialet vi mennesker bruker til lage en
levbar verden. Vi har landbruksprodukter til & fo oss selv, metaller til & bygge
redskaper og verktoy, og energi til & opprettholde oss selv. Disse tre,
landbruksprodukter, metaller og energi, er de tre klassene av varer i
rdvaremarkedet, og er selve grunnmureren i den globale skonomien (Bouchentouf

2011).

Ravarefutures handles pa bers gjennom standardiserte kontrakter, og
kontraktspesifikasjonene legger ikke igjen noen premie til en bestemt produsent.
Révarefutures skiller seg ut fra andre finansielle aktiva som aksjer, obligasjoner
og valuta, da risiko og avkastning kan variere betydelig mellom de ulike rédvarene,

som gjer ravarer til en ikke-homogen aktivaklasse.

Det har siden starten pa 2000-tallet veert en gkende interesse for rdvarer som en
aktivaklasse for investeringer, og dermed har interessen ogsa ekt for styring av
markedsrisiko. Markedsrisiko er et mél pa den usikkerheten knyttet til verdien og
avkastningen av en portefolje i fremtiden. Markedsrisikoen har som mal &
oppsummere det potensielle avviket til den forventede avkastningen, og vil kunne
pavirkes av endringer i aksjekurser, renter, valutakurser, rdvarepriser og andre

indikatorer som har verdi i1 det offentlige markedet (Rystad et al. 1998).

En ravarefutures er en avtale mellom to parter om & kjope, eller selge, en bestemt
ravare, til en bestemt pris, til en bestemt dato i fremtiden. Pa den ene siden har vi
konsumentene som kjoper futures for a sikre seg for lave priser, og pa den andre
siden er produsentene som selger futures for a sikre seg for haye priser. Et
raffineri, som produserer fyringsolje, vil for eksempel vare pa begge sider da de
er konsumenter av rdolje, og produsenter av fyringsolje. I tillegg har vi
spekulanter som ogsé er interessert i begge sider. Det er derfor viktig & modellere
hele fordelingen til avkastningen, & finne risikoen for bade short- og long-

posisjoner, da disse ikke nedvendigvis har lik risiko.

Hver enkelt ravare er drevet av et spesifikk tilbud- og ettersperselsforhold, og
prisingen vil ofte vaere drevet av kortsiktige svingninger 1 tilbudet. I motsetning av
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aksjepriser som er diskontert forventet kontantstrom, et stykke inn i fremtiden
(Steen et al. 2015). For eksempel vil varet kunne pavirke prisene pé kaffe, hvete
og andre landbruksravarer, da darlig ver gir darlige avlinger, og darlige avlinger
gir mindre tilbud. Prisene vil da stige, om ettersperselen holdes konstant. Dollaren
spiller ogsa en viktig rolle for ravareprisene, da de fleste ravarer er priset 1 dollar.
Ravareprisen vil bevege seg i motsatt retning av dollarkursen, det vil si om
dollarkursen gar opp vil det bli dyrere for kjgpere med annen valuta, og vil kunne
bli et press pa ravareprisen. Fallende dollarkurs vil kunne hjelpe ravareprisene
oppover. En annen forskjell mellom ravaremarkedet og aksjemarkedet er
tidsaspektet, hvor lenge de forblir pa bersen. En del aksjer forblir pa bersen i
mange ar samtidig som selskapene som har utstedt aksjene forsetter sin
virksomhet, mens en ravarefutures er en kontrakt med en lovnad fra produsent om
levering til en kjeper, pa en bestemt dato. Rett for den planlagte leveringen fjernes

kontrakten fra bersen.

I et velfungerende marked vil man ikke, uten risiko, kunne oppné en hoy
avkastning (Rystad et al. 1998). Det er derfor viktig & kunne styre risikoen, og

skal man styre risikoen ma man ogsa ha muligheten til & male risikoen.

“Beherskelsen av risikoforstdelse er definisjonen mellom fortiden og moderne tid.
Ved d forstd og veere i stand til a mdle risiko, med en god del selvtillit, har vi veert
i stand til a fa en innsikt i hvordan fremtiden vil se ut.”

(Bernstein & Boggs 1997)

Value at Risk (VaR) er i dag det mest brukte malet innen styring av
markedsrisiko. Etter at de store internasjonale bankene, og myndighetene, pa
midten av 90-tallet tok i bruk VaR, bruker na nesten alle finansielle institusjoner
en eller annen form for VaR i sin risikoberegning (Alexander 2009). Alexander
(2009) definerer VaR som et tap vi er ganske sikre pd at ikke vil bli overskredet

dersom eksisterende portefolje holdes over en viss tid.



VaR bestar av to grunnleggende parametere; signifikantniva, eller konfidensniva',
og tidshorisont. S4 hvis vi har en eiendel med VaR pa én million, med et
signifikantniva pa 10%, og en ukes tidshorisont, sa er vi 90% sikre pa at eiendelen
ikke vil falle mer enn én million for en gitt uke. Eller, det er 10% sjanse for at

eiendelen vil falle med mer enn én million 1 lepet av en gitt uke.

For eksempel, vi har ukentlige data hvor avkastningen strekker seg fra negativ
10% til positiv 12%. Vi sorterer alle avkastningene fra lavest til sterst, og teller
antall avkastninger som er mellom -10% og -9%, mellom -8% og -9% ogsa
videre, helt til vi er oppe til 12%. La oss videre si at 10% av alle observasjonene
strekker seg fra -4% og til -10%, da vil vi ha en VaR pé -4%. Har vi investert 25
millioner vil VaR utgjere én million®. Nedenfor er dette fremstilt grafisk i VaR-
modellen, Figur 1, hvor det potensielle verdiutfallet for en gitt periode er fremstilt

ved x-aksen.

Sannsynelighetstetthet

Figur 1 VaR-modell

”VaR-modeller har vist seg & vaere et meget nyttig risikostyringsverktay, men de
siste okonomiske krisene har ogsé fatt frem VaR-modellenes begrensninger.
Spesielt med tanke pa modellens avhengighet av historie, eller urealistiske

statistiske forutsetninger” (Aragonés et al. 2001).

! Konfidensnivé = 1 — signifikantniva
2 25 millioner x 0,04 = 1 million




Alexander (2009) argumenterer for at VaR-estimater virker fornuftig pa kort sikt,
men at jo sterre tidshorisonten blir, jo mindre blir sannsynligheten for at historien
vil repetere seg selv. Og Aragonés et al. (2001) sier at VaR-metodene lett kan
miste nyttig informasjon om risikoeksponering, spesielt om VaR-modellen
fokuserer pa "normal” markedsrisiko istedenfor risiko assosiert med sjeldne, og

ekstreme hendelser.

“Et tidr passerer sjeldent uten en markedssituasjon som en respektert gkonom
hevder, uten en mine i ansiktet, d veere en perfekt storm, en 10-sigma hendelse,
eller en katastrofe sd utrolig usannsynlig at det ikke skulle ha veert forventet i hele

verdenshistorien” (Poundstone 2010)

Stresstesting har siden Asiakrisen, 1 1997, blitt mer og mer vektlagt som et
verktoy for & fastsette mulige tap under usannsynlige hendelser (Aragonés et al.
2001). Lopez (2005) definerer stresstest som et risikostyringsverktey som brukes
til & evaluere potensielle innvirkning pé portefeljeverdiene for usannsynlig, med
plausible hendelser eller bevegelser i et sett av ekonomiske variabler. Alexander
og Sheedy (2008) sier videre at stresstest er utformet for & utforske haler av
fordeling av tap utover grenseverdien, typisk 99%, som brukes i VaR-analyser.
En kartlegging av Committee on the Global Financial System (2005) viser at
stresstester basert pd endringer i rentenivaet er dominerende. Kartleggingen viser
0gsa at stresstester stort sett er designet rundt scenarioer som bygger pa historiske
hendelser, hypotetiske hendelser, eller en kombinasjon av disse to. Disse
metodene blir ofte gjennomfort uten noen form for risikomodell, og Berkowitz
(1999) er kritisk fordi sannsynligheten for hvert scenario er ukjent. Dette gjor det

vanskelig & vurdere scenarioets betydning.

”Stresstester utfort i sammenheng med en risikomodell kan gi et nyttig alternativ
eller supplement til dagens metoder for stresstesting” (Alexander & Sheedy
2008). Kupiec (1998) har forsgkt & sammensveise stresstester og risikomodeller
ved & undersgke grensemarkedseffekter som folge av et markedssjokk. Det
samme har Aragonés et al. (2001) 1 sitt arbeid med & inkludere hypotetiske
stresshendelser med Extreme Value Theory (EVT).



Aragonés et al. (2001) lister en rekke problemer med stresstesting. Et av
problemene er at en stresstest alltid vil bli subjektiv, siden det er stresstester som
velger scenarioer. Dette forer til at verdien av stresstestingen avhenger av valgt
scenario og derfor dyktigheten til testeren. Aragonés et al. (2001) argumenter ogsa
for at det kan veare vanskelig a tolke resultatene fra en stresstest, da de ikke gir
noe informasjon om sannsynligheten for at en hendelse skal inntreffe. Mangel pé
slik informasjon gjer at vi ikke vet hva vi skal gjere med testresultatene.
Berkowitz (1999) stiller spersmalet; "Vi har noen tapstall, men hvem skal si om vi
skal veere bekymret for dem?” Og svarer pa sitt eget spersmal med & forklare at
risikoansvarlige hoyst sannsynlig er interessert i sett av scenarioer, og ikke bare

ett.

Schachter (1998) poengterer at det ogsa er vanskelig & backteste en stresstest;
“Verken fullstendigheten eller reliabiliteten av informasjonen, av stresstester, kan
bli vitenskapelig vurdert.” (oversatt). Dette gjelder ogsa hypotetiske
stresscenarioer, til tross for at en skapt hendelse i et scenario faktisk kan skje, er
det vanligvis vanskelig & bruke det som var “rett” eller ’galt” i det scenarioet til &

forbedre andre hypotetiske scenario.

I denne studien vil vi sette opp en kvantilregresjonsmodell, med seks uavhengige
variabler, og se hvordan risikoen blir pdvirker dersom variablene inntar

ekstremverdier.

2. Data og deskriptiv statistikk

Det er brukt ukentlige data for tolv ulike ravarer; soybean oil, corn, crude oil,
gold, heating oil, wheat, natural gas, rough rice, soybeans, cocoa, cotton og
coffee. Standard & Poor’s 500 Index (S&P500), og CBOE Volatility Index (VIX),
er ogsé inkludert. Dataene for ravarene og S&P500 er hentet fra Quandl (se
www.quandl.com for mer informasjon), data for VIX er hentet fra Yahoo!
Finance (se www.finance.yahoo.com for mer informasjon). Informasjon om

datasett som har blitt brukt finnes i1 vedlegg, pa side 30.
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De ukentlige dataene strekker seg fra 13-07-1990 til 05-02-2016, og i tabell 1

nedenfor er det presentert deskriptiv statistikk for hele perioden. Den

gjennomsnittlige avkastningen er, som forventet, naer null for alle rdvarene.

Standardavviket har derimot sterre forskjeller, hvor natural gas har heyest

volatilitet med 7,21%, 52,02% arlig®. Gull er den ravaren som har minst risiko

med volatilitet pa 2,34%, pé ukentlig avkastninger, 16,89% arlig*.

Hos rough rice finner vi en sterk positiv excess kurtosis pa 17,20, og skjevhet pa

1,38. Soybean har derimot en negativ skjevhet pa -1,00. Wheat har en skjevhet

narme null, 0,03, og en excess kurtosis pa 2,01, noe som gjer wheat sin

avkastningsfordeling tilnaermet normal.

Gjennomshnitt | Standardavvik Max Min Excessurtosis| Skjevhet | Observasjoner
Soybean@il 0,00 0,03 0,13 -0,14 1,53 -0,16 1155
Corn 0,00 0,04 0,23 -0,27 4,24 -0,37 1155
Crude@il 0,00 0,05 0,24 -0,36 6,02 -0,85 1155
Gold® 0,00 0,02 0,12 -0,12 2,54 -0,21 1155
Heating@il 0,00 0,05 0,24 -0,30 3,32 -0,45 1155
Wheat 0,00 0,04 0,16 -0,20 2,01 0,03 1155
Natural@Gas 0,00 0,07 0,30 -0,37 1,77 -0,13 1155
RoughMRice 0,00 0,04 0,46 -0,20 17,20 1,38 1155
Soybean 0,00 0,04 0,12 -0,27 5,01 -1,00 1155
Cocoa 0,00 0,04 0,21 -0,21 1,77 -0,04 1155
Cotton 0,00 0,04 0,19 -0,28 3,97 -0,41 1155
Coffe 0,00 0,05 0,43 -0,19 4,96 0,57 1155
SPB00Btocks 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
VIX 0,00 0,12 0,78 -0,47 2,44 0,56 1155

Tabell 1 Avkastning ravarer 13.07.90 - 05.02.16

Nedenfor, 1 figur 2 til 13, er prisutviklingen for hver révare presentert. Likt for

alle er at under finanskrisen i USA, hesten 2008, falt alle rdvarer i pris. Enkelte

ravarer klarte seg bedre enn andre, og vi kan se pa figur 5, gull, at prisene raskt

begynte & stige igjen. Mens for eksempel for natural gas, figur 8, ikke har klart &

komme seg opp igjen pa samme prisnivd som pd midten av 2000-tallet. Det er to

ravarer som har en prisutvikling som er meget lik, crude oil (figur 4) og heating

oil (figur 6), dette fordi heating oil er biprodukt av crude oil. Det er dermed

naturlig at prisen pa heating oil felger prisene for innsatsfaktoren crude oil.

Utover det sd er, som tidligere nevnt, hver enkelt ravare drevet av et spesifikk

37,21% ganger roten av 52 handelsuker.
42,34% ganger roten av 52 handelsuker.
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tilbud- og ettersperselsforhold som gjer sammenhengen mellom réavarene minimal

ndr det gjelder markedsutviklingen.

Soybean Oil

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 2 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Soybean Oil

Crude Oil

1930 1993 1996 1993 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 4 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Crude Oil

Heating Oil
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Figur 6 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Heating Oil

Natural Gas

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 8 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Natural Gas

Soybeans

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 10 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Soybeans

1990 1993 1896 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 3 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Corn

Gold

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Figur 5 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Gold

Wheat
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Figur 7 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Wheat

Rough Rice
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Figur 9 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Rough Rice

Cocoa
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Figur 11 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Cocoa
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Cotton Coffe
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Figur 12 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Cotton Figur 13 Ravarepris 13.07.1990 - 05.02.2016 - Coffee

I vedlegg, side 31 - 33, er deskriptiv statistikk og korrelasjonen for de seks
uavhengige variablene, som skal brukes i kvantilregresjonen, fremstilt.
Logaritmen av S&P500 og VIX har naturlig nok lik statistikk, vansett hvilken
ravare vi ser pd. In(S&P500) har lavt gjennomsnitt og standardavvik, en excess
kurtosis pa 7,44 og en negativ skjevhet pa -0,65. In(VIX) har et litt hoyere
gjennomsnitt pd 2,91 og et standardavvik pa 0,35, men en lavere excess kurtosis
pa 0,62, og en positiv skjevhet pa 0,77. Korrelasjonen mellom In(S&P500) og
In(VIX) er péd -0,22, som vil si at dersom In(S&P500) beveger seg positiv med
10% sé vil sannsynlig In(VIX) bevege seg negativ med rundt 2%.

Nér det gjelder de andre variablene, si skiller logaritmen av dagens volume, delt
pa garsdagens, seg ut hos crude oil, nar det gjelder excess kurtosis, med en
ekstrem hey verdi pa 115,25. Den nest hayeste verdien for denne variabelen
finner vi hos natural gas, med 16,90. Noe som forteller oss at ekstreme hendelser
for denne variablene hos disse rdvarene er sannsynlig 4 skje en gang i fremtiden.
Excess kurtosis er ogsé hay for variabelen; ((high — low) / low) hos crude oil og

gold.

Ser vi pa korrelasjonen mellom variablene sa er det gjennomgaende med hoy
positiv korrelasjon mellom variablene for volume og open interest. Den er meget
hey hos alle utenom rough rice og heating oil, som ligger pa rundt 50%
korrelasjon. De som skiller seg ut, med veldig lav korrelasjon mellom volume og

open interest, er crude oil og natural gas med henholdsvis 13% og 4%.
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3. Metode

Kvantilregresjon ble forst introdusert av Koenker og Bassett Jr (1978), og det
virker fornuftig a bruke kvantilregresjon til & prognostisere fremtidig VaR, da
VaR er en bestemt kvantil av fremtidige avkastninger, gitt den informasjonen vi
har i dag. Paraschiv et al. (2015) sier at for & kunne utfore en stresstest

tilstrekkelig, er en realistisk modell for risikofaktorer nedvendig.

I et generelt tilfelle, hvis i; er den avhengige variabelen, og X; og X, er de

uavhengige variablene, s er kvantilregresjonen gitt ved:
if = Bo; + BiX1 + By Xy + €/

hvor €/ har et uspesifisert fordelingsfunksjon. Den ubetingede g-kvantilen, 0 < q

<1, er definert som enhver lgsning pd minimeringsproblemet. (Koenker & Bassett

Jr 1978):

min

T
BoB1P- Z(q B itsﬁo’fﬁl’fﬁz)(if —(Bo + B+ ﬁz))
t=1

hvor:

1 hviSitSﬁo‘l'ﬁl‘l'ﬁz

s = 1
t<Bo+B1+h2 0 hvis noe annet

Kvantilregresjon tillater deg, eksplisitt, & modellere alle relevante kvantiler av
fordelingen av den avhengige variabelen. Siden VaR er en bestemt betinget
kvantil for fremtidige avkastninger, kan den betingede kvantilfunksjonen

uttrykkes slik:
VaRy | Xy, X, = B + BLXy + BIX, + €l| X1, X,

Et unikt sett med regresjonsparametere, ;09 B, kan innhentes for hver kvantil
av interesse, og hele den betingede fordelingen kan blir modellert eller

prognostisert.
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Nedenfor er det laget en kvantilregresjonsmodell bestdende av seks ulike

. o . . o . . High—low
variabler, for & forklare avkastningen til en ravare, 1. Bak X;ligger; glo—,
w

som vil si man tar den hayeste prisen gjennom dagen, trekker fra den laveste
prisen i lgpet av dagen, og deler pa den laveste prisen. Differansen mellom high
og low sier noen om volatiliteten til rdvaren, jo sterre differanse jo hoyere

volatilitet, og heyere volatilitet betyr hogyere risiko.

X,er logaritmen av dagens antall handlete kontrakter delt pa garsdagens antall

l
handlete kontrakter, In (%) Volume er det totale antallet kontrakter solgt
t—-1

eller kjopt i lopet av en dag, ikke summen av de to, og er en viktig indikator pd

markedsaktivitet- og likviditet.

Open interest er antall ikke-likviderte kontrakter, og males enten ved antall &pne
long-posisjoner eller antall short-posisjoner, ikke summen av de to. Open interest
forteller oss noe om likviditeten, og hay open interest gir oss informasjon om at
det er stort antall selgere og kjepere. Det vil si, alt annet holdes likt, at jo hoyere
open interest jo storre sannsynlighet for 4 handle med en fornuftig spredning

mellom kjop og salg. Open interest er med 1 regresjonen som; X3,

open interest . . o o
(————— ), logaritmen av dagens open interest, delt pa garsdagens.
open interesty_q

long futures—short futures

X4,

Short futures , sier oss noe om helningen pa forwardkurven, om en

kontrakt er i contango eller bakwardation. Contango er en situasjon der futures-
prisen pa en révare er storre enn den forventede fremtidige spotprisen. Det vil si at
folk er villig til binde seg til & betale mer for en révare, en gang i fremtiden, enn
hva forventede prisen pa ravaren er. Dette kan vaere folk som ensker & betale et
péslag for a sikre seg varen i fremtiden, istedenfor & betale transport og

lagringskostnader. Bakwardation er det motsatte av contango.

Contango er det mest vanlige for ravarer som kan lagres, men det finnes unntak
(Carter 2007). Av de tolv ravarene som er presentert i denne oppgaven sa er crude
oil og heating oil de eneste ravarene som har veart mer i backwardation, enn
contango, 1 perioden. Soybeans har i1 perioden cirka vart 50% i backwardation og

50% 1 contango. Gold er den eneste rdvaren som kun har ligget i contango 1 hele
15



perioden, og wheat skiller seg ut med & ha cirka 40% tiden ha lik pris pa long-
futures som short. De resterende sju rdvarene, soybean oil, corn, natural gas,

rough rice, cocoa, cotton og coffee, har i over 70% av perioden ligget i contango.

X5 er logavkastningene av S&P500, som er indeks satt sammen av 500 aksjer
valgt ut ifra markedssterrelse, likviditet, industrisammensetting, med mer.
S&P500 er designet for & vaere en benchmark for amerikanske aksjer, med risiko-

og avkastningsegenskapene til de storste firmaene i verden.

VIX er designet for & vise markedets fremtidige 30-dagers volatilitet. VIX er et
mye brukt mal pa markedsrisiko, og X¢ 1 regresjonen er logaritmen av VIX,

In(VIX).

Dette gir oss felgende modell:

if = Bo; + BiiXy + B3 Xo + BSiXs + BiiXy + BEXs + BéXe + €]

Det er umulig & lage en modell som er riktig. ”Selvsagt, alle modeller er feil. Den
eneste modellen som ikke er feil er virkeligheten, og virkeligheten er ikke, per
definisjon, en modell.” (Haldane 2009). Men en modell kan uansett vere til nytte,

og som John M. Keynes sa: ”Det er bedre a ha omtrentlig rett, enn d ha presist

feil.”

3.1 Backtesting
Den empiriske tradisjonen 1 vitenskapsteorien forteller oss at en modell ikke skal

vurderes pa grunnlag av rimeligheten av sine forutsetninger eller hvor sofistikerte
analysene er. Den ber vurderes ut fra nytten av sine spddommer (Holton 2014).
Backtesting hjelper oss med & teste ngyaktigheten til en VaR-modell ved & teste
VaR-modellen over en historisk periode, hvor vi kjenner det faktiske utfallet. Det
som er mest vanlig er & telle/registrere antall ganger det faktiske tapet for en
eiendel, eller portefolje, overstiger tapet i modellen. Hver ravare har sin modell,
og den predikterte avkastningen blir ssmmenlignet med den faktiske avkastingen

for samme dag.
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Dersom den modellerte avkastningen er hoyere enn den faktiske avkastningen vil
vi fa et overskridelse”, eller et ”treff”. Antall treff deles sa med antall
observasjoner i samplet, og ber ligge sa nerme som mulig det forhdndsbestemte
VaR-nivéet. Hvis vi for eksempel har en VaR-prediksjon pd 2% ved en VaRsy, og
det faktiske avkastningen er pd 1%, vil vi fa et treff. La oss videre si at vi fir 70
slike treff i et sample med 1300 observasjoner. VaR blir da; (70/1300) x 100 =
5,38%. 5,38% ligger nerme 5%, men er det ’sdpass naerme” 5% at vi kan

godkjenne modellen som en aktuell modell?

Den forste statistiske backtesten som ble publisert var Paul Kupiec (1995) sin
coverage test. Dette er en sannsynlighetsforholdstest som indikerer om modellen
gir en riktig, ubetinget dekning. Det vil si at vi teller/registrerer antall "treff”, pa

samme mate som ovenfor:

_ (Lhvisry < VaRgy, 3.1
‘_{Ohvisrt> VaRo, G-D

Nullhypotesen (Ho), korrekt ubetinget dekning, har folgende teststatistikk:

-2 (n1 ln(nexp)) +1nIn(1 - nexp) —nq In(yps) — no In(1 — myps) (3.2
Vi ensker 4 beholde Ho, og ut fra kji-kvadratfordeling, med én frihetsgrad, far vi
et kritisk niva pa testen pa 6,63 ved 1% signifikantniva, 3,84 ved 5% niva og 2,71
ved 10% niva.

Tar vi med oss tallene fra eksemplet ovenfor videre inn ligning (3.2) far vi:

~2(70 In(5%)) + 12301In(1 — 5%) — 70In(5,38%) — 12301In(1 — 5,38%)  (3.3)

> ny er antall treff”, n, er antall "ikke treff”, ey, er forventede prosenttreff, og 1,5 er den
observerte prosentandelen av “treff”: n, /(ny + ny).
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Dette gir oss en verdi pd 0,40, som er lavere enn 2,71. Vi beholder dermed Ho, og
testen sier at modellen er korrekt, ved et 10% signifikantnivé, i den forstand at det

totale antall overskridelser er nert forventet antall.

Christoffersen (1998) sin uavhengighetstest er en sannsynlighetstest som 1 tar
hensyn til hyppige sammenhengende overskridelser. Dette er viktig da vi ikke
onsker at overskridelsene skal skje i rask rekkefolge, men helst vere isolert. Dette
fordi om alle overskridelsene skjer samlet ved slutten av samplet, vil VaR-
modellen vare overpredikert ved samplets slutt, og underpredikert ved samplets

start.

Teststatistikken ser slik ut:

-2 (n1 ln(nexp)) +1nIn(1 - nexp) — ngo In(1 — mg1) — ngq In(myy) —

N0 In(1 —myq) — nqqIn(myq) (3-4)6

Bruker vi tallene fra eksemplene ovenfor, og tilferer disse hypotetiske

observasjonene:

ni1 =40 noo = 1099 ng1 =40 njo= 120
Fér vi folgene utregning:

—2(70 In(5%)) + 12301In(1 — 5%) — 10991In(1 — 3,51%) — 501In(3,51%) —
1201In(1 — 25%) — 401n(25%) (3.5)

Dette gir oss en verdi pd 19,14. Vi gnsker ogsé her 4 beholde Ho, modellen er
korrekt spesifisert, og ut fra kji-kvadratfordeling, med to frihetsgrader, fir vi et
kritisk niva pa 4,61 ved 10% signifikantniva. Vi forkaster dermed Ho i dette
eksemplet, og konkluderer med at vi har en feil spesifisert modell med tanke pa

betinget dekning.

6 11, er den observerte prosentandelen av observasjoner uten treff, etterfulgt av treff: *:
o1/ (Moo + Np1). Ty er den observerte prosentandelen av observasjoner med treff, etterfulgt av
treff: ny1/(nqo + nq1)-
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De kritiske verdiene for Christoffersen test er som folger: 9,21 ved 1%

signifikantniva, 5,99 ved 5% niva og 4,61 ved 10% niva.

4. Resultater

Ved hjelp av betaverdiene, i tabell 2-13, far 1 felgende modeller, ved 10% kvantil,

for de ulike ravarene:

Soybean oil:

ig = —0,004 — 0,804X; — 0,003X, + 0,004X; + 0,017X, + 0,146X; — 0,007 X, + Efi
Corn:

if = 0,001 —-0,994X; —0,001X, + 0,000X; + 0,000X, + 0,229X; — 0,009X, + Efi
Crude oil:

i = 0,002 — 0,832X; + 0,000X, + 0,000X; — 0,002, + 0,438X5 — 0,012X; + €.
Gold:

if = 0,000 -0,707X; — 0,003X, + 0,003X; — 0,002X, + 0,045X; — 0,006X, + E?i
Heating oil:

if =0,019-0,811X; —0,001X, + 0,000X; — 0,063X, + 0,397X; — 0,019X, + efi
Wheat:

if = 0,014 - 0,716X; — 0,002X, — 0,001X; — 0,144X, + 0,024X; — 0,015X, + efi
Natural gas:

if = 0,000 - 0,430X; — 0,009X, + 0,000X; — 0,105X, + 0,130X; — 0,019X, + E?i
Rough rice:

if = -0,001 - 0,507X; — 0,001X, + 0,001X; + 0,000X, + 0,135X; — 0,013X, + egi
Soybeans:

if = 0,001 - 1,214X; — 0,011X, + 0,006X; + 0,020X, + 0,158X; — 0,008X, + egi
Cocoa:

il =0,017 — 0,444X, — 0,004X, + 0,003X; — 0,031X, + 0,027X5 — 0,020X; + €.},
Cotton:

if = 0,000 — 0,628X; + 0,000X, + 0,004X; + 0,000X, + 0,160X5; — 0,017X, + egi

Coftee:
if = -0,071 - 0,584X; — 0,010X, + 0,010X; + 0,030X, + 0,222X; — 0,009X, + Egi

(4.1)

(4.2)

(4.3)

(4.4)

(4.5)

(4.6)

4.7)

(4.8)

(4.9)

(4.10)

@4.11)

4.12)

Vi ser at avkastningene til rdvarene tenderer til & folge S&P500 positivt, 1 ulik

grad. Crude oil og heating oil er de som ser ut til 4 bli sterkest preget av endringer

1 S&P500 (Xs), mens wheat og cocoa ikke blir preget i sé stor grad. VIX (Xe) har

motsatt effekt, en ekning 1 VIX pavirker avkastningene negativt for alle rdvarene,

men da 1 mye mindre grad enn for S&P500.
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En gkning i differansen mellom high og low (X) slér negativt ut pd avkastningen
til alle ravarene, og virker til 4 vaere den variabelen som gir mest utslag i
modellen. Aller storst er det for soybeans og corn. Natural gas og cocoa er
ravarene som er minst pavirket av high-low-differansen, men det er denne

variabelen som gir sterst utslag for natural gas og cocoa, 1 modellen.

Nér det gjelder volume (X2), og open interest (X3), sé ligger betaverdiene jevnt og
ganske lavt. Tendensen er at en nedgang i volume, fra dagen for, har negativ
effekt péd avkastningene, mens en nedgang i1 open interest, fra dagen for, har en
positiv effekt pd avkastningene. Det som skiller seg ut her er crude oil, cotton og
wheat, hvor crude oil og cotton opptrer motsatt med tanke pa volume, og wheat

som opptrer motsatt med tanke pa open interest.

Helningen pa forwardkurven (X4) deler ravarene inn i to, ut ifra hvordan de blir
pavirket av helningen. Crude oil, gold, heating oil, wheat, natural gas og cocoa far
en positiv effekt av & vare 1 contango, mens soybean oil, corn, rough rice,
soybeans, cotton og coffee fir en positiv effekt av & vare i backwardation, og visa
versa. Det er wheat, natural gas og heating oil som har sterst effekt av helningen
pa forward-kurven, og skiller seg ut i forhold til de andre nar det gjelder sterrelsen

pa betaverdien.

Soybean Oil
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 0,002 0,002 -0,004 -0,002 0,002 0,011 0,017 0,014 0,043
betat -1,920 -1,368 -0,804 -0,451 -0,106 0,015 0,016 0,017 0,396
beta2 0,001 0,001 -0,003 -0,005 0,001 0,002 0,002 0,000 -0,001
beta3 0,002 0,002 0,004 0,004 0,001 -0,001 -0,001 -0,002 -0,001
beta4 -0,001 -0,001 0,017 -0,002 -0,039 -0,072 -0,029 -0,030 0,077
betas 0,184 0,232 0,146 0,156 0,240 0,246 0,173 0,125 0,319
beta -0,0191 -0,0117 -0,0074 -0,0034 0,00014 0,00373 0,0082 | 0,01407 0,01119

Tabell 2 Betaverdier Soybean oil

Corn
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 0,008 0,046 0,001 0,007 0,004 0,000 -0,001 -0,001 -0,001
beta1 -0,941 -1,647 -0,994 -0,394 0,037 0,363 1,069 1,563 2,059
beta2 0,004 0,002 -0,001 -0,006 0,001 0,000 0,008 0,009 0,010
beta3 -0,023 -0,006 0,000 0,006 0,002 0,003 0,000 0,000 0,000
betad 0,039 0,006 0,000 -0,015 -0,027 -0,046 -0,066 -0,077 -0,093
beta5 0,005 0,010 0,229 0,228 0,122 0,188 0,281 0,362 0,037
betab -0,0386 -0,0273 -0,0089 -0,0066 -0,0005 0,00614 0,01053 0,01237 0,02239

Tabell 3 Betaverdier Corn
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Crude Oil
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
betal 0,001 0,002 0,002 0,015 0,014 -0,015 -0,034 -0,033 -0,028
beta -1,796 -1,020 0,832 0,304 0,021 0,433 0,651 1,090 0,926
beta2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,011 0,014 0,014 0,021
beta3 0,000 0,000 0,000 0,005 0,003 0,001 0,004 0,011 0,022
betad -0,001 -0,002 -0,002 -0,099 -0,095 -0,086 -0,065 -0,056 -0,094
beta5 0,067 0,298 0,438 0,440 0,335 0,324 0,480 0,492 0,505
betab -0,0284423| -0,0170887| -0,0124131| -0,011941| -0,0044365| 0,01067154| 0,02371559| 0,02552698| 0,03788354]
Tabell 4 Betaverdier Crude oil
Gold

q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 0,007 -0,021 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002
beta1 -1,345 -0,988 -0,707 -0,141 0,126 0,404 0,777 0,884 1,266
beta2 0,000 -0,002 0,003 -0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001
beta3 0,000 0,001 0,003 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
betad -0,001 -0,004 0,002 0,035 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
betas -0,004 0,026 0,045 0,039 -0,013 -0,035 -0,050 -0,044 0,051
betab -0,0179 -0,001 -0,0061 -0,0037 0,0002 0,00315 0,00614 0,00829 0,01172
Tabell 5 Betaverdier Gold

Heating Oil
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
betal 0,001 0,002 0,019 0,003 0,004 0,005 -0,017 -0,001 -0,001
beta 0,187 -1,198 -0,811 -0,405 0,047 0,653 0,811 1,136 1,627
beta2 0,000 0,000 -0,001 -0,005 0,008 0,019 0,026 0,026 0,048
beta3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
betad -0,001 -0,002 -0,063 -0,072 -0,106 -0,119 -0,103 -0,133 -0,048
betas -0,077 0,317 0,397 0,480 0,289 0,261 0,307 0,366 0,575
beta6 -0,0462 -0,0163 -0,0185 -0,0064 -0,0013 0,00224 | 0,01716 | 0,01399 | 0,02485
Tabell 6 Betaverdier Heating oil

Wheat

q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 0,003 0,026 0,014 0,011 0,011 0,016 0,006 0,006 0,003
beta1 -1,192 -0,957 -0,716 -0,318 -0,170 0,233 0,610 0,665 1,300
beta2 -0,002 -0,003 -0,002 0,000 0,000 -0,001 0,002 0,003 0,001
beta3 -0,002 -0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
betad -0,003 -0,153 -0,144 -0,092 -0,065 -0,044 -0,087 0,126 0,275
betas 0,372 0,023 0,024 0,085 0,094 0,145 0,130 0,093 -0,140
betab -0,0255754| -0,0235393( -0,0153921| -0,0018645| -0,0024057| 0,00136992| 0,01164992| 0,0167289| 0,02844659
Tabell 7 Betaverdier Wheat

Natural Gas
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
betal 0,001 0,000 0,000 -0,001 -0,001 0,001 0,001 0,003 0,003
beta -2,086 -0,202 -0,430 -0,098 0,166 0,556 0,986 0,978 1,089
beta2 0,000 -0,001 -0,009 0,004 0,013 0,027 0,032 0,034 0,031
beta3 0,000 0,000 0,000 -0,002 0,001 0,001 0,001 0,018 0,018
betad -0,001 -0,032 -0,105 -0,079 -0,092 -0,084 -0,083 -0,109 -0,143
betas 0,042 0,044 0,130 0,142 0,232 0,213 0,356 0,692 0,749
beta6 -0,0407 0,032 | -0,0194 -0,0105 0,00141 | 0,01027 | 0,01715 | 0,02659 | 0,04657

Tabell 8 Betaverdier Natural gas
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Rough Rice
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
betal 0,001 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001 0,013 0,031 0,056 0,090
beta 0,017 0,078 -0,507 0,426 0,015 0,102 0,488 0,315 1,184
beta2 0,000 -0,001 -0,001 -0,002 -0,001 -0,002 -0,002 -0,001 -0,003
beta3 0,000 -0,002 0,001 0,003 0,002 0,002 0,003 0,003 0,005
betad -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
betas -0,072 0,143 0,135 0,180 0,089 0,044 0,005 0,008 0,010
beta6 -0,0328 -0,0198 -0,0126 -0,0052 0,00018 | 0,00217 | 0,00181 | 0,00048 | 0,00044
Tabell 9 Betaverdier Rough rice
Soybeans
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 0,002 0,002 0,001 0,007 0,016 0,016 0,028 0,037 0,065
beta1 -2,076 -1,634 -1,214 -0,521 -0,180 0,226 0,630 0,872 0,704
beta2 -0,001 -0,013 0,011 -0,006 -0,002 0,000 0,004 0,003 0,011
beta3 -0,011 0,009 0,006 0,003 0,001 -0,001 -0,002 -0,002 -0,010
betad 0,008 0,040 0,020 -0,008 -0,060 -0,046 -0,061 -0,074 -0,084
betas 0,158 0,273 0,158 0,194 0,227 0,188 0,202 0,259 0,169
betab -0,0263 -0,0104 -0,0082 -0,0056 -0,0043 0,00011 0,00018 0,00019 0,00062
Tabell 10 Betaverdier Soybeans
Cocoa
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
betal 0,001 0,004 0,017 0,036 0,015 0,014 0,031 0,043 -0,040
beta 0,027 0,421 -0,444 0,240 0,036 0,358 0,333 0,230 0,532
beta2 0,000 -0,005 -0,004 -0,002 0,000 0,000 0,004 0,004 0,000
beta3 0,000 0,004 0,003 0,002 0,000 0,000 -0,003 -0,005 0,001
betad -0,001 -0,004 -0,031 -0,038 -0,095 -0,116 -0,113 -0,090 0,028
beta5 -0,384 0,008 0,027 0,121 0,182 0,176 0,222 0,182 0,194
betab -0,0383224| -0,021795| -0,0202713| -0,018633| -0,0031512| 0,00404718| 0,00662553| 0,00916825| 0,04856409
Tabell 11 Betaverdier Cocoa
Cotton
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
Ebetal 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,015 0,037 0,055 0,077
betal -1,487 -0,683 -0,628 -0,345 -0,111 0,522 0,529 0,637 1,095
beta2 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,001 0,001 0,003 0,004 0,008
beta3 0,001 0,004 0,004 0,003 0,004 0,001 -0,001 -0,001 -0,002
Fbetad 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,006 -0,038 -0,066 -0,082 -0,071
beta5 0,141 0,179 0,160 0,155 0,101 0,177 0,264 0,358 -0,024
betab -0,023 -0,017 -0,012 -0,006 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Tabell 12 Betaverdier Cotton
Coffee
q 0,01 0,05 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95 0,99
beta0 -0,001 -0,097 0,071 -0,042 0,006 0,055 0,072 0,091 0,160
beta1 -0,242 -0,635 -0,584 -0,343 -0,103 0,168 0,339 0,364 0,783
beta2 0,000 -0,011 0,010 -0,007 -0,003 -0,002 -0,002 0,001 0,001
beta3 0,000 0,010 0,010 0,009 0,006 0,006 0,005 0,003 0,001
betad 0,149 0,082 0,030 -0,016 -0,072 0,134 0,133 -0,092 -0,316
betas -0,192 0,265 0,222 0,191 0,186 0,184 0,227 0,318 0,264
betab -0,0431 0,00942 0,00875 0,00713 0,00079 -0,0062 -0,0042 -0,0049 -0,0064

Tabell 13 Betaverdier Coffee
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Tabell 14- og 15 nedenfor viser hvordan modellen for de ulike ravarene treffer i

forhold til det forhdndsdefinerte VaR-nivéet. Og Kupiec-testen, tabell 16- og 17,
viser det at ingen av de tolv rivarene overskrider det kritiske nivaet pa 2,71, ved
10% signifikantniva, ved de ni forhdndsdefinerte VaR-nivaene. Vi beholder med

det Ho, og kan si at modellen har en korrekt ubetinget dekning.

I tabell 18- og 19 er testresultatene for Christoffersen-test presentert. Her er det
kritiske nivéet, ved 10% signifikantniva, 4,61. Soybean oil, corn, gold, soybeans,
og coffee har ingen overskridelser pa de ni ulike VaR-nivaene. Vi kan her
konkludere med at modellen er korrekt spesifisert, med tanke pa betinget dekning,
for disse rdvarene. Nar det gjelder de seks andre sa har crude oil har overskridelse
ved 75%, 90% og 95%, heating oil og wheat ved 90% og 95%, natural gas ved
10%, rough rice ved 50% og cocoa ved 25%. Cotton har overskridelse av kritisk
verdi ved 1%, 5%, 10%, 50% og 75%. Vi ma her forkaste Ho for disse ravarene

ved de ulike VaR-nivéaene.

Tabell 20- og 21 viser p-verdi og t-stat for standardregresjon, hvor kritisk verdi er
1,99 for t-stat og 0,10 for P-verdi. Vi ensker her & forkaste Ho, ingen effekt, s vi
ensker oss P-verdier lavere enn 0,10, og absoluttverdier for t-stat til & vaere over

1,99.

VaRAeveld%) Soybean@il Corn CrudeDil Golda Heating@il Wheat
1 0,87 0,956 0,95 0,956 0,95 0,956
5 4,85 5,02 4,856 4,943 4,943 5,02
10 9,87 9,96 9,873 10,0436 9,706 10,0436
25 24,944 25,0236 24,9456 25,19®6 24,94 25,023
50 49,9636 49,9636 50,046 49,9636 49,876 49,7036
75 74,986 74,8936 74,986 75,0606 75,0686 74,896
90 89,9646 89,876 89,966 90,0436 89,7086 89,966
95 94,98®% 94,98®% 94,98®% 94,984 94,98®% 94,98®%
99 98,79 98,966 98,966 99,056 98,966 98,966

Tabell 14 Model hit
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VaRAevel{% Natural@fas Rough@®Rice Soybeans @ocoa Cotton Coffe
1 1,046 0,956 0,956 0,95@6 1,046 1,136
5 5,546 5,026 5,026 4,856 5,113 4,943
10 10,486 9,966 10,046 10,0436 9,966 9,966
25 24,766 24,856 24,766 25,0236 25,113 24,946
50 49,966 49,786 49,966 49,966 49,7836 50,043
75 74,89%% 74,983 74,8936 75,673 75,066 75,1536
90 90,0436 90,0436 89,966 89,966 90,0436 89,966
95 95,1536 94,89%6 94,986 94,986 94,983 94,89
99 98,876 98,966 99,13@% 98,966 98,87 98,966
Tabell 15 Model hit forts.
VaR@ieveld%) Soybeanmil Corn Crudeil Gold® Heating®@il  Wheat
1 0,22 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
5 0,06 0,00 0,06 0,01 0,01 0,00
10 0,02 0,00 0,02 0,00 0,12 0,00
25 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04
75 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
90 0,00 0,02 0,00 0,00 0,12 0,00
95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
99 0,49 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02
Tabell 16 Kupiec test — kritiske verder: 9,21 (1% niva), 5,99 (5% niva), 4,61 (10% nivd)
VaRAeveld%) Natural@as Rough@Rice  Soybeans @ocoa Cotton Coffe
1 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02 0,18
5 0,69 0,00 0,00 0,06 0,03 0,01
10 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
25 0,03 0,01 0,03 0,00 0,01 0,00
50 0,00 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00
75 0,01 0,00 0,01 0,28 0,00 0,01
90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
95 0,06 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
99 0,18 0,02 0,22 0,02 0,18 0,01
Tabell 17 Kupiec test forts. — kritiske verder: 9,21 (1% niva), 5,99 (5% niva), 4,61 (10% niva)
VaRaeveld%) Soybean@il Corn Crudef@il Gold? Heating®il Wheat
1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 1,89 0,11 0,19 0,61 0,40 0,46
10 3,44 0,46 0,29 0,52 0,74 0,23
25 3,78 1,35 0,61 0,67 2,14 2,80
50 2,07 2,17 1,74 2,39 2,17 1,86
75 0,90 0,59 4,68 2,29 2,79 3,05
90 0,40 1,95 4,88 0,85 6,06 6,56
95 0,51 1,49 7,47 0,11 8,98 12,54
99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabell 18 Christoffersen test — kritiske verder: 6,63 (1% niva), 3,84 (5% nivad), 2,71 (10% nivd)
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VaRAeveld%) Natural@Bas Rough@Rice Soybeans @ocoa Cotton Coffee

1 0,00 8,75 0,00 0,00 8,01 0,00
5 3,82 0,51 0,11 1,70 10,57 0,40
10 12,87 3,18 0,52 1,78 4,67 0,24
25 3,76 3,87 3,37 4,87 4,47 0,78
50 1,42 7,83 1,67 2,78 5,66 3,06
75 1,00 1,64 0,82 2,28 5,38 1,43
90 0,87 2,24 1,32 0,40 1,47 0,26
95 0,38 2,75 0,51 1,49 0,11 0,46
99 0,00 0,00 0,00 2,58 2,45 0,00

Tabell 19 Christoffersen test forts. — kritiske verder: 6,63 (1% nivad), 3,84 (5% niva), 2,71 (10% nivd)

Soybean®Dil Corn Crude®Dil Gold@l Heating®il Wheat

t-Stat  P-verdi | t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi

Skjeeringspunkt| 0,7208 0,4712| 0,0426 0,9660] 0,3934 0,6941| 0,2236 0,8231] 0,6965 0,4863] 0,6924 0,4888
X1 -1,7413 0,0819| 1,2020 0,2296] 0,9985 0,3182|-0,1288 0,8976] 0,2774 0,7815|] -1,2356 0,2168

X2 0,1717 0,8637]-0,1425 0,8867] 1,9396 0,0527]-0,2175 0,8279| 0,7846 0,4328]-0,1765 0,8599

X3 0,4934 0,6218] 1,3716 0,1704] 2,3761 0,0177| 0,6269 0,5309] 1,1026 0,2704]-0,1169 0,9070

X4 -2,1325 0,0332]-2,2583 0,0241] -5,8913 0,0000f -0,4500 0,6528|-5,7064 0,0000] -4,7172 0,0000

X5 5,6952 0,0000f 4,5808 0,0000] 5,7759 0,0000] 0,0483 0,9615| 5,4547 0,0000f 2,2017 0,0279

X6 -0,2301 0,8180] -0,1326 0,8945] -0,6283 0,5299| 0,0334 0,9733|-0,7021 0,4827] -0,2227 0,8238

Tabell 20 Standard regresjon, t-stat og p-verdi — kritiske verdier: +1,99 (t-stat), 0,10 (p-verdi)

Natural@Gas Rough®Rice Soybeans Eocoa Cotton Coffe

t-Stat  P-verdi | t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi | t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi| t-Stat P-verdi

Skjeeringspunkt| -0,3082 0,7580| 0,0426 0,9660] 0,7920 0,4285| 2,0425 0,0413]-0,0615 0,9510] 0,9553 0,3396
X1 1,6923 0,0909] 1,2020 0,2296|-2,4574 0,0141] 0,3070 0,7589] 0,0424 0,9662|-1,3259 0,1851

X2 4,2945 0,0000] -0,1425 0,8867]-2,0730 0,0384]-0,9280 0,3536|-1,0643 0,2874]-2,6431 0,0083

X3 -0,1388 0,8896| 1,3716 0,1704] 0,6380 0,5236| 0,8781 0,3801| 3,2436 0,0012] 3,6533 0,0003

X4 -7,8880 0,0000] -2,2583 0,0241] -2,4607 0,0140] -4,2125 0,0000] -3,3005 0,0010] -3,7840 0,0002

X5 3,0202 0,0026| 4,5808 0,0000] 5,2205 0,0000fF 1,9034 0,0572| 3,4767 0,0005| 3,2075 0,0014

X6 0,3460 0,7294] -0,1326 0,8945] -0,3266 0,7440| -1,6555 0,0981] 0,1151 0,9083|-0,3530 0,7242

Tabell 21 Standard regresjon, t-stat og p-verdi forts. — kritiske verdier: +1,99 (t-stat), 0,10 (p-verdi)

5. Bruk av modell med scenarioanalyse og stresstest

I vedlegg, side 34 - 39, er det presentert scenarioanalyse for soybean oil, corn og
crude oil’. I dette kapittelet skal vi se pa de mest interessante funnene av
scenarioanalysene med stresstesting.

High—low

For den uavhengige variabelen X1, , sé er det crude oil, heating oil og

natural gas som takler et ekstremtilfelle aller darligst. Dette er ogsa de tre
energirdvarene som er presentert blant rdvarene, som kan tyde pa at energiravarer
er mer sensitive for endringer i prisen, i lopet av dagen, enn metaller og

landbruksrévarer. Det er ogsa interessant a se pa soybean oil og rough rice, hvor

7 Det er kjort scenarioanalyse for alle révarene som er presentert i denne oppgaven. Er det enskelig
kan all data som er brukt i oppgaven videreformidles ved a kontakte undertegnede pa e-post:
dag.jostad@nmbu.no.
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soybean oil er meget sensitiv for endringer for 1- og 5% kvantil, men nesten
uberpert for endringer for 95- og 99% kvantil. For rough rice er det derimot
motsatt, men minimale endringer for de lave kvantilene, men store endringer i de

store kvantilene, med ekstremtilfeller av X.

En egkning i S§P500 tenderer til & pavirke bade evre og nedre kvantil positivt, for
alle révarer. Det er kun 1% kvantil for coffee, cocoa, rough rice, heating oil, 99%
kvantil for wheat og 95% kvantil for gold, som ikke blir pavirket positivt av en

okning i S&P500.

Variablene for volume og open interest har mindre pavirkning i modellen i
ekstremtilfeller, men enkelte ravarer skiller seg ut. Blant annet for corn, hvor det
for X», volume, fér et positivt utslag, for bdde nedre og gvre kvantil, med en
okning i variabelen. For X3, open interest, er den en veldig hey negativ effekt i
nedre kvantil, mens det i gvre kvantil er nermest ubetydelig. Crude oil er neermest
uendret av endringer 1 begge variablene 1 nedre kvantil, men blir meget sterkt
pavirket av volume og open interest i gvre kvantil. Vi ser litt samme tendenser hos
heating oil og natural gas, men for heating oil kun hos variabelen X>. @vre kvantil
hos natural gas blir lite pavirket av store endringer i open interest. Soybeans
skiller seg ogsa ut med variabelen for open interest, hvor 1%, 95% og 99%
kvantilene blir negativt pdvirket med stor ekning 1 open interest, blir 5% kvantilen

positivt pavirket.

6. Konklusjon

Malet med studien var a se hvordan mikrofaktorer pévirket risikoen i
ravarefutures, og vi har ved hjelp av en kvantilregresjonsmodell bestdende av seks
uavhengige variabler sett hvordan ulike ravarer reagerer pa en endring i

mikrofaktorene.

o . . High—low volume
Modellen bestér av de seks uavhengige variablene; o (—) ,
low volumes_q

, In(VIX) og In(S&P500). Og

( open interest ) long futures—short futures
)

open interesty_q short futures
backtestingen, ved hjelp av Kupiec- og Christoffersen test, viser at modellen har

en korrekt ubetinget dekning for alle ravarene, pa alle VaR-nivder, ved 10%
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signifikantniva. Betinget dekningen har vi derimot ikke mulighet til & konkludere
med at modellen modellen har for alle rdvarer. Seks av rdvarene har
overskridelser av kritisk verdi pa ulike VaR-nivéer, ved 10% signifikantniva,
mens de andre seks har en korrekt betinget dekning, 1 folge Christoffersen test, pa

alle VaR-nivéer.

Ved & stressteste de ulike variablene, for ulike kvantiler, sa ser man at variabelen

High—1 . . . :
% er den variabelen som gir sterst utslag pd avkastingen, generelt, for alle

ravarene. Og at det er energiravarene; crude oil, heating oil og natural gas som

skiller seg mest ut med a virke til & vaere de aller mest sensitive ovenfor

‘ . . volume
variabelen. Generelt kan man ogsa se at det er variablene In (—wlume )
t-1

( open interest

. ) som her ut til & pavirke avkastningene til rdvarene minst.
open interesty_q

Mens en gkning S&P500 tenderer til & ha en positiv pavirkning pd de fleste

ravarer.
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Vedlegg

Beskrivelse av Stevens Continuous Futures:

Roll Date: Roll on Last Trading Day. Contracts roll on the last trading day of the
expiring or front contract. Thus the continuous contract history is a non-
overlapping end-to-end concatenation of underlying individual contracts, spliced
on successive expiry dates.

Price Adjustment: Calendar Weighted Method. The price gap between
consecutive contracts is smoothed by following a weighted-average process. The
continuous contract gradually shifts from representing 100% front and 0% back
weighting, to 0% front and 100% back weighting, over a period of 5 days. This
price adjustment corresponds to a mechanical roll strategy wherein the trader rolls

20% of the position every day, for 4 days before the roll date.

Beskrivelse av Wiki Continuous Futures

Non-adjusted price based on spot-month continuous contract calculations. Raw
data from ICE/CME. For more on the roll algorithm used please see this page:

https://www.quandl.com/collections/futures/continuous.
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Deskriptiv statistikk av uavhengige variabler:

Soybeanm@il
Gj.snitt Standardavvik Max Min ExcessiKurtosis  Skjevhet Observasjong
(HighBow)z/Aow 0,02 0,01 0,07 0,00 4,43 1,63 1155
In(volume/volumei-1) 0,00 1,17 5,21 -5,47 2,59 0,48 1155
In(openfintrest/openfintrest(t-1) 0,00 1,37 5,47 -4,67 1,96 1,20 1155
(PrisipadongHuturesEipriskortFutures)FEkortFutures 0,03 0,06 0,16 -0,22 1,87 -1,15 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
An(volume/ol I t/ll @PrisipéAongF
(HighBdow)at t-1) intrest®-1)  kortFutures)@&kortul In(SP500) In(VIX)
(HighBELow)zAow 1
An(volume/volume(-1) -0,160739068 1
In(openfintrest/openfintrest®-1) -0,091273706  0,813170C42 1
(PrisipadongfuturesEpristkortHutures)FEkortFutures -0,074885437 -0,001295394  -0,009309586 1
In(SP500) -0,006751499 -0,001878624 0,00210287 -0,036453703 1
In(VIX) -0,005223921 0,00184339 0,005150767 0,229427C61 -0,226639712 1]
Corn
Gj.snitt Standardavvik Max Min Excessiurtosis Skjevhet  Observasjone
(HighBRow)FAow 0,02 0,01 0,11 0,00 7,56 2,01 1155
In(volume/volume(®-1) 0,00 0,93 4,95 -3,17 3,11 0,51 1155
In(openntrest/opendntrest®-1) 0,00 1,20 5,85 -3,06 3,93 1,62 1155
(Prisipal ] 3Hpri ) tHutures 0,06 0,11 0,26 -0,34 0,25 -0,80 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
favol fiy Arisipa »
(HighBa.ow)Zdow 1) intrest#-1) futures)gortFuture In(SP500) In(VIX)
(HighBlow)FAow 1
[vols 1) -0,098745939 1
In(openfintrest/openfntrest®-1) 0,024611296  0,790629953 1
(Pri 3Hpri: ) tfutures -0,045547251  -0,003989477 -0,022537724 1
In(SP500) 0,000362417  0,033092159 -0,006499166 -0,047192424 1
In(VIX) 0,091368€65  0,000573407 0,004832€93 0,194783734  -0,226639712 1
CrudeDil
Gj.snitt Standardawvilc Max Min ExcessXurtosis Skjevhet Observasjong
(Highzdow)gAow 0,03 0,02 0,21 0,00 16,76 2,90 1155
In(volume/volume(-1) 0,00 0,53 8,23 -8,54 115,25 -0,20 1155
In(openfintrest/openfintrest®-1) 0,00 0,47 3,07 -2,39 5,64 0,90 1155
(PrisadongHutures®pristkortfutures)dkortFutures -0,01 0,11 0,60 -0,31 1,76 0,54 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
/ol | /@, §Pri B
(HighBd.ow)ZAow 1) intresti-1) futures)&ortFuture In(SP500) In(VIX)
(HighBlow)JLow 1
An(volume/volume-1) -0,163260422 1
In(openfintrest/openfntrest®-1) -0,018649163  0,134790€86 1
(PrispadongHutures®pristkortfutures)FkortFutures 0,298334782  -0,005703024 -0,031981774 1
In(SP500) -0,019489078  0,030702552 -0,009585%04 -0,013901225 1
In(VIX) 0,405469€57  0,006786243 -0,00092207 0,102641252  -0,226639712 1]
Gold
Gj.snitt Standardawvilc Max Min Excessiurtosis Skjevhet  Observasjong
(HighZd.ow)FAow 0,01 0,01 0,10 0,00 15,31 2,88 1155
In(volume/volumei®-1) -0,01 2,71 10,10 -8,01 1,65 0,81 1155
In(openfntrest/openfintrest®-1) 0,00 2,25 9,09 -5,99 2,36 1,31 1155
(PristadongH fpristkortH ) KortFutures 0,03 0,02 0,07 0,00 1,25 0,16 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
( /ol est/® APrispd ®
(HighBA.ow)zd: 1) intresti-1) f )k ( ) In(VIX)
(HighERow)FAow 1
An(volume/volume®-1) -0,191541404 1
In(openfintrest/openfintrest®-1) -0,151044027  0,896842563 1
(PrisipadongHuturesE-priskortHutures)kortFutures -0,223396799  -0,024737385 -0,030048582 1
In(SP500) 0,022080C91  -0,040429265 -0,019766757 -0,002586£09 1
In(VIX) 0,250934€23  0,001153C47 -0,001825444 -0,167544855  -0,226639712 1]
Heatingil
Gj.snitt Standardavvik Max Min ExcessKurtosis Skjevhet  Observasjong
(HighBdow)zAow 0,03 0,02 0,14 0,00 6,53 1,97 1155
In(volume/volume®-1) 0,00 0,38 1,47 -1,44 0,04 0,09 1155
In(opentintrest/openfntrest®-1) 0,00 0,43 1,48 -0,91 0,17 0,90 1155
(PrisBadongHuturesE-priskortFutures)ikortdutures 0,00 0,10 0,30 -0,35 0,16 0,01 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
dn( /ol I /b, APristd @
(HighBd.ow)7 t-1) intrest®-1) futures)¥&ortFuture In(5P500) In(VIX)
(HighBdow)z@ow 1
An(volume/volumef®-1) -0,175012965 1
In(openfintrest/openfintrest®-1) -0,063846188 0,545038545 1
(PrisBadongHuturesEpriskortFutures)FkortFutures 0,090040508 -0,010469619 -0,007962074 1
In(SP500) 0,016583712  0,018495251 0,07476053 0,004633379 1
In(VIX) 0,345304107 _ 0,008733119 -0,002810664 0,095105064 -0,226639712 1
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Wheat

Gj.snitt standardavvik Max Min xcessiKurtosis ~ Skjevhet Observasjoner
(HighBLow)FAow 0,02 0,01 0,07 0,00 2,15 1,13 1155
In(volume/volumef®-1) -0,01 1,66 8,27 -6,75 5,01 0,79 1155
In(opentintrest/openfintrest-1) 0,00 1,79 9,02 -4,81 5,24 1,74 1155
(Prisip3HongHuturesEpriskortHutures)kortHutures 0,02 0,06 0,16 -0,28 3,22 -0,61 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
(HighBaow)y® Hn(volume/2 In(openintrest/a {Prispddong?
Low I 1) L § futures@priskort? In(SP500) In(VIX)
(HighBaow)7/Aow 1
An(volume/volume(®-1) -0,208863092 1
In(opentintrest/openfintrest-1) -0,171139507 0,81334669 1
(PrispaHongHuturesEpriskortFutures)FkortHutures 0,00361734  0,00855825 -0,009999386 1
In(SP500) -0,003560677 0,02176882 -0,017637897 -0,032399618 1
In(VIX) 0,08392736 -0,0045172 0,005120316 0,05330961 -0,22663971 1
Natural@as
Gj.snitt Standardavvik Max Min xcessKurtosis ~ Skjevhet Observasjoner
(HighBdow)7Aow 0,04 0,02 0,17 0,00 4,27 1,63 1155
In(volume/volume®-1) 0,01 0,55 5,69 -5,10 16,90 0,12 1155
In(opentintrest/openfntrest®-1) 0,01 0,40 1,74 -1,68 1,92 0,93 1155
(Pris®adongHuturesEPpriskortFutures)zkortFutures 0,09 0,19 1,04 -0,44 1,42 0,63 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
(HighBdow)g®a ( /2 est/ G 2l
Low I 1) Bristkort )2 In(SP500) In(VIX)
(HighBdow)7Aow 1
An(volume/volume-1) -0,250746616 1
In(opentintrest/openfntrest®-1) -0,002045293  0,037323374 1
(Pris®adongHuturesEpristkortFutures)gikortFutures  0,145085426 -0,00705681 -0,006280387 1
In(SP500) -0,005345069 0,04129371 0,005972002 -0,005048621 1
In(VIX) 0,188111144 -2,8474E-05 0,001310769 0,167459594 -0,22663971 1
RoughmRice
Gj.snitt Standardavvik Max Min xcessKurtosis  Skjevhet Observasjoner
(HighZd.ow)FAow 0,01 0,01 0,09 0,00 5,87 1,73 1155
In(volume/volumeit-1) -0,01 1,57 7,10 -6,30 1,99 -0,04 1155
In(opendntrest/openfintrest®-1) 0,00 1,54 8,14 -5,31 5,26 1,48 1155
(PrisipaAongHuturesE@priskortFutures)FHKortFutures 0,03 0,06 0,39 -0,22 5,06 -0,15 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
(High2dow)7d  Hn(volume/B  In(c /2 7 ¥
Low 1) esti-1) f BHpristkort? In(SP500) In(VIX)
(HighZlow)7dow 1
An(volume/volume®-1) -0,188942544 1
In(openfntrest/openfintrest®-1) -0,145396661  0,565715412 1
(Pris@adongf {pristkortFutures)/kor -0,004861829 -0,01786157 -0,041116568 1
In(SP500) -0,03778458 -0,05746752 -0,01244702 -0,025556167 1
In(VIX) -0,014906063  0,004431115 0,000275881 0,068417892  -0,22663971 1
Soybeans
Gj.snitt Standardavvik Max Min ExcessXurtosis Skjevhet Observasjoner
(HighBaow)&Aow 0,02 0,01 0,09 0,00 7,61 2,03 1155
In(volume/volume®-1) 0,00 1,18 6,11 -4,30 2,78 0,85 1155
In(openfintrest/openfintrest®-1) 0,00 1,33 6,67 -4,01 2,91 1,43 1155
(Pris@adongHuturesEpriskortFutures)FkortFutures -0,01 0,08 0,12 -0,31 0,59 -0,94 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
(HighBdow)a  @An(volume/? In(openi {Prisipddong?
/dow volume-1) intrest/®pen?  futures@@pristkort? In(SP500) In(VIX)
(HighBdow)FAow 1
An(volume/volume-1) -0,13426901 1
In(openfintrest/openfntrest®-1) -0,04817617 0,85541084 1
(PrisadongHuturesE-priskortFutures)ikortdutures  -0,10924465 0,01088528 0,007829234 1
In(SP500) 0,002198877 0,00211632  -0,001571561 -0,022423342 1
In(VIX) 0,046488365 0,00888153 0,004933851 0,027388518 -0,226639712 1
Cocoa
Gj.snitt Standardavvik Max Min xcessiKurtosis ~ Skjevhet Observasjoner
(HighBdow)7Aow 0,02 0,01 0,13 0,00 6,75 1,84 1155
In(volume/volumef®-1) -0,04 2,38 9,21 -7,36 2,62 0,89 1155
In(opentintrest/openfntrest®-1) 0,00 2,11 10,14 -5,12 4,12 1,78 1155
(Pris®adongHuturesEPpriskortFutures)gkortFutures 0,06 0,07 0,26 -0,14 -0,07 0,22 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155
(HighBdow)ga ( /2 est/B ¢/ Gl @
Low I 1) f Bri: 1] In(5P500) In(VIX)
(HighBdow)7Aow 1
An(volume/volume-1) -0,235608855 1
In(opentintrest/openfntrest®-1) -0,193979667 0,84640956 1
(Pris®adongHuturesEpristkortFutures)gkortFutures  0,028781744  -0,01710294 -0,036067966 1
In(SP500) 0,01314818 0,01149895 0,026375464 0,028424582 1
In(VIX) 0,148803599 0,01205996 0,007040893 -0,146171918 -0,22663971 1
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Cocoa

Gj.snitt standardavvik Max Min xcessiKurtosis ~ Skjevhet Observasjoner
(HighZaow)7Eow 0,02 0,01 0,09 0,00 3,41 1,60 1155
In(volume/volume-1) -0,03 1,84 8,98 -7,89 4,25 0,26 1155
In(openiintrest/openfintrestt-1) 0,00 1,69 11,51 -5,35 8,50 1,94 1155
(PrispadongHuturesBPristkortFutures)FkortHutures 0,04 0,12 0,29 -0,46 1,69 -0,96 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155

(HighBdow)#? = Hn(volume/2 est/F Al G

Low I 1) 1) f {prisdort? In(SP500) In(vix)
(HighZaow)7Eow 1
An(volume/volume®-1) -0,190113212 1
In(openintrest/open(intresti-1) -0,078922554 0,77460161 1
(PrisBbadongHuturesEPpriskortHutures)kortFutures  -0,027316865 -0,0238882 -0,030122279 1
In(SP500) -0,021991875 -0,002724 -0,031320484 -0,068817231 1
In(VIX) 0,201092873 0,02310561 0,032516911 0,240106131 -0,22663971 1
Coffee

Gj.snitt Standardavvik Max Min ExcessiKurtosis Skjevhet Observasjone
(HighZd.ow)FEow 0,03 0,02 0,14 0,00 5,54 1,63 1155
In(volume/volume-1) -0,01 2,01 8,57 -6,80 3,17 1,05 1155
In(opendntrest/openfintrest®-1) 0,00 1,88 8,65 -4,38 5,02 1,94 1155
(PrisBpa esEPpriskor ) 0,08 0,11 0,29 -0,39 3,00 -1,35 1155
In(SP500) 0,00 0,02 0,12 -0,22 7,44 -0,65 1155
In(VIX) 2,91 0,35 4,37 2,30 0,62 0,77 1155

@An(volume/&ol I /by {Prisb G esEH)
(HighBa ow)A. t-1) intresti®-1) futures)g&ortFutur, In(SP500) In(VIX)

(HighEALow)FAow 1
An(volume/volume(-1) -0,241684211 1
In(opendntrest/openfintrest®-1) -0,197526583  0,894545574 1
(PrisBpa esEPpristkor ) -0,165463494 -0,023872069 -0,030265958 1
In(SP500) 0,026267769 -0,008126921 0,003629€31 -0,086103926 1
In(VIX) 0,022273285 -0,001766014 -0,003011914 0,017939843  -0,226639712 1
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Soybean oil — scenario

[ x1 [ 1%muantif [ x1 | swmuantif

L [ -o8m] | [ -6a7m |
0,3% 6,92 0,3% -4,5608%
0,4% 7,118 0,4% -4,698%
0,58% -7,308% 0,58 -4,820%
0,6% -7,48% 0,6 -4,960%
0,7% 7,67 0,7% -5,09
6,6% -18,94m% 6,6 -13,12%
6,7% -19,13®% 6,7% -13,26%
6,8% -19,32% 6,8 -13,3986
6,9% -19,508% 6,9 -13,53@6
7,0% -19,69% 7,08 -13,66@6
7,1% -19,880% 7,1% -13,79%

[ x> | 1%muantip [ x2 [ sxmuanti}

L | -ousm] [ [ -ea7me]
-5,5 -9,941% 5,5 6,94
-5,3 -9,92% 5,3 -6,92%
-5,2 -9,906 5,2 -6,900%
-5,0 -9,886 5,0 6,88
-4,9 -9,8636 -4,9 -6,360%
4,4 -8,67% 4,4 -5,650%
4,6 -8,65[36 46 -5,63
4,7 -8,63m6 4,7 -5,610%
4,9 -8,616 49 -5,590%
5,1 -8,596 5,1 5,57
5,2 -8,576 5,2 -5,550

000 "

[ x3 T 1%muantil [ x3 [ s%muantip

[ [ o18m | [ -6,17m6 |
-4,7 -9,87% -4,7 -6,92%
-4,5 -9,85% -4,5 -6,90%
-4,4 -9,836 -4,4 -6,87%
-4,2 -9,808% -4,2 -6,85%
-4,1 -9,78% -4,1 -6,83%
4,7 -8,45 4,7 -5,37%
4,9 -8,42% 4,9 -5,34%
5,0 -8,40% 5,0 -5,32%
5,2 -8,38% 5,2 -5,29%
53 -8,36% 53 -5,27%
55 -8,34% 55 -5,24%

X1 | 95%Muantilg
[ s4am
0,3 5,42
0,48 5,428
0,56 5,42
0,636 5,42
0,73 5,42%
6,60 5,52
6,73 5,528
6,8 5,530
6,9% 5,530
7,08 5,530
7,1% 5,536
12732378207
X2 | 95%muantilp
5,44
5,5 5,656
5,3 5,64
5,2 5,643
-5,0 5,63
-4,9 5,63
4,4 5,306
4,6 5,29
4,7 5,28
4,9 5,28
5,1 5,273
5.2 5,27
X3 | 95%Muant
5,44
-4,7 6,17%
-4,5 6,158
4,4 6,13
-4,2 6,108
-4,1 6,08%
47 4,66
4,9 4,64
5,0 4,618
5,2 4,59
5,3 4,57
5,5 4,54

X1 | 99%muanti
7,66%
0,33 7,20%
0,43 7,24%
0,5 7,28%
0,6 7,31%
0,7 7,358
6,6 9,680
6,7% 9,720
6,8% 9,766
6,9% 9,308
7,08 9,84
7,18 9,870
b A

X2 | 99%muantild

7,66 |
-5,5 8,430
5,3 8,41
-5,2 8,39
-5,0 8,37%
-4,9 8,35
4,4 7,15
46 7,13%
4,7 7,11%
4,9 7,09%
51 7,07%
5.2 7,05

X3 | 99%mMuanti
7,66%
4,7 8,256
-4,5 8,23
4,4 8,21
-4,2 8,19%
-a,1 8,17%
47 7,05
49 7,033
5,0 7,018
5,2 6,99
5,3 6,97
5,5 6,96%
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[ x4 | 1%muantif [ xa | s%muantil} [ x4 | 9s%muantife [ x4 | 99%muantil

L [ -oasm] | [ 617 | [ [ saam | [ [ 766 |
-22,08% 9,15 -22,08% -6,14% -22,08% 6,186 -22,08% 5,73
-21,4% 9,158 -21,4% -6,14% -21,4% 6,166 -21,4% 5,788
-20,98% 9,158 -20,9% -6,14% -20,9% 6,153 -20,9% 5,828
-20,3% -9,16% -20,3% -6,14% -20,3 6,130 20,3 5,36
-19,8% 9,16 -19,8%% -6,14% -19,8% 6,116 -19,8% 5,918
13,58 -9,19% 13,58 -6,18% 13,58 5,12 13,58 8,486
14,1% -9,19% 14,1% 6,18 14,1% 5,118 14,1% 8,53
14,61% -9,19% 14,6% 6,18 14,6% 5,006 14,6% 8,57
15,21% -9,19% 15,21% -6,18% 15,2 5,078 15,2 8,613
15,7% -9,19% 15,7% -6,18% 15,78 5,060 15,7 8,65
16,3% -9,19% 16,3% -6,18% 16,3% 5,048 16,3% 8,706

913

9,14

9,15

2,165

9,17

9,16

0,199

9,20%

[ xs | 1%muante [ x5 | swmuante [ xs | oswmuantle [ xs | 99%muant
L [ -ou8m] [ [ -6a7m] [ [ saam | [ [ 766m |
21,8  -12,650% 21,8  -10,550 -21,8% 3,07% -21,8% 1,620
21,3  -12,56% 21,3  -10,44% 21,30 3,14 -21,3% 1,78
208  -12,47% 20,8  -10,32% -20,8% 3,208 -20,8% 1,94
203  -12,38% 2038  -10,21% -20,3% 3,26 -20,3% 2,108
19,8  -12,29% 19,8  -10,09% -19,8% 3,32% -19,8% 2,258
9,8% 6,85 9,8% -3,23% 9,8% 7,02 9,8% 11,718
10,38 -6,76% 10,3% -3,12% 10,3% 7,088 10,3% 11,86
10,8 6,673 10,8% -3,008% 10,8% 7,14% 10,8% 12,02%
11,38 6,58 11,3% -2,89% 11,3% 7,208 11,3% 12,188
11,8 6,498 11,8% -2,77% 11,8% 7,260 11,8% 12,34%
12,38 -6,408% 12,3% -2,66% 12,3% 7,338 12,3% 12,498

| X6 l%BQuantiIe I X6 |5%EIDuantiIe I X6 |5%muantile I X6 |9%EDuantiIe

[ [ -0,18m | | | 617m | | [ saam ] | | 7,66m
2,30 7,54 2,30 -5,1686 2,30 4,23 2,30 6,71
2,33 -7,6086 2,33 -5,20% 2,33 4,280 2,33 6,74
2,36 -7,66 2,36 -5,23® 2,36 4,320% 2,36 6,778
2,39 -7,728% 2,39 -5,27®% 2,39 4,360 2,39 6,810
2,42 7,778 2,42 -5,308% 2,42 4,400 2,42 6,84
4,22 -11,22% 4,22 -7,42% 4,22 6,943 4,22 8,866
4,25 -11,28%% 4,25 -7,4536 4,25 6,983 4,25 8,896
4,28 -11,343% 4,28 -7,49%6 4,28 7,033 4,28 8,933
4,31 -11,39%% 4,31 -7,52®% 4,31 7,073 4,31 8,963
4,34 -11,4536 4,34 -7,56@6 4,34 7,113 4,34 9,0036
4,37 -11,51% 4,37 -7,59%6 4,37 7,153 4,37 9,033

20,00 20,00%
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Corn — scenario

X1 %@uantile
-12,84% |
0,08  -10,91%6
0,28  -11,06@6
03®  -11,22%
0,58  -11,37®%
078  -11,53%
10,586 = -20,83®6
10,78 = -20,98%
10,9% | -21,14%
11,086 | -21,29%
11,28  -21,4506
11,48  -21,608%

X2 %@uantile
-12,84% |

32 -14,24%
3,0 -14,19%
2,9 -14,14%
2,8 -14,09%
2,7 -14,04%
4,4 -10,9686
4,5 -10,91%
46 10,3606
4,7 -10,808
48 -10,75M
4,9 10,708

X1 %@uantile
7,29% |
0,08 3,91
0,286 -4,183%
0,3 4,453
0,56 -4,72%
0,7 -4,9936
10,536 -21,2736
10,736 -21,5436
10,96 -21,8136
11,06 -22,0836
11,286 -22,356
11,436 -22,62

X2 %@uantile
7,29% |

-3,2 -8,013%
-3,0 -7,99%
-2,9 -7,963%
-2,8 -7,94%
-2,7 -7,91%
44 -6,33%
4,5 -6,302%
46  -6,27%
4,7 -6,2536
4,8 -6,22%
4,9 -6,19%

X1 95% uantile
5,376
0,086 2,16
0,2% 2,428
0,3 2,686
0,5 2,938
0,7 3,198
10,536 18,63®6
10,736 18,8936
10,9®6 19,156
11,086 19,416
11,28 19,666
11,4% 19,92

X2 p5%Muantile
5,37% |

-3,2 2,53®
-3,0 2,64
-2,9 2,74%
-2,8 2,856
-2,7 2,95
4,4 9,18
4,5 9,28%
4,6 9,39%
4,7 9,49%
4,8 9,59
4,9 9,70

X1 9%Muantile
10,368 |
0,08 6,136
0,2% 6,473
0,3 6,80%
0,5 7,14%
0,7 7,48%
105 27,83
10,78 = 28,16@6
10,9% 28,5086
11,08 28,848
11,28 = 29,18%
11,48 = 29,52%

X2 99%@uantile

10,36[%

-3,2 7,15
-3,0 7,26
2,9 7,388
2,8 7,508
2,7 7,628
44 14,66
4,5 14,78
46 14,908
4,7 15,02
43 15,13
4,9 15,25[%

X3 %@uantile
-12,84% |
-3,1 -5,91®
-2,9 -6,21
-2,8 -6,51@6
-2,7 -6,8136
-2,5 -7,1086
5,2 -25,02®
53 -25,32®
5,5 -25,62®
5,6 -25,92®
57 -26,22®
59 -26,52®

X3 %@uantile
-7,29% |

-3,1 -5,35@6
-2,9 -5,43®
-2,8 -5,52@
-2,7 -5,6036
-2,5 -5,68@6
52 -10,713
53 -10,793
5,5 -10,88®
5,6 -10,96®
5,7 -11,043
59 -11,13®

X3 b%@uantile
5,378 |

-3,1 5,24
-2,9 5,256
-2,8 5,25
-2,7 5,26
-2,5 5,27
5,2 5,606
5,3 5,613
5,5 5,626
5,6 5,62
5,7 5,633
59 5,633

X3 9%@Muantile
10,366 |
3,1 10,21
2,9 10,22%
2,8 10,23%
2,7 10,23%
2,5 10,24%
52  10,61%
53 10,618
55  10,62®
56 10,638
57 10,63
59 10,6486
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X4 1%muantilf
-12,84196

33,906 -14,491%
33,1  -14,450%
32,206 -14,42%
31,36 -14,39%
30,406 -14,350%
22,006  -12,33%
22,8%  -12,300%
23,70  -12,27%
22,68  -12,23%
25,48  -12,200%
2638  -12,17%

X5 l%lzﬂuantilla
-12,841p%

21,8  -12,94%
213 -12,94%
20,8  -12,93%
203m  -12,93%
-19,8%  -12,93%
9,88  -12,77%
1038  -12,77%
10,88  -12,77%
11,38  -12,77%
11,88  -12,7606
12,386 -12,7606

X4 5%Muantil
-7,29%6

33,9  -7,530%
-33,10% -7,530%
32,26 -7,520%
31,36 7,520
30,4  -7,51%
22,02% -7,220%
22,8%  -7,22%
23,7%% -7,21%
28,66  -7,210%
254%%  -7,200%
263%  -7,200%

X6 1%muantile
-12,34%

2,30 -9,54%
2,33 -9,66%
2,36 -9,77
2,39 -9,89
2,42 -10,01%
422 -1696%
425  -17,083%
428 -17,190%
43, -17,31%
434 -17,42%
437 -17,543%

X5 S%Elluantilla
7,299

-21,8% -7,48%%
-21,30% -7,47%%
-20,8% -7,47%
-20,3% -7,460%
-19,8%% -7,46%
9,836 -7,17%%
10,3E6 -7,160%
10,8%6 -7,16%
11,386 -7,150%
11,86 -7,150%
12,38 -7,15%

X6 5%mMuantilp

-7,29%
2,30 -4,96%%
2,33 -5,04%
2,36 -5,12%
2,39 -5,20%%
2,42 -5,28%%
422 -10,21%
425 10,3006
428 -10,383%
431 -10,460%
434 -10,54%
437  -10,62%

X4 95%Muantife
5,37%

-33,9% 8,68%
-33,18%6 8,62%
-32,20% 8,55%
-31,3% 8,48%%
-30,42% 8,41%%
22,08% 4,36[%
22,8%% 4,29%%
23,7%% 4,220%
24,60% 4,150%
25,4 4,09%%
26,3%% 4,020%

X5 95%I3Duantille
5,370

-21,8% -1,490%
-21,3% -1,31B%
-20,8% -1,13%
-20,3% -0,950%
-19,8%% -0,77%
9,836 9,966
10,35 10,146
10,836 10,320%
11,36 10,5006
11,836 10,68%
12,36 10,8606

X6 95%mMuantile
53706

2,30 4,3286
2,33 4,3586
2,36 4,39%6
2,39 4,438
2,42 4,4686
4,22 6,70%6
4,25 6,736
4,28 6,7786
43, 6,816
4,34 6,856
4,37 6,886

X4 99%@uantil
10,36

-33,9%% 14,33¢
-33,106 14,250
-32,20% 14,17C
-31,3% 14,09¢
-30,42% 14,01¢
22,02% 9,142
22,8%% 9,058
23,7%% 8,97¢
24,60% 8,898
25,4%% 8,81F
26,3%% 8,738

X5 99%uantil
10,36l
-21,8%% 9,66
-21,3% 9,683
-20,8% 9,708
-20,3% 9,718
-19,8%% 9,738
9,86 10,82k
10,336 10,84¢
10,8346 10,866
11,3@6 10,88E
11,836 10,90¢
12,386 10,926

X6 99%Muantil
10,36

2,30 8,448
2,33 8,51%
2,36 8,58
2,39 8,64
2,42 8,71%
4,22 12,756
4,25 12,826
4,28 12,89¢
43 12,950
4,34 13,026
4,37 13,09

37



Crude oil — scenario

X1 1%@uantile| X1 5%M@uantile X1 95%M@uantile X1 99%Muantile
-18,72 11,610 7,1834) 9,33

0,06 -9,0936 0,026 -6,143%6 0,026 1,34% 0,086 4,363
0,3®6 -9,656 0,336 -6,46[6 0,33 1,673 0,3 4,656
0,63 -10,20®% 0,63 -6,77 0,63 2,016 0,6 4,94%
0,9% -10,753 0,9% -7,098 0,9% 2,346 0,9 5,22
1,28 -11,31% 1,28 -7,4086 1,28 2,686 1,28 5,5186
19,76 -44,52% 19,76 -26,27% 19,7 22,844 19,78 22,638
20,086  -45,08% 20,086  -26,59% 20,086 23,178 20,04 22,918
20,33 -45,63®% 20,33 -26,90% 20,3® 23,51% 20,336 23,208
20,73 -46,18% 20,73 -27,21% 20,73 23,84% 20,736 23,48%
21,08 -46,74% 21,08 -27,53®% 21,08 24,18% 21,086 23,77%
21,3® -47,29% 21,33 -27,84% 21,3® 24,51% 21,386 24,060

X2 1%Muantile| X2 5% uantile X2 95%M@uantile X2 99%@uantile

-18,72% -11,610 7,184 9,33
-8,5 -18,96M -8,5 -11,83® -8,5 -4,8186 -8,5 -8,586
-8,3 -18,95M -8,3 -11,82% -8,3 4,476 -8,3 -8,07®6
8,1  -18,94® 8,1  -11,82®% 8,1 4,12 8,1 7,56
7,8 -18,94®% 7,8 -11,81% 7.8 3,78 7,8 -7,05
7,6 -18,93®% 7,6 -11,808% 7,6 -3,44%% -7,6 -6,54%
7,0  -18,52% 7,0  -11,43% 7,0 17,078 7,0 24,1186
73 -18,51% 73 -11,42% 7,3 17,418 7,3 24,6286
7,5  -18,51@6 7,5  -11,428 7,5 17,75 7,5 25,13
7,7 -18,508 7,7 -11,41% 7,7 18,108 7,7 25,6486
80  -18,49% 8,0  -11,408 8,0 18,448 8,0 26,1586
82  -18,49% 82  -11,408 8,2 18,78 8,2 26,6686

X3 1%M@uantile) X3 5%Muantile X3 95%uantile X3 99%uantile
-18,723%6 -11,6136 7,18@%' 9,334

-2,4 -18,8086 -2,4 -11,7236 -2,4 4,696 -2,4 4,313
-2,3 -18,8086 -2,3 -11,7136 -2,3 4,786 -2,3 4,483
-2,2 -18,79®6 -2,2 -11,7136 -2,2 4,866 -2,2 4,660
-2,2 -18,79%6 -2,2 -11,7136 -2,2 4,956 -2,2 4,83
-2,1 -18,79® -2,1 -11,7036 -2,1 5,033 -2,1 5,003
2,7 -18,62% 2,7 -11,4836 2,7 10,1436 2,7 15,306
2,8 -18,62% 2,8 -11,4836 2,8 10,226 2,8 15,476
2,8 -18,61% 2,8 -11,47%% 2,8 10,316 2,8 15,646
2,9 -18,61% 2,9 -11,47%% 2,9 10,396 2,9 15,816
3,0 -18,61% 3,0 -11,47%% 3,0 10,486 3,0 15,986
31 -18,61% 31 -11,4686 31 10,566 31 16,156
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X4 1%M@uantile|
-18,72034)

-31,1%% -18,63®%
-29,8@% -18,63@6
-28,5% -18,63®%
-27,2% -18,63@%
-25,8®% -18,64®%
53,23 -18,7536
54,53 -18,75%
55,83 -18,7536
57,1% -18,75%
58,4@  -18,75%
59,86 -18,75%

X4 5%M@uantile,
-11,614)

-31,1% -11,49®6
-29,8%% -11,506
28,5 11,5086
-27,23% -11,50®6
-25,8®% -11,5086
53,23 -11,6536
54,536 11,6586
55,83 -11,6536
57,1%% 11,656
58,486 -11,66@6
59,86 11,663

X4 95%@uantile]
7,1834)

-31,1%% 10,803
-29,8@% 10,7336
-28,5% 10,6536
-27,2% 10,583
-25,8® 10,518
53,28 6,073
54,5 6,00
55,86 5,92%
57,1%% 5,856
58,486 5,783
59,86 5,706

X4

99%@uantile

9,33

-31,1% 15,378
-29,8% 15,24
-28,5 15,128
-27,2% 15,0086
-25,8% 14,8786
53,218 7,48
54,58 7,36[%
55,886 7,24
57,18 7,11%
58,4196 6,99
59,8 6,87

X5 1%Muantile
-18,724)

-21,8% -19,99®%
-21,3® -19,96@6
-20,8®% -19,93®6
-20,3®% -19,89%%
-19,8® -19,86%
9,8 -17,87%%
10,3®6 -17,83%
10,86 -17,80%
11,36 -17,77%
11,836 -17,73%
12,3®6 -17,7036

X6 Y%Muantile
-18,72% |
2,30 -16,29%%
2,33 -16,373%
2,36 -16,466
2,39 -16,543%
2,42 -16,63®6
4,22 -21,76@%
4,25 -21,84%
4,28 -21,93%
4,31  -22,01%
4,34  -22,10%
4,37 -22,19%

X5 5%Muantile|
-11,614)

-21,8® -17,26@%
-21,3® -17,113
-20,86 -16,97®6
-20,3®% -16,82%
-19,8®% -16,67
9,8 -7,83%
10,336 -7,686
10,836 -7,54%
11,336 -7,39%%
11,836 7,24
12,3% -7,09%%

X6 %M@uantile
11,6186 |
2,30 -10,15@6
2,33 -10,20®
2,36 -10,25@
2,39 -10,30®6
2,42 -10,356
4,22 -13,44%
4,25 -13,49%
4,28  -13,54%%
4,31  -13,59%
4,34 -13,64%
4,37 -13,69%

25,00

20,00

X5 95%Muantile
7,18

-21,8® -2,14®%
-21,3®6 -1,90%
-20,86 -1,66@6
-20,3®% -1,41%%
-19,8®% -1,17%
9,8 13,41%
10,336 13,656
10,836 13,906
11,36 14,14
11,836 14,38®%
12,3® 14,636

X6 5%Muantile
7,18% |
2,30 4,993
2,33 5,07@6
2,36 5,15@6
2,39 5,223
2,42 5,30®6
4,22 9,913
4,25 9,983
4,28 10,0686
4,31 10,1436
4,34 10,2136
4,37 10,2986

X5 99%M@uantile]
9,333

-21,8® -0,25
-21,3®6 0,006
-20,86 0,256
-20,3®% 0,503
-19,8® 0,753
9,8 15,73®
10,336 15,9836
10,836 16,23®
11,36 16,4836
11,836 16,733
12,3® 16,983

X6 9%Muantile
9,33% |

2,30 6,0936
2,33 6,2036
2,36 6,313
2,39 6,433
2,42 6,543
4,22 13,383
4,25 13,4986
4,28 13,6086
4,31 13,723
4,34 13,83%%
4,37 13,9586
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