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Forord
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pa universitetet for a skrive masteroppgaven.
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Révarer er sentrale innsatsfaktorer i flere sammenhenger. Jordbruksrévarer i mat og
matproduksjon, industrielle metaller for industri og det gronne skifte og energi er viktig for
alle samfunnsfunksjoner, for & nevne noe. Klimaendringer kan pavirke rvarer pa ulike méter.
Verden stér ovenfor utfordringer knyttet til klima og det gjor tema for oppgaven var relevant

og interessant.
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Sammendrag

I denne oppgaven studerer vi hvordan rdvarepriser pavirkes av ny informasjon om klima. Vi
studerer fem jordbruksravarer, fem industrielle metaller og tre energiravarer i tillegg til deres
respektive markedsindekser. For & undersegke ravareprisens folsomhet for ny informasjon
benytter vi regresjonsanalyse med data fra klimarelaterte nyhetsindekser. Vi analyserer ogsé
rdvareprisens folsomhet i en hendelsesstudie hvor begivenhetene kan relateres til klima eller
klimapolitikk. Kun for kobolt og nikkel finner vi en statistisk signifikant sammenheng
mellom klimarelaterte nyheter og prisendring. I tillegg finner vi indikasjon pa at
klimarelaterte nyheter prises inn i jordbruksravarer over tid. Resultatene fra hendelsesstudien
antyder at kull er folsomt for klimarelaterte begivenheter. Industrielle metaller og
jordbruksrivarer viser folsomhet ved enkelte hendelser. Da de fleste ravarene i var studie
viser liten eller ingen folsomhet for klimarelatert informasjon, antyder dette at
klimainformasjonen er bakt inn i rdvareprisene slik at medieoppslag om klima eller viktige
klimapolitiske begivenheter i liten utstrekning umiddelbart pavirker prisen. Studien er
relevant for markedsakterer som er eller ensker a eksponeres mot ravaremarkedet, og bidrar

til forskning pa ravarepriser og hvordan disse pavirkes av ny informasjon og klima.

Abstract

This thesis examines whether and how prices for commodities are impacted by new
information or news on the topic of climate or climate change. We evaluate five agricultural
commodities, five industrial metals and three energy commodities and their respective market
indices. The sensitivity of commodity prices to climate related news and information has
been evaluated with regression analysis on data extracted from climate change related news
indices. Specific events to climate or climate policies are also being studied to investigate if
such events have any impact on commodity prices. Our findings indicates that only cobalt
and nickel have a statistically significant relationship between climate related news and price
change and that climate related news are priced into agricultural commodities over time.
Results from the event study indicates that coal is sensitive to climate related events, while
industrial metals and agricultural commodities might be sensitive only to some events. We
find that commodities have limited or no sensitivity to climate related information which
implies that climate information is already priced into the commodity. This thesis is relevant
for businesses and market players who already invest or plan to invest in the commodity
market. The study also contributes to research on commodity prices and how this is impacted

by climate change news and information.
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1. Innledning

Klimaendringer og klimapolitikk har blitt stadig mer aktuelt de siste tidrene. Klimarapporter,
klimatoppmeter og internasjonale avtaler belyser og former tiltak for & hdndtere
klimaendringenes konsekvenser. Klimaendringene vil kunne pavirke produksjon av og
etterspoarsel etter ravarer. I denne oppgaven vil vi undersgke om ny informasjon relatert til
klima og klimaendringer gir utslag i rdvarepriser samt i hvilken utstrekning klimarelaterte

begivenheter pavirker ravareprisene.

Klimaendringer kan beskrives som endringer i hvor ofte ulike vaertyper forekommer
(Benestad et al., 2022). Menneskeskapte klimaendringer er en stor utfordring og skyldes i stor
grad utslipp av klimagasser. Dersom utslippet av klimagasser ikke reduseres, kan
gjennomsnittlig global temperaturekning overstige 1,5°C. Som folge av dette kan det
forventes mer ekstremvar som terke, hetebolger, flom og sykloner (United Nations, 2021a).
FNs generalsekreter uttalte om klimarapporten fra FNs klimapanel, utgitt i 2021, at den var
kode red for menneskeheten (United Nations, 2021b). 28. februar 2022 ga FNs klimapanel ut
en ny og oppdatert klimarapport som bekrefter at virkningene av klimaendringene allerede

kan observeres og at disse vil pavirke oss mer enn forst antatt (United Nations, 2022).

Den fysiske effekten av klimaendringene medferer okt usikkerhet rundt produksjon av
jordbruksrdvarer. Stockholm Environment Institute underseker seks store jordbruksrivarer
(mais, ris, hvete, soya, sukkerrer og kaffe) og finner at klimaendringer kan ha en betydelig
effekt pd disse verden over. Rapporten pdpeker at selv om klimaendringene kan gi positiv
effekt pa enkelte jordbruksvarer, dominerer den totale risikoen for darligere avlinger (Adams

et al., 2021).

For a redusere konsekvensene av klimaendringene har FN foreslatt en rekke tiltak som kan
redusere klimagassutslippene. Et av tiltakene er 4 erstatte bruken av fossile energikilder med
fornybar energi. For a lykkes med dette mé kull og olje fases ut og det mé legges til rette for
utbygging av vann-, vind- og solkraft. Tiltakene trekkes ogsa frem i IEA rapporten «Net zero
by 2050». Rapporten pépeker at utvikling av olje- og gassfelt samt kullgruver, utover de som
er planlagt 1 2021, mé stanses for a begrense den globale temperaturekningen til 1,5°C. I
tillegg forutsettes en overgang fra fossile til fornybare energikilder, som sol og vind (IEA,

2021a). Industrielle metaller som kobber, aluminium, kobolt og litium er innsatsfaktorer



forbundet med fornybar energi. Metallene er derfor helt sentrale i mélet om netto null utslipp.
Ifolge Hodgkinson og Smith (2021) vil Parisavtalens 1,5°C - 2°C mél medfere at ettersporsel

etter industrielle metaller trolig eker med opptil 10 ganger innen 2050.

Klima og klimaendringer setter ravarer i en s@rstilling. Det er gjort mange studier av
klimaendringers effekt pd ravarer og flere studier av hvordan ny informasjon pévirker
rdvarepriser. Vi ensker a knytte tidligere studier sammen og undersoke hvordan rdvarepriser

pavirkes av ny klimarelatert informasjon.

Vi vil analysere hvorvidt og i hvilken utstrekning prisene pa jordbruksvarer, metaller og
energi pavirkes av ny informasjon relatert til klima. Til analysen benytter vi klimarelaterte
nyheter fordi de kan antas & vere en kilde til informasjon for flere markedsakterer.
Klimarelaterte nyheter er hentet fra artikler i The Wall Street Journal og nyhetsdatabasen
Crimson Hexagon. I tillegg analyserer vi hvorvidt store enkelthendelser som kan relateres til
klima og/eller klimapolitikk reflekteres i rdvareprisene. Vi legger vekt pa hendelser som
klimakonferanser, publiseringer av klimarapporter og inngaelse av internasjonale
klimaavtaler. Vi analyserer ogsd hvorvidt valget av Donald Trump umiddelbart slo ut i
rdvareprisendringer. Var analyse bidrar til forskning pa révarepriser og hvordan disse
pavirkes av ny informasjon og klima. Studien er relevant for markedsakterer som er eller
onsker & eksponeres mot ravaremarkedet, bade for risikostyring og spekulasjon. I tillegg er
studien relevant for markedsakterer som ensker & vite mer om hvordan ny klimarelatert

informasjon pavirker ravareprisene.

Oppgaven er strukturert pa folgende mate. Kapittel 2 tar for seg tidligere studier av
sammenhenger mellom ny informasjon og ravarepriser, klimaendringer og révarer,
klimarelatert informasjon og hendelsesstudier. Kapittel 3 gjennomgér metoder som senere
benyttes for & analysere hvordan révareprisene pavirkes av ny klimarelatert informasjon.
Kapittel 4 fremstiller hypotesene vi ensker & besvare etterfulgt av kapittel 5 som inneholder
data benyttet i den empiriske analysen. I kapittel 6 blir det foretatt grafisk analyse av
rdvareindeksene og presentert beskrivende statistikk av rdvareindeksene og de enkelte
rdvarene. Kapittel 7 inneholder ekonometriske analyser av sammenhenger mellom
ravarepriser og klimanyheter. Kapittel 8 analyserer langsiktige sammenhenger mellom
rdvarepriser og klimanyheter. I kapittel 9 analyseres utvalgte klimabegivenheter og

ravarepriser. Studien avsluttes med konklusjoner i kapittel 10.



2. Tidligere studier om sammenhenger mellom ny informasjon,

ravarepriser og klima

Kapittelet tar forst for seg litteratur som omhandler hvordan ny informasjon pavirker
rdvarepriser. Deretter en gjennomgas litteratur om hvordan klimaendringer pavirker ravarer.
Videre presenteres litteratur som har benyttet klimarelaterte nyheter i sine analyser. Til slutt

gjennomgas hendelsesstudier knyttet til klimapolitiske begivenheter.

Roache og Rossi (2010) benytter futurespriser pa utvalgte ravarer (energiravarer,
jordbruksravarer og industrielle metaller). Resultatene indikerer at ravarepriser er lite
pavirket av makrogkonomiske nyheter sammenlignet med andre finansielle instrumenter.
Roache og Rossi finner en gkt sensitivitet for makrogkonomiske nyheter mellom 2002 og
2008. Ifelge forskerne var ravareprisene ekende i denne perioden. Likevel papeker Roache og
Rossi at makrogkonomiske nyheter har liten verdi for & si noe om prisutviklingen pé ravarer
generelt. Hess et al. (2008) undersegker hvordan makrogkonomiske nyheter pavirker de to
rdvareindeksene Reuters CRB Commodity Index og S&P GSCI Commodity Index. De fant
moderate og i de fleste tilfeller, ikke signifikante effekter. De analyserte ogsé hvordan
makrogkonomiske nyheter pavirket indeksene under resesjon og ekonomisk vekst. Under
resesjon ga enkelte makrogkonomiske nyheter signifikant positiv padvirkning, men dette gjaldt
ikke under ekonomisk vekst. Elder et al. (2012) sa pa hvordan makrogkonomiske nyheter
pavirker avkastning, volatilitet og handelsvolum for gull-, selv- og kobberfutures. De fant at
nyheter som blir sluppet tidlig pd morgenen forklarer deler av avkastningen pa metallfutures,

men at effekten forsvinner 60 minutter etter at de er sluppet.

Roll (1984) undersegkte hvordan temperatur og nedber pavirket prisene for frosset
appelsinjuicekonsentrat (FCOJ) produsert i Florida. Studien benyttet informasjon fra den
nasjonale vertjenesten i USA og fant at vaeerhendelser, som kan skade avlingene, har liten
forklaringskraft pd variasjonen 1 prisene for FCOJ. Funnet antyder at informasjonen om veret
allerede er reflektert i prisen ndr den gjores kjent. Andre fundamentale faktorer som
substitutter, ettersporsel eller produksjonskostnader har ogsa liten forklaringskraft pé prisene
pa FCOJ. Chou et al. (2016) benyttet indeksen Consensus Bullish Sentiment Index (CBSI)
som er basert pd meningene profesjonelle investorer har om prisutviklingen i FCOJ. Av
variablene som ble undersegkt, har CBSI storst forklaringskraft. Resultatet indikerer at

profesjonelle investorer er bedre informert og tar bedre avgjerelser enn resten av markedet.



Tagkin et al. (2021) undersokte drsak-virkning sammenhengen mellom temperaturanomalier
og futurespriser for metaller, jordbruk og energi. De fant at anomaliene har pavirkningskraft
pa futuresprisene. Funnet indikerer at temperaturanomalier kommer overraskende pé

markedet og at de ikke umiddelbart reflekteres i futuresprisen for ravarene.

Lucey og Ren (2021) fant at ordlyden i oljerelaterte Financial Times artikler, bestemt av en
oljespesifikk ordbok, kunne si noe om fremtidig oljepris. Dersom ordlyden ble bestemt av en
ordbok med finansspesifikke ord, hadde nyhetene derimot ingen forklaringskraft pa
oljeprisen. Flere av studiene viser at ny informasjon har liten forklaringskraft pd variasjon i
prisene, men informasjon eller hendelser som er uventet kan forklare noe av prisendringen. I
vér studie ensker vi & knytte ny informasjon om klima og klimaendringer opp mot ravarer for

a undersegke om dette kan forklare prisendring i ravarene.

Schlenker og Roberts (2009) finner at en kraftig ekning i temperatur kan gi kraftig reduksjon
1 avlingene for mais, soyabegnner og bomull. Miao et al. (2016) gjor en tilsvarende
undersokelse pd avlinger og avlingsarealet for mais og soyabenner. De fant resultater som
tilsier at klimaendringer vil redusere avlinger. Basert pa hvilket klimasenario, tidshorisont og
klimamodell som benyttes varier omfanget av reduksjonen i avlingene. Diffenbaugh et al.
(2012) fant at klimaendringer kan gi tidvis reduserte avlinger og dermed okt prisvolatilitet pa
mais 1 USA. Dersom det innferes klimapolitikk som tilsier at mais skal brukes i biodrivstoff
kan dette ogsa forsterke prisvolatiliteten. Klimaendringer vil ikke bare pévirke jordbruket,

men kan ogsa fore til endringer for metall- og energiravarer.

Northey et al. (2017) fant at utvinning av kobber kan bli utfordrende dersom klimaendringer
forer til endring i tilgang pa vann. Gkt temperatur og hyppigere terkeperioder vil redusere
mengden vann tilgjengelig og dermed gjore utvinningen mer utfordrende. Jkte vannmengder
fra ekstremveer, som flom og styrtregn, eker risikoen for oversvemmelse og ras og dermed
odeleggelse av infrastruktur og utstyr. Cruz og Krausmann (2013) fant at gkt frekvens av
hetebolger og ekstremvar oker pakjenningen pé utstyr og infrastruktur for olje- og
gassektoren. Dette vil igjen eke sannsynligheten for hayere vedlikeholdskostnader og utgifter
til reparasjoner. Dersom omfanget av klimaendringene er store kan dette fore til okte
konsekvenser for sektoren nér det kommer til kostnader. Litteraturen viser at produksjon av

ravarer kan vaere utsatt for klimaendringer. For & undersgke hvorvidt ny informasjon om



klima og klimaendringer slar ut i ravareprisene, vil vi blant annet benytte indekser basert pa

klimarelaterte nyheter.

Engle et al. (2020) konstruerer to indekser basert pa klimarelaterte nyheter for & bygge en
portefolje sikret mot klimarisiko. Klimanyhetsindeksene er bygget opp av utvalgte
klimarelaterte ord fra blant annet Wall Street Journal (WSJ) hvor malet er a fange opp
langsiktig klimarisiko. Indeksene har fatt navnene Wall Street Journal climate change news
index (WSJ indeks) og Crimson Hexagon’s negative sentiment climate change news index
(CH indeks). Argumentet for & benytte nyhetsartikler er at store hendelser som involverer
klimarisiko blir beskrevet i media. De antar at investorer benytter media for & fa oversikt over
mulig klimarisiko som kan pévirke deres portefeljer. Huynh og Xia (2020) har benyttet WSJ
indeksen for 4 evaluere om klimarisiko er priset inn i selskapsobligasjoner. I vér studie
benytter vi indeksene konstruert av Engle et al. for 4 underseke hvordan ny klimarelatert
informasjon pavirker ravarepriser. Dette gjor vi gjennom 4 se hvor felsomme ravarepriser er
for endringer i klimaindeksene. (Informasjon om utvalgte rdvarer finnes i tabell 5.2.
Utarbeidelsen av WSJ og CH indeksene blir beskrevet i kapittel 5). I tillegg til & benytte
klimanyhetsindeksene vil vi analysere begivenheter som kan relateres til klima og/eller

klimapolitikk ved hjelp av hendelsesstudie.

Det er gjort flere hendelsesstudier som tar for seg klimapolitiske hendelser og hvordan disse
pavirker aksjeavkastning. Antoniuk og Leirvik (2021) underseokte hvordan sektorer som er
folsomme for klimaendringer ble pavirket av klimapolitiske hendelser. Resultatet viste at
avkastningen i sektorene ble pdvirket av Parisavtalen og presidentvalget i USA 2016 hvor
Donald J. Trump ble valgt til president. Innen ren energi ga Parisavtalen en positiv unormal
avkastning. I forkant av Parisavtalen hadde fossil energisektoren negativ unormal avkastning.
Presidentvalget i USA 2016 medferte umiddelbar negativ unormal avkastning i sektorene for
fossil og ren energi. Fossil energi ble imidlertid minst negativt pavirket av presidentvalget, da
den kumulative unormale avkastningen hadde en positiv utvikling i etterkant. Birindelli og
Chiappini (2020) undersekte om EUs klimapolitikk pavirket verdien til aksjonarer i utvalgte
sektorer. Utvalget av hendelsene bestod av kunngjeringer fra EU som omhandler
klimaendringer og som skjedde i perioden rundt Parisavtalen. Alle sektorer ble pavirket av
minimum en hendelse og negativ effekt mer vanlig enn positiv effekt. Pham et al. (2019)
undersekte hvordan kunngjeringer i forbindelse med Parisavtalen pdvirket det tyske

aksjemarkedet. De fant at avkastningen i 16 av 17 industrier ble pdvirket av kunngjeringene.



Tidligere hendelsesstudier viser at ulike aksjer/sektorer har unormal avkastning i forbindelse
med klimapolitiske hendelser. Flere av sektorene er tilknyttet ulike rdvarer som danner
grunnlaget for deres fortjeneste. Det er derfor interessant & undersgke om ravarepriser blir

pavirket av tilsvarende begivenheter.

3. Metode

Hypotesen om effisiente markeder tilsier at all tilgjengelig og relevant informasjon
reflekteres 1 markedsprisene til enhver tid (Fama, 1970). Folgelig vil ny informasjon
reflekteres i prisene i det gyeblikket den blir kjent. «Ny» er 1 dette tilfellet informasjon som
tidligere har vert ukjent og ikke forventet. Ravarepriser bestemmes av naverende og
fremtidig tilbud og ettersporsel. Arsaken til dette er at rdvarer har begrenset levetid og
benyttes til konsum. De frembringer dermed ingen kontinuerlig kontantstrem slik som for
eksempel aksjer (Greer, 1997). Folgelig endres prisen for en ravare i det gyeblikket ny og
relevant informasjon for tilbud og etterspearsel blir kjent. Litteraturen i kapittel 2 antyder at
klimaendringer kan pévirke tilbud og etterspersel. Det er derfor interessant & undersoke
hvorvidt rdvarepriser pavirkes av ny klimarelatert informasjon. Vi benytter nyhetsindeksene
konstruert av Engle et al. (2020) for 4 underseke om disse tilforer ny og relevant informasjon

for ravaremarkedene og révareprisene i modellene:

Rz,t = o, + IBZani,t + ez,t (1)

Rc,t = a;+ ﬁch,t + ﬁchm',t +ect (2)

hvor R, ; representerer endring i ravaremarkedsindeks z pé tidspunkt 7 og X}, ,,; . er verdien til
klimarelatert nyhetsindeks kni pa tidspunkt ¢. R, representerer endring i spotpris for révare c
pa tidspunkt #. e, representerer feilleddet. For & undersoke om markedene er framoverskuende
og ny informasjon pavirker priser pd ravarefutures med leveranse frem i tid byttes

venstresidevariabelen i (2) ut med futuresprisendring.



I tillegg til & underseke om endring i de klimarelaterte nyhetsindeksene pa tidspunkt ¢ skaper
en umiddelbar endring i ravareprisen ensker vi 4 underseke hvorvidt denne informasjonen
prises inn over tid (Brooks, 2019 kap. 5). Klimarelaterte nyheter kan vere av den art at de
pavirker ravarene pa et senere tidspunkt enn det tidspunktet hvor nyheten kommer ut. For &
underseke dette benyttes en «Autoregressive Distributed Lag model» (Charemza &

Deadman, 1993). ADL-modell:

n n
Py = a, + Z a; Py + Z Bi Xxnie—i + €zt (3)

hvor P, er verdien til rdvaremarkedsindeks z pa tidspunkt ¢ og #-i, a, er konstantleddet,
Xini ¢ er verdien til klimarelatert nyhetsindeks kni pa tidspunkt #-i. i representerer antall lag

og e, representerer feilleddet.

Vi benytter ADL-modell fordi modellen kan anvendes pa tidsserier som er bade stasjonere
I(0) og/eller stasjoneere ved forstedifferensiering I(1) (Pesaran & Shin, 1995). ADL-modellen
oppgis i noen tilfeller uten konstantledd. Vi har valgt & inkludere konstantleddet i vir modell.
Vi benytter Akaikes informasjonskriterium (AIC) for & velge optimalt antall lag. Maks antall
lag for ravareindeks er satt til 1 fordi vi antar at ravaremarkedsindeksen pa tidspunkt #-i ikke
har forklaringskraft pa rdvaremarkedsindeksen pa tidspunkt . Maks antall lag for indeks med
klimarelaterte nyheter er satt til 12 fordi vi vil underseke om klimarelaterte nyheter prises inn

over en periode pa maks ett ar.

For a undersgke det langsiktige forholdet mellom variablene estimerer vi en aggregert

langsiktig koeffisient:

ﬁ'# _ o B (4)

l 1- Z?zlai

P, representerer estimert koeffisient til indeks for klimarelaterte nyheter ved lag i og @,

representerer estimerte koeffisienter til indeks for rdvaremarked ved lag i.



For & avgjere om dataene er stasjonare I(0) eller stasjonaere ved forstedifferensiering I(1)
benyttes Augmented Dickey Fuller (ADF) test. For testen benyttes Schwarz
informasjonskriterium med maks 12 lags. En styrke ved ADF er at den, i motsetning til
Dickey-Fuller test, justerer for eventuell autokorrelasjon i residualene. En mulig svakhet ved
ADF er at strukturelle brudd i dataene kan svekke resultatet i testen. En annen svakhet er at
ADF-testen kan oppfatte ikke-stasjonare tidsserier, som grenser til stasjonaritet, som
stasjonere. Vi kryssjekker for dette ved & utfore Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
test for stasjonaritet (Brooks, 2019 kap. 8).

Vi benytter hendelsesstudie for & underseke om begivenheter, som kan relateres til klima og
klimapolitikk, kan pavirke rdvareprisene. Hendelsesstudier bygger pa hypotesen om at
markedet er effisient og benyttes for & evaluere hvordan ulike hendelser kan pavirke et
aktivum (MacKinlay, 1997), i dette tilfellet ravarepriser. Nytten ved & gjore en slik studie er
at effekten av hendelsen vil kunne sees umiddelbart og kan observeres over en relativ kort
tidsperiode. Det finnes flere ulike hendelser som er interessant & analysere. I denne oppgaven
vil det vaere interessant & se pd klimarelaterte hendelser som for eksempel nar Parisavtalen ble
vedtatt. For & gjennomfere en hendelsesstudiet ma hendelsen defineres, hendelsesdato,

periode for og etter og vindu for utregning av normal prisendring.

For a estimere normal prisendring har vi benyttet et estimeringsvindu pa 250 dager som
utgjor et handelsér. I folge Armitage (1995) er det vanlig & benytte et estimeringsvindu pa
mellom 100 og 300 dager og mest vanlig er mellom 200 og 300 dager. Dato for selve
hendelsen, dagene for og etter utgjor til sammen hendelsesvinduet. Vi har i denne oppgaven
valgt et hendelsesvindu pa 10 dager for og 10 dager etter. Det gir et totalt hendelsesvindu pa
21 dager som tilsvarer en handelsmaned. I de tilfellene hvor hendelsen skjer i helg legges
hendelsen til pafelgende handelsdag. Det er viktig at estimeringsvindu og hendelsesvindu

ikke overlapper. Vi stopper estimeringsvindu pa dag 11 for hendelsen.

For a vurdere om utvalgte hendelser har pavirket rdvaren mé det beregnes unormal
prisendring (AR) og gjer en t-test av disse. Det finnes ulike méter a estimere AR, dette kan
gjores ved bruk av «constant mean return model», markedsmodellen eller faktormodellen. De
to sistnevnte baseres pa aktiva som generer en kontinuerlige kontantstremmer. Siden dette

ikke er tilfelle for ravarer, er det mest hensiktsmessig 4 benytte «constant mean return



model». Return blir her omtalt som prisendring. AR regnes ut ved 4 trekke gjennomsnittlig

prisendring fra observert prisendring:
AR¢ =R — R; (5)

hvor R; ; representerer prisendring pa rdvaremarkedsindeks/ravarepris i pé tidspunkt 7 og R;

er gjennomsnittlig prisendring i estimeringsperioden pa rdvaremarkedsindeks/ravarepris i.

Det kan vere variasjoner i AR underveis 1 hendelsesvindu og det er derfor hensiktsmessig &
se pa kumulativ unormal prisendring (CAR) for hele eller deler av hendelsesvindu (Brooks,
2019 kap. 14). CAR gir et bilde pa den samlede utviklingen i ensket summeringsperiode og
kan blant annet antyde om informasjon fra hendelsen har lekket ut i markedet for hendelsen

finner sted.

[
CARi(t,,t;) = ) ARy, (©)

t=t1

her representerer t4, t, utvalgt tidsperiode for eller etter hendelsen, eller for hele

hendelsesvindu.

For a4 avgjere om AR er signifikant vil det bli gjort en t-test hvor unormal prisendring
divideres pa standardavviket til unormal prisendring i estimeringsvindu (Eventstudytools, u.

a.).

AR;,
hvor variansen er:
t
S = 7 zl(AR ) ®)
AR; = M, — kt=t0 it

M; er antall observasjoner i estimeringsvindu og antall parametere er lik 1.



Videre onsker vi 4 teste om CAR er signifikant i hendelsesvindu for og etter selve hendelsen.

Dette gjor vi ved & benytte en standard t-test:

CAR;
tcar = S (9)
CAR
Hvor variansen er:
SgARi = LZSIZR,: (10)

hvor L, representerer antall dager 1 hendelsesvindu.

4. Hypoteser

Som nevnt innledningsvis er mélet med denne studien & underseke om ny informasjon
relatert til klima og klimaendringer gir utslag i ravarepriser. I tillegg vil vi underseke 1
hvilken utstrekning klimarelaterte begivenheter pavirker ravareprisene. Vi legger til grunn
teorien om effisiente markeder, som er gjennomgétt i kapittel 3. Teorien tilsier at ny

informasjon reflekteres i prisen i det oyeblikket den blir kjent.

Litteraturen i kapittel 2 viser at klimaendringer kan pavirke produksjon av og etterspersel
etter rdvarer og at ny informasjon har liten forklaringskraft pa variasjon i ravareprisene.
Basert pa litteraturen og teorien om markedseffisiens ensker vi & underseke om ny
klimarelatert informasjon pavirker ravareprisene. Dette gjor vi gjennom & besvare folgende
hypoteser. R&varemarkedene priser inn klimarelatert informasjon i det eyeblikket den blir
kjent, og ravarepriser er ikke falsomme for klimarelaterte nyheter gitt av WSJ og CH
indeksene. Fordi klimarelatert informasjon allerede er bakt inn i1 rdvareprisen prises ikke

klimanyheter gitt av WSJ og CH indeksene inn i ravarene over tid.

Litteratur viser at informasjon eller hendelser som kommer overraskende pa markedet kan
forklare noe av prisendringen i et aktivum. Vi ensker derfor 4 underseke om begivenheter
knyttet til klima og klimapolitikk reflekteres i ravarepriser. Dette gjor vi gjennom & besvare
hypotese: Utvalgte klimarelaterte hendelser pavirker ikke ravareprisene og gir ingen unormal

prisendring.
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5. Data

I den empiriske analysen benytter vi manedlige og daglige observasjoner for spotpris og

futureskontrakter i USD. Til & representere markedet benytter vi S&P GSCI révareindeks for

de ulike ravaresektorene. Alle jordbruksravarer benyttet i denne studien er inkludert i S&P

GSCI Agriculture. Kobolt og litium ikke inkludert i S&P GSCI Industrial Metals og kull er

ikke inkludert i S&P GSCI Energy (S&P Global, 2022). Tabell 5.1 viser sammensetningen i

ravareindeksene. Futureskontrakter for kobber, aluminium, kobolt og kull er 3 maneders
kontrakter. For gvrige ravarer benytter vi 4 maneders kontrakter. For Litium er det ikke

tilgjengelig futureskontrakter.

WSJ climate change news index (WSJ indeks) og Crimson Hexagon negative sentiment

climate change index (CH indeks) er hentet fra artikkelen “Hedging Climate Change News”

(Engle et al., 2020) og lastet ned fra medforfatter Stefan Giglios nettside (Stefano Giglio, u.
a.). Konstruksjon av indeksene vil bli neermere beskrevet senere i kapittelet. Tabell 5.2

beskriver révarer, rdvaremarkedsindeks og nyhetsindekser med navn, malenhet og

tilgjengelig tidsperiode.

Tabell 5.1: Sammensetning ravareindekser

Markedsindeks

Raévarer i indeks

S&P GSCI Agriculture spot

Hvete, mais, soyabenner, kaffe, sukker,

kakao og bomull

S&P GSCI Industrial Metals spot

Aluminium, kobber, bly, nikkel og sink

S&P GSCI Energy spot

Olje og naturgass

Kilde: (S&P Global, 2022)
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Tabell 5.2: Révarer og révareindekser, maleenheter, tidsperiode og klimarelaterte nyhetsindekser.

Ravare Navn Milenhet | Periode fra Periode til
Jordbruksravarer
Markedsindeks | S&P GSCI Agriculture spot jan. 1984 feb. 2022
Sukker Raw Sugar #11 U$/Ib jan. 1984 feb. 2022
Mais Corn No.2 Yellow U$/Bushel jan. 1984 feb. 2022
Hvete Wheat No. 2 Soft Red U$/Bushel jan. 1984 feb. 2022
Soyabenner Soyabeans No. 1 Yellow U$/Bushel jan. 1984 feb. 2022
Kaffe Brazilian Naturals U$/Ib aug. 1985 feb. 2022
Industrielle metaller
Markedsindeks | S&P GSCI Industrial Metals spot jan. 1984 feb. 2022
Kobber LME Copper Grade A U$/tonn jan. 1984 feb. 2022
Aluminium LME Aluminium 99,7% U$/tonn jan. 1984 feb. 2022
Kobolt LME Cobalt U$/tonn jun. 2010 feb. 2022
Litium Lithium Metal 99% Battery Grade | U$/tonn jun 2012 feb. 2022
Nikkel LME Nickel U$/tonn aug. 1993 feb. 2022
Energirivarer
Markedsindeks | S&P GSCI Energy spot jan. 1984 feb. 2022
Naturgass Henry Hub U$/MMBTU jan. 1990 feb. 2022
Olje Europe Brent U$/BBL jun. 1987 feb. 2022
Kull ICE Newcastle Coal U$/tonn jul. 2009 feb. 2022
Klimarelaterte nyhetsindekser
WSJ climate change news index jan. 1984 jun. 2017
Crimson Hexagons negative sentiment climate change news index jun. 2008 mai 2018

Kilde for ravaredata: Refinitiv Eikon

For a analysere effekten av klimanyheter benytter vi indeksene til Engle et al. (2020). Vi
legger til grunn samme argumentasjon som Engle et al. om at store klimarelaterte hendelser
dekkes av media. Markedsakterer benytter media for a fa oversikt over mulig klimarisiko.
Indeksene skiller ikke mellom nyheter relatert til fysiske klimaendringer, ekstremveer,
diskusjoner om regulatoriske endringer eller teknologisk utvikling. I tillegg fokuserer de pa

globale klimanyheter, og ikke lokale hendelser.



Engle et al. benytter nyhetsartikler fra The Wall Street Journal for & konstruere WSJ
indeksen. Engle et al. antar at WSJ er blant de viktigste nyhetskanalene for deltakere pé det
finansielle markedet og dermed inneholder relevante klimanyheter for markedsakterer. WSJ
danner et godt grunnlag for & konstruere en indeks fordi forskerne har pd alle WSJ artikler

siden 1980-tallet.
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Figur 5.1 viser CCV ordsky. (Engle et al. 2020)

For & komme frem til klimarelaterte ord har forskerne benyttet 19 ulike White Papers som
omhandler klimaendringer. De har komplementert dette med ord og definisjoner som
omhandler klimaendringer fra kilder som FN, NASA, IPCC og WHO. Denne kombinasjonen
danner grunnlag for «Climate Change Vocabulary (CCV)» som benyttes for a sortere ut
klimarelaterte nyheter i WSJ. Figur 5.1 viser CCV i en ordsky og sterrelsen gir uttrykk for
frekvensen av ordene. Videre benytter de “term frequency — inverse document frequency” (tf-
idf) for & konvertere tekst til tallverdi basert pa hvor hyppige og unike ordene er for hver
artikkel. Forenklet kan indeksen beskrives med at gkt frekvens av klimarelaterte nyheter

medforer okning i indeksen. WSJ indeksen skiller ikke mellom gode og darlige klimanyheter.

Forskerne konstruerer CH indeksen for & skille mellom gode og darlige klimanyheter. CH
indeksen tar utelukkende for seg negative nyheter om klima. I tillegg benyttes en bredere
nyhetsbase. Engle et al. henter data fra analyseselskapet Crimson Hexagon som har en

database med over 1000 milliarder nyhetsartikler og poster fra sosiale medier hentet fra blant
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annet WSJ, The New York Times, The Washington Post, Reuters, BBC, CNN og Yahoo
News. Engle et al. benytter sokefrasen «climate change» for nyhetsartikler og utelukker
sosiale medier. Artiklene deles opp 1 positive og negative nyheter. Deretter benyttes de
negative nyhetene for & konstruere CH indeksen. Enkelt forklart, CH indeksen stiger nar

antall negative nyheter oker.

6. Grafisk analyse og beskrivende statistikk

Kapittelet tar forst for seg grafisk analyse av S&P GSCI indeksene for jordbruksvarer,
industrielle metaller og energirdvarer. Deretter presenteres beskrivende statistikk av
indeksene og de ulike ravarene i analysen. Til slutt en grafisk fremstilling av WSJ og CH

indeksen.
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Figur 6.1: Prisutvikling S&P GSCI Agricultural Index, ménedlige observasjoner, jan 1984 — feb 2022.

Figur 6.1 viser prisutvikling for S&P GSCI Agricultural Index. Fra 1984 til 2000 ligger
indeksen mellom 158 og 324 og fra 2000 til 2022 ligger indeksen mellom 151 og 551. Fra
2002 til 2008 stiger indeksen med 219 % fra 152 til 485. I en rapport fra FAO forklares noe
av gkningen frem mot 2008 med fallende matlagre, skende produksjonskostnader og
makrogkonomiske faktorer som svekkelse av USD (Rapsomanikis, 2009). Fra 2008 til 2009
faller jordbruksindeksen med 44 % til 270. Rapsomanikis forklarer at noe av fallet trolig
skyldes sterre avlinger og smitteeffekt fra finanskrisen. Arene etter 2009 viser en gkende

trend hvor indeksen stiger 90 % fra 2010 til 2011. I folge USDA kan ekningen blant annet

14



skyldes befolkningsvekst, svekkelse av USD og ekte energipriser. Prisgkningen ble
ytterligere forsterket av darlige avlinger i flere av de store jordbruksnasjonene hvor Russland
som folge av dette innferte eksportforbud pa hvete (Trostle et al., 2011). Fra midten av 2020
bidrar terke 1 store jordbruksnasjoner, okte gjodselpriser, okt etterspersel fra Kina, svekket

dollar og ekte transportkostnader (Vos et al., 2022) til at indeksen stiger 79 % frem til 2022.
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Figur 6.2: Prisutvikling S&P GSCI Industrial Metals, manedlige observasjoner, jan 1984 — feb 2022.

Prisutviklingen for S&P GSCI Industrial Metals Index vises 1 figur 6.2. Indeksen viser
prissvingninger mellom 90 og 215 i perioden 1984 til 2000. I perioden fra 2000 til 2022
svinger indeksen mellom 125 og 517. I arene frem mot 2007 gker indeksen med 284 % og
ndr 515 12007. Okningen i indeksen kan delvis skyldes okt ettersporsel etter metaller 1 Kina
og India og reduserte metallagre (Radetzki, 2006). Mellom 2007 og 2009 faller indeksen 60
%. Den gkonomiske usikkerheten under finanskrisen kan ha bidratt til & forklare prisfallet pa
industrielle metaller. Fra 2009 til 2011 stiger indeksen med 146 % fra 195 til 479. Figuren
viser en gkning i1 indeksen fra 2020 og ut perioden. IMF trekker frem okt ettersporsel etter
metaller i Kina, hayere fraktrater, forventning om ekte investeringer i infrastruktur og skifte

fra fossil til fornybar energi som mulige arsaker til prisekningen (Stuermer & Valckx, 2021).
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Figur 6.3: Prisutvikling S&P GSCI Energy, méanedlige observasjoner, jan 1984 — feb 2022.

Figur 6.3 viser prisutviklingen pa S&P GSCI Energy. Indeksen svinger mellom 40 og 117 1
perioden mellom 1984 og 2000. I perioden 2000 og 2022 er indeksen mellom 72 og 487. Fra
2002 til 2008 gker indeksen 576 % med den heyeste toppen pa 487 1 2008. Bakgrunn for
prisekningen frem mot 2008 skyldes blant annet okende etterspersel i flere land, men tilbudet
stagnerte (Hamilton, 2009). Indeksen faller med 70% mellom juli 2008 og mars 2009. Det er
flere faktorer som pavirker fallet, men den ekonomiske usikkerheten kan trekkes frem som en
mulig forklaring. Frem mot 2014 eker indeksen for s & falle med 68% fra 2014 til 2016.
Fallet i indeksen kan delvis skyldes fallende oljepriser. Ifelge Verdensbanken falt oljeprisen
blant annet pd grunn av ekt oljeproduksjon i USA (World Bank, 2018). I ferste del av 2020
faller indeksen 59 % fra 192 til 79. IEA forklarer noe av fallet med redusert etterspersel etter
energi som folge av lavere gkonomisk aktivitet og mobilitet (IEA, 2020). Fra april 2020 og ut
perioden stiger imidlertid indeksen 273 % til 295.

Videre folger beskrivende statistikk. Det er gjort analyse for hele perioden (januar 1984 —
februar 2022) og to delperioder (januar 1984 — september 2000 og oktober 2000 — februar
2022). Etter ar 2000 antyder den grafiske analysen at det er storre svingninger i indeksene. Vi
deler dataene i to delperioder for & analysere om svingningene er synlig i den beskrivende

statistikken.

16



Tabell 6.1: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring.
S&P GSCI | Sukker Mais Soyabenner Hvete Kaffe
Agriculture
HELE PERIODEN (jan 1984 — feb 2022):

Gj. snitt* 3,6 % 8,6 % 6,2 % 5,0 % 7.4 % 229 %
St. avvik* 19,4 % 35.8% 30,3 % 25,6 % 32,8 % 110,0 %
DELPERIODE 1 (jan 1984 — sep 2000):

Gj. snitt* -0,7 % 10,4 % -0,7 % -1,1 % -0,1 % 40,2 %
St. avvik* 15,6 % 41,9 % 27,7 % 20,3 % 25,0 % 166,9 %
DELPERIODE 2 (okt 2000 — feb 2022):

Gj. snitt* 7,0 % 72 % 11,7 % 9,7 % 13,2 % 10,8 %
St. avvik* 21,1 % 30,3 % 32,1 % 29,0 % 37,7 % 322 %

*annualisert

Tabell 6.1 inneholder beskrivende statistikk for S&P GSCI Agricultural indeks og
jordbruksrivarene som analyseres i oppgaven. Jordbruksindeksen viser en gjennomsnittlig
prisendring for hele perioden pé 3,6 % og et érlig standardavvik pd 19,4 %. For de to
delperiodene er gjennomsnittlig prisendring pa -0,7 % 1 delperiode 1 og 7 % i delperiode 2.
Volatiliteten eker noe fra delperiode 1 til delperiode 2 med standardavvik som endres fra 15,6
% til 21,1 %. Den okende volatiliteten viser samme utvikling som i figur 6.1 hvor det etter
2000 er storre svingninger i indeksen. For ravarene er kaffe den rdvaren med hoyest arlig
gjennomsnittlig prisendring pd 22,9 % og med heyest standardavvik pa 110 %. Lavest er
soyabegnner med en prisendring pa 5 % og et standardavvik pé 25,6 %. Sammenligning
mellom delperiode 1 og 2 viser at mais, soyabenner og hvete har ekende gjennomsnittlig
arlig prisendring og standardavvik mellom delperiode 1 og 2. Nevnte ravarer viser samme
utvikling som indeksen. Kaffe og sukker viser en synkende prisutvikling og standardavvik

mellom delperiode 1 og 2.
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Tabell 6.2: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring.

S&P GSCI Kobber | Aluminium Kobolt Litium Nikkel
Ind. Metal
HELE PERIODEN (jan 1984 — feb 2022):

Gj. snitt* 6,6 % 8,4 % 4,5 % 9,9 % 18,5 % 11,3 %
St. avvik* 21,9 % 25,8 % 23,5 % 31,4 % 22,5 % 34,2 %
DELPERIODE 1 (jan 1984 — sep 2000):

Gj. snitt* 5,4 % 5,0 % 34 % 12,1 %
St. avvik* 22,7 % 25,5 % 26,4 % 29,6 %
DELPERIODE 2 (okt 2000 — feb 2022):

Gj. snitt* 7,5 % 11,1 % 53% 9,8 % 18,5 % 11,0 %
St. avvik* 21,3 % 26,1 % 20,9 % 31,4 % 22,5 % 35,6 %

*annualisert

Fra tabell 6.2 viser S&P GSCI Ind. Metal en gjennomsnittlig prisendring pa 6,6 % og et

standardavvik pa 21,9 % for hele perioden. Den gjennomsnittlige endringen eker fra 5,4 % til

7,5 % mellom delperiode 1 til 2. Fra den grafiske analysen viser figur 6.2 sterre svingninger

etter ar 2000. Svingningene kommer imidlertid ikke like tydelig frem i tabell 6.2 hvor

standardavviket faller fra 22,7 % i delperiode 1 til 21,3 % til i delperiode 2. For hele perioden

viser littum heoyeste gjennomsnittlige prisendring med 18,5 % og aluminium lavest med 4,5
%. Nikkel har det hoyeste standardavviket med 34,2% og litium har det laveste av de
industrielle metallene med 22,5%. Spotpriser for litium og kobolt er ikke tilgjengelig for
2010 og sammenlignes derfor ikke mellom delperiodene. For kobber og aluminium eker
gjennomsnittlig prisendring fra delperiode 1 til 2. Nikkel reduserer sitt gjennomsnitt fra

12,1% til 11 %. Standardavviket gker for kobber og nikkel, men faller for aluminium.

Tabell 6.3: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring.

S&P GSCI | Naturgass Olje Kull
Energy
HELE PERIODEN (jan 1984 — feb 2022):

Gj. snitt* 8,4 % 14,5 % 13,5% 13,3%
St. avvik** 32,8 % 51,1 % 41,8 % 32,3%
DELPERIODE 1 (jan 1984 — sep 2000):

Gj. snitt* 6,1 % 18,1 % 11,9 %
St. avvik** 31,7% 46,9 % 39,0 %
DELPERIODE 2 (okt 2000 — feb 2022):
Gj. snitt* 10,1 % 12,7 % 14,5 % 13,3%
St. avvik** 33,6 % 53,1 % 43,6 % 32,2%
*annualisert
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Tabell 6.3 viser beskrivende statistikk for S&P GSCI Energy indeks og energirdvarene i
analysen. Energiindeksen viser en gjennomsnittlig arlig prisendring pa 8,4 % i hele perioden.
I delperiode 1 er prisendringen 6,1 % og eker i delperiode 2 til 10,1 %. Volatiliteten er
okende mellom delperiode 1 og 2 pd henholdsvis 31,7 % og 33,6 %. Dette viser tilsvarende
utvikling som fremstilles grafisk i figur 6.3. For hele perioden er det sma ulikheter i
gjennomsnittlig &rlig prisendring. Naturgass har heyest prisendring pé 14,5 % og kull lavest
pa 13,3 %. Det er noe storre variasjon ndr det kommer til volatilitet. Naturgass har et arlig
standardavvik pé 51,1 % og kull pd 32,3 %. Spotpriser for kull er tilgjengelig fra juli 2009 og
benyttes derfor ikke i sammenligning mellom periode 1 og 2. I delperiodene folger bade
naturgass og olje den samme utviklingen som indeksen med heyere gjennomsnittlig arlig

prisendring og volatilitet i delperiode 2 enn 1 periode 1.

Den grafiske analysen viser at rdvaremarkedsindeksene svinger mer etter ar 2000.
Svingningene fanges derimot ikke like tydelig opp i den beskrivende statistikken. Indeksene
for jordbruks- og energiravarer viser noe gkning i standardavviket mellom delperiodene. For
metallindeksen har standardavviket gatt ned mellom delperiode 1 og 2. Basert pa den grafiske
analysen og beskrivende statistikk vil videre analyser bli delt opp 1 tilsvarende delperioder. 1
noen tilfeller analyseres kun siste delperiode. Vi antar at klimaendringer og klimarelaterte
nyheter har fatt mer oppmerksomhet i nyere tid og legger dette til grunn for valg av siste

delperiode i enkelte analyser.

Figur 6.4 viser WSJ og CH indeksene fra januar 1984 til mai 2018. Dersom andelen
klimarelaterte nyheter i WSJ oker vil WSJ indeksen eke. Dersom andelen negative
klimarelaterte nyheter i mediene representert i CH eker vil CH indeksen oke. Svingningene 1
indeksene forklares dermed av ekt/redusert andel av nyheter relatert til klima. Konstruksjon
av indeksene er beskrevet i kapittel 5. Toppene kan relateres til begivenheter som har fatt stor

mediedekning og omhandler klima og klimaendringer.
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Figur 6.4: WSJ indeks og CH indeks, jan 1984 — mai 2018, manedlig data, skalert med 10 000.

7. Okonometriske analyser av sammenhenger mellom

ravarepriser og klimanyheter

Kapittel 7 presenterer analyse av korrelasjoner deretter resultat fra ekonometriske analysene
basert pa regresjonsmodell (1) og (2). WSJ og CH indeksen er stasjonere! og benyttes pa
nivaform i korrelasjonsanalyse og alle regresjoner. Rdvaremarkedsindekser og ravarepriser er

ikke stasjonaere? pa nivaform og analyseres derfor pa prosentvis endring i regresjon (1) og

2).

Tabell 7.1 viser korrelasjoner mellom ravaremarkedsindekser/ravarepriser og nyhetsindekser.
Som forventet er det hoyere korrelasjoner pa prisniva enn prosentvis endring i ravarepris. P4
prisniva varierer korrelasjonene fra -0,22 (kull) til 0,55 (S&P Ind. Metals) mot WSJ indeksen.
I CH indeksen varierer korrelasjonene fra -0,48 (litium) til 0,72 (naturgass). Enkelte ravarer
er positivt korrelert med WSJ indeksen og negativt korrelert med CH indeksen, eller motsatt.
WSJ indeksen viser generelt flere positive korrelasjoner enn CH indeksen. For prosentvise
endringer i ravarepriser virker det & vaere lav korrelasjon med nyhetsindeksene. Korrelasjonen
mot WSJ indeksen varierer fra -0,23 (kobolt) til 0,06 (kull). Mot CH indeksen varierer

korrelasjonen mellom -0,20 (lititum) og 0,10 (sukker). Resultatet antyder at rdvarepriser og

' WSJ indeksen testes for stasjonaritet i hele perioden og tre delperioder (jan. 84 — feb. 95, mar. 95 — apr. 06, mai 06 — mai 17), CH testes for
hele perioden, som beskrevet i kapittel 3.

% Ravaremarkedsindekser og ravarepriser er testet for stasjonaritet i periodene: jan. 84 — mai. 18, jan. 84 — sept. 00, okt 2000 — mai 18 og er
ikke stasjonere i alle periodene.
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klimarelaterte nyheter er mer korrelert pa lengre enn kort sikt. En mulig svakhet ved

korrelasjoner for prisnivé er at dataene ikke er stasjonare og kan gi spurigse sammenhenger.

Tabell 7.1: Korrelasjon prisnivé og endring i prosent mellom markedsindekser/rdvarer og klimanyhetsindekser,
erioder WSJ indeks: jan 1984 —jun 2017, CH indeks: jun 2008 — mai 2018

WSJ indeks CH indeks
Prisniva Prisendring | Prisniva Prisendring
Jordbruksravarer
S&P Agriculture 0,37 0,01 -0,05 -0,01
Sukker 0,42 -0,02 -0,18 0,10
Mais 0,30 0,00 -0,12 -0,02
Soyabenner 0,38 0,00 0,00 -0,03
Hvete 0,34 0,01 -0,21 0,05
Kaffe 0,08 -0,04 -0,18 0,01
Industrielle metaller
S&P Ind. Metals 0,55 -0,03 -0,04 -0,05
Kobber 0,54 -0,03 -0,10 -0,04
Aluminium 0,36 -0,02 0,18 -0,03
Kobolt -0,19 -0,23 -0,29 -0,11
Litium -0,36 -0,05 -0,48 -0,20
Nikkel 0,47 -0,05 0,14 -0,12
Energirivarer

S&P Energy 0,51 0,02 0,24 -0,16
Naturgass 0,28 0,05 0,72 -0,04
Olje 0,46 0,02 0,13 -0,13
Kull -0,22 0,06 -0,24 0,06

Resultatet som vises i tabell 7.2 — 7.7 har tatt utgangspunkt i regresjon (1) og (2). Regresjon
(1) er S&P GSCI rivareindeks mot WSJ indeks. Regresjon (2) viser utvalgt rdvare mot WSJ

indeks og markedet representert ved S&P GSCI indeks for utvalgt ravaresektor. Vi analyserer

hele perioden og delperiode 1 og 2.

21



Tabell 7.2: Regresjon (1) markedsindeks mot WSJ indeks, ménedlige data, jan 1984 — jun 2017.

BWS]
Révareindeks Justert R | Antall
(t-verdi)
S&P GSCI Agriculture 0,30 (0,20) -0,2 % 401
S&P GSCI Ind. Metals -1,00 (-0,60) 0,0 % 401
S&P GSCI Energy 0,73 (0,32) 0,0 % 401

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell 7.3: Regresjon (1) markedsindeks mot WSJ indeks, ménedlige data, delperiode 1: jan 1984 — sep 2000.

BWS]
Révareindeks Justert RZ | Antall
(t-verdi)
S&P GSCI Agriculture | -3,37 (1,19) 0.2 % 200
S&P GSCI Ind. Metals | -3,59 (-0,87) 0,0 % 200
S&P GSCI Energy 1,71 (0,30) 0,0 % 200

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell 7.4: Regresjon (1) markedsindeks mot WSJ indeks, ménedlige data, delperiode 2: okt 2000 — jun 2017.

gy Justert
Réavarer Antall
(t-verdi) R?
S&P GSCI Agriculture 0,35 (0,16) -0,4 % 201
S&P GSCI Ind. Metals -0,84 (-0,39) 0,0 % 201
S&P GSCI Energy 0,67 (0,22) 0,0 % 201

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Resultat av regresjon (1) i tabell 7.2 — 7.4 viser ingen signifikante betaer i regresjonen

rdvaremarkedsindeks mot WSJ indeks. Funnet antyder at ravaremarkedene ikke pavirkes av

klimarelaterte nyheter gitt av WSJ indeksen. Vi utvider analysen og ser pd enkeltravarer.
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Tabell 7.5: Regresjon (2) rdvarer mot WSJ indeks og markedsindeks, méanedlige data, jan 1984 — jun 2017.

WSl prarked
Révarer Justert R |  Antall
(t-verdi) (t-verdi)
Jordbruksravarer
Sukker -1,13 (-0,43) | 0,59*** (-4,55) 9.2 % 401
Mais -0,48 (-0,32) | 1,14%%* (2,78) 54,8 % 401
Hvete 0,05 (0,03) | 1,19%** (3,20) 50,3 % 401
Soyabenner -0,25 (-0,18) 0,96 (-0,89) S1,1 % 401
Kaffe -6,19 (-0,69) | 0,29** (-2,34) -0,2 % 382
Industrielle metaller
Kobber -0,13 (-0,14) 1,02 (0,83) 75,5 % 401
Aluminium 0,06 (0,05) | 0,70%** (-7,31) 42,9% 401
Kobolt -8,30* (-1,84) | 0,37*** (-4,53) 10,8 % 84
Litium -0,70 (-0,24) | 0,07*** (-8,406) -2,6 % 60
Nikkel -1,48 (-0,73) 1,16** (2,17) 47,7 % 286
Energiravarer

Naturgass 3,31(0,91) | 0,44%** (-6,81) 7.8 % 329
Olje 0,54 (0,40) 1,06* (1,94) 77,2 % 360
Kull 1,98 (0,59) | 0,15%** (-8,17) 0,4% 95

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell 7.6: Regresjon (2) rdvarer mot WSJ indeks og markedsindeks, manedlige data, delperiode 1: jan 1984 —

sep 2000.

WS prmarked
Révarer Justert R? | Antall

(t-verdi) (t-verdi)

Jordbruksravarer
Sukker 1,10 (0,15) 0,69* (-1,67) 5,6 % 200
Mais 1,41 (0,39) 1,25%*%* (2,78) 48,8 % 200
Hvete -0,15 (-0,04) 1,02 (0,16) 39,4 % 200
Soyabenner 0,32 (0,12) 0,95 (-0,86) 51,7 % 200
Kaffe -25,22 (-0,80) -0,42* (-1,77) -0,7 % 181
Industrielle metaller
Kobber -3,03 (-1,14) 0,92* (-1,75) 67,2 % 200
Aluminium -0,68 (-0,17) | 0,60*** (-5,66) 25,5 % 200
Nikkel -1,53 (-0,19) 1,15 (0,97) 39,2 % 85
Energiravarer

Naturgass 4,23 (0,47) | 0,55%** (-3,67) 12,5 % 128
Olje 1,04 (0,32) 1,15%** (3,46) 81,1 % 159

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Tabell 7.7: Regresjon (2) ravarer mot WSJ indeks og markedsindeks, ménedlige data, delperiode 2: okt 2000 —
jun 2017.

gy pmarked Justert
Ravarer Antall
(t-verdi) (t-verdi) R?
Jordbruksravarer
Sukker -0,88 (-0,31) | 0,55%** (-4,97) 14,5 % 201
Mais -1,82 (-0,90) 1,10 (1,47) 59,1 % 201
Hvete -0,87 (-0,34) 1,27%%%* (3,30) 55,1 % 201
Soyabenner -1,25 (-0,59) 0,96 (-0,55) 50,4 % 201
Kaffe 1,28 (0,44) | 0,57*** (-4,71) 15,7 % 201
Industrielle metaller
Kobber -0,19 (0,86) 1,13%%* (3,72) 84,2 % 201
Aluminium 0,39 (0,34) | 0,81%** (-5,03) 70,9 % 201
Kobolt -8,30* (-1,84) | 0,37*** (-4,53) 10,8 % 84
Litium -0,70 (-0,24) | 0,07%** (-8,46) 0,0 % 60
Nikkel -0,99 (-0,39) 1,16* (1,92) 50,0 % 201
Energiravarer
Naturgass 5,34 (1,16) | 0,37%%* (-5,79) 5,0 % 201
Olje 0,71 (0,41) 0,98 (-0,37) 74,1 % 201
Kull 1,98 (0,59) | 0,15%** (-8,17) 0,0 % 95

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell 7.5 — 7.7 viser resultat fra analysene med utgangspunkt i regresjon (2). Kobolt, som
kun representeres i periode 2, er signifikant pa 10 % niva med en WSJbeta pa -8,30. Dersom
andelen klimarelaterte nyheter i WSJ gker vil dette pavirke koboltprisen negativt. Som
beskrevet i kapittel 5 inneholder WSJ indeksen klimarelaterte nyheter hvor innholdet kan
variere. Det kan vere nyheter relatert til for eksempel fysiske klimaendringer, ny teknologisk
utvikling eller regulatoriske endringer. Nyhetene kan gi ulikt utslag i prisen ut fra om de
pavirker tilbud, ettersporsel eller de ikke er relevante for kobolt. Falgelig kan det antas at
folsomheten koboltprisen har for klimarelaterte nyheter endres dersom sammensetningen i
nyhetene blir forandret. Resultatet kan ogsé indikere at all relevant klimarelatert informasjon
ikke er priset inn 1 kobolt til enhver tid. @vrige resultater viser ingen signifikante WSJbetaer
for ravarene i tabell 7.5 — 7.7. Folgelig indikerer dette at relevant og klimarelatert

informasjon allerede reflekteres i ravareprisene.
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Markedsbetaen er signifikant ulik fra 1 for flere av ravarene. Dette gjelder for hele perioden,
delperiode 1 og 2. Kobolt, litium og kull har lave betaer pa henholdsvis 0,37, 0,07 og 0,15
som alle er signifikant ulik 1 pd 5% niva. S&P GSCI Industrial Metals inneholder ikke kobolt
og litium, S&P GSCI Energy inneholder ikke kull og kan derfor vaere med a forklare lave
markedsbetaverdier. Justert R? viser at regresjonsmodell (2) har varierende forklaringskraft
pa endring i rdvareprisene. For & underseke om WSJ indeksen oker forklaringskraften i
modellen, utferes regresjon av modell (2) uten WSJ indeksen. Tabell V.10 i vedlegg viser at
justert R? forandres lite ved & utelate WSJ indeksen. Den lave forklaringskraften fra
nyhetsindeksen og fa signifikante betaer kan antyde at klimanyhetene i WSJ indeksen har lite

pavirkning pa prisene.
Regresjon (1) benyttes for & underseke om CH indeksen pavirker ravaremarkedene. I tillegg
utfores regresjon (2) av ravareprisen mot CH indeksen hvor rdvaremarkedsindeksene fra S&P

GSCI inkluderes.

Tabell 7.8: Regresjon (1) markedsindeks mot CH indeks, manedlige data, juni 2008 til mai 2018.

BCHneg
Réavarer Justert R? Antall
(t-verdi)
S&P GSCI Agriculture -0,60 (-0,11) -0,8 % 120
S&P GSCI Ind. Metals 3,85 (-0,78) 03 % 120
S&P GSCI Energy -6,67 (-1,02) 0,0 % 120

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
Resultatet i tabell 7.8 viser tilsvarende resultatet som vi fant i analysen av rdvaremarkedene

mot WSJ indeksen. Resultatet viser ingen signifikante betaer i regresjon (1),

ravaremarkedsindeks mot CH indeksen.

25



Tabell 7.9: Regresjon (2) rdvarer mot CH indeks og markedsindeks, manedlige data, juni 2008 til mai 2018.

BCHneg prarked
Révarer Justert R? Antall
(t-verdi) (t-verdi)
Jordbruksravarer
Sukker 5,77 (0,95) 0,51%** (-4,57) 15,5 % 120
Mais -0,58 (-0,15) 1,16** (2,41) 71,2 % 120
Hvete 2,17 (0,36) 1,31*** (2,89) 55,7 % 120
Soyabenner 0,80 (0,19) 0,92 (-1,09) 57,7 % 120
Kaffe 1,50 (0,24) 0,51%** (-4,48) 14,6 % 120
Industrielle metaller
Kobber 1,05 (0,49) 1,09** (2,23) 86,4 % 120
Aluminium 2,47 (0,91) 0,87%** (2,63) 71,2 % 120
Kobolt -11,64 (-1,13) 0,39%** (-4,59) 7,7 % 95
Litium -9,39 (-1,65) | 0,06*** (-10,06) 1,9 % 71
Nikkel -10,46** (-2,01) 1,11 (1,15) 54,0 % 120
Energirivarer
Naturgass 0,80 (0,09) 0,19%** (-6,21) 0,1 % 120
Olje 2,02 (0,66) 1,04 (1,01) 83,2 % 120
Kull 5,90 (0,74) 0,17%** (-8,24) 1,1 % 106

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

CH indeksen foreligger med data for 10 &r og det er derfor kun gjort én regresjon av

perioden. Resultatet i tabell 7.9 viser kun signifikant CHbeta for nikkel pd -10,46 som er

signifikant pa 5% niva. En gkning i1 andel nyheter i CH indeksen vil pavirke nikkel negativt.

CH indeksen inneholder, som WSJ indeksen, klimarelaterte nyheter med varierende innhold.

CH indeksen bestar av kun negative klimanyheter og nyhetene er hentet fra en bredere
database (se kapittel 5 for beskrivelse). Vi antar at dersom innholdet 1 klimarelaterte nyhetene
endres kan det endre folsomheten nikkelprisen har for CH indeksen. Funnet kan indikere at
all relevant klimarelatert informasjon ikke er reflektert i prisen for nikkel. Ovrige resultater
viser ingen signifikante CHbetaer og antyder at klimarelatert informasjon er reflektert i

prisene.
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Resultatet viser markedsbeta signifikant ulik fra 1 for alle ravarene, med unntak av nikkel og
olje. Justert R? viser en varierende forklaringskraft pa regresjonsmodell (2). Det er ogsa gjort
en regresjon hvor CH indeksen er utelatt, med kun endring i rdvarepris mot markedsindeks
(tabell V.11 i vedlegg). Tabellen viser at justert R? forandres lite ved & utelate CH indeksen.
Funnet kan antyde at CH indeksen, som representerer negative klimanyheter, har liten

forklaringskraft pd rdvareprisen.

Foregdende analyser har sett pd hvordan de ulike klimanyhetsindeksene pdvirker spotprisen
pa utvalgte ravarer. For & underseke om markedene er framoverskuende utforer regresjon (2)
med révarefutures. P4 bakgrunn av grafisk analyse, beskrivende statistikk og antagelsen om
at klimanyheters relevans 1 nyere tid (fra kapittel 6) har vi i denne analysen kun valgt &
undersegke data fra delperiode 2. Tabell V.14 i vedlegg viser resultat for regresjon med WSJ
indeksen og tabell V.15 for CH indeksen. Resultatet viser kun signifikant CHbeta for nikkel
pa -10,48 pd 5 % niva. En ekning i negative nyheter vil folgelig pavirke futuresprisen pa
nikkel negativt. Spotpris og futurespris for nikkel har hey korrelasjon®. Hoy korrelasjon kan
forklare signifikant og tilnaermet lik betaverdi i regresjonsanalysene med spot og futures
(tabell 7.9 og tabell V.15 i vedlegg). Videre utvides analysen for & undersoke om

klimarelaterte nyheter prises inn i rdvarer over tid.

8. Langsiktige sammenhenger mellom riavarepriser og

klimanyheter

For & undersgke om klimarelaterte nyheter prises inn i rdvaren over tid, benyttes regresjon (3)
hvor koeffisient (4) beskriver det langsiktige forholdet med WSJ eller CH indeksen.
Révareindeksene er testet for stasjonaritet * og er stasjonare ved forstedifferensiering I(1).
Révareindeksene anvendes derfor pd nivaform. WSJ og CH indeksene er stasjonzre og

klassifiseres som I(0).

? Endring i spot- og futurespris pa nikkel viser korrelasjon pa 99,6%
4 Ravareindeksene testes for stasjonaritet i perioden okt 2000 — mai 2018 som beskrevet i kapittel 3.
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Tabell 8.1: ADL modell, aggregert beta, rivareindeks mot WSJ indeks, okt 2000 — jun 2017. 8#* skalert opp med
10 000.

p*wsI AIC lag for
Ravareindeks Antall
(t-verdi) WSJ
S&P GSCI Agriculture 6,73%* (2,41) 9 192
S&P GSCI Ind. Metals 3,50 (1,41) - 199
S&P GSCI Energy 3,22 (1,60) - 199

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell 8.1 viser signifikant langsiktig forhold mellom S&P GSCI Agriculture og WSJ
indeksen med langsiktig beta pa 6,73. Denne er signifikant pa 5% niva. Resultatet indikerer at
en okning i klimarelaterte nyheter gir ekning i jordbruksindeksen. For denne modellen
inkluderer AIC informasjonskriterium 9 lags av WSJ indeksen. Dette kan antyde at
klimarelaterte nyheter gitt av WSJ prises inn i jordbruksrdvarer over en periode pa 9
maneder. For industrielle metaller og energi viser resultatene ingen langsiktig forhold med
WSJ indeksen. Dette kan indikere at ny relevant informasjon, gitt av WSJ indeksen, prises
inn umiddelbart i industrielle metaller og energirdvarer. S&P GSCI Agricultural og WSJ

indeksen er signifikant og testes dermed for autokorrelasjon i residualene °.

Tabell 8.2 viser ingen signifikant langsiktig forhold mellom rdvaremarkedene og CH
indeksen. Folgelig indikerer resultatet at relevant informasjon fra CH indeksen allerede er

reflektert i ravareprisene.

Tabell 8.2: ADL modell, aggregert beta, rivareindeks mot CH indeks, okt 2000 — jun 2017. ¥ skalert opp med
10 000.

p#eH AIC lag for
Révareindeks Antall
(t-verdi) CH
S&P GSCI Agriculture -0,84 (-0,25) - 120
S&P GSCI Ind. Metals 3,85 (0,86) - 110
S&P GSCI Energy -1,68 (-0,41) - 120

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Resultat fra de analysene med sammenhenger mellom ravarepriser og klimanyheter (kapittel
7 og 8) viser at de fleste ravarepriser er lite eller ikke folsomme for klimarelaterte nyheter.

WSJ og CH indeksene bestar av méinedlige observasjoner. Dersom klimarelaterte nyheter

5 Testes for autokorrelasjon med Breusch-Godfrey test og 12 lag. Testen finner ingen signifikant autokorrelasjon i residualene for noe
signifikansniva.
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absorberes raskt i rdvareprisen kan det utfordrende 4 fa frem denne folsomheten med
ménedlige observasjoner. Som nevnt i kapittel 2 finner Elder et al. (2012) at nyheter som kan
forklare deler av avkastningen pé metallfutures absorberes i prisen i lapet av 60 minutter.
Dersom dette er tilfellet for andre ravarefutures og spotpriser vil folsomheten for

klimarelaterte nyheter bli lite synlig med ménedlige observasjoner.

En annen mulig arsak til at rdvareprisene har lav felsomhet for klimarelaterte nyheter kan
vare at WSJ og CH indeksene inneholder for lite spesifikk informasjon som er relevant for
ravaren. Engle et al. (2020) nevner eksempelvis at investorer med eiendomsportefolje i
kystomrader kan foretrekke en indeks med nyheter om fysisk klimarisiko fordi de er
eksponert mot stigende havnivéer. At spesifikke nyheter gir bedre forklaringskraft
underbygges av studien til Lucey og Ren (2021). Her ga ordlyden i oljerelaterte Financial
Times artikler, bestemt av den oljespesifikke ordboken, forklaringskraft pa oljeprisen.
Funnene kan antyde at mer spesifikk informasjon kan forklare endringer i rdvarepriser. Det er

derfor interessant & se om enkelthendelser, relatert til klima, gir utslag pé rvarepriser.

9. Klimabegivenheter og ravarepriser

Kapittelet starter med utvelgelse av klimabegivenheter til analysen. Deretter presenteres
resultatet av analysen for utvalgte hendelser med péfelgende t-tester av kumulativ unormal

prisendring (CAR), unormal prisendring (AR) og grafer som viser utvikling i CAR.

For utvelgelse av hendelser er det blant annet tatt utgangspunkt i WSJ indeksen og tidligere
litteratur om hendelsesstudier. I tillegg undersekes utgivelsen av IEA rapporten « World
Energy Outlook 2021» og klimatoppmete i Glasgow. Figur 9.1 viser WSJ indeksen.
Periodene hvor indeksen er hoy viser okt frekvens av klimarelaterte nyheter. Basert pé dette
benyttes tre av disse «toppene» i1 hendelsesstudien: Klimakonferansen i Kebenhavn, «3rd
National Climate Assessment» og Parisavtalen. Parisavtalen og presidentvalget i USA har

veart analysert 1 tidligere hendelsesstudier, som beskrevet 1 litteraturgjennomgang i kapittel 2.
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Figur 9.1: WSJ indeks, jan 2008 — mai 2018, manedlig data, inkludert hendelser.

Hendelse 1: FNs Klimatoppmete i Kebenhavn (7. — 18. des 2009): Det var knyttet spenning
til klimakonferansen i Kebenhavn 1 2009. Opp mot 200 nasjoner mettes for 4 bli enige om en
klimaavtale, hvor malet var a kutte klimagassutslipp (Ball, 2009). Utfallet ble ikke slik mange
onsket og nasjonene klarte ikke & fastsette en klimaavtale. Avtalen mislyktes blant annet fordi
utviklingsland og industriland ikke ble enige om innholdet i avtalen. Dersom utfallet var

overraskende, er det interessant & se om hendelsen har pdvirket rdvaremarkedene.

Hendelse 2: «3rd National Climate Assessment» (6. mai 2014): Rapporten ble produsert pd
oppdrag fra amerikanske myndighetene (Melillo et al., 2014). Den tar for seg klimaendringer
og hvordan dette vil pdvirke USA nd og i fremtiden. Rapporten trekker frem hvordan
klimaendringer forer til hoyere temperaturer, mer ekstremvar, adeleggelse av infrastruktur og
hvordan klimaendringer kan pavirke landbruket. Okte temperaturer og redusert nedber kan ha
negativ effekt pd avlinger og dyreproduksjon. Rapporten er gjengitt i flere artikler i WSJ i

perioden rundt 6 mai og er derfor inkludert som en hendelse.

Hendelse 3: Parisavtalen (30. nov — 12. des 2015): Klimatoppmetet i Paris resulterte i en
juridisk bindene avtale om a redusere klimagassutslipp fra og med 2020. Som beskrevet over
resulterte ikke klimatoppmete i Kebenhavn i en avtale. Dette medforte usikkerhet om
hvorvidt landene kunne bli enige om en felles bindende avtale i forkant av klimatoppmaetet i
Paris. Det var derfor noe overraskende at partene skrev under pa Parisavtalen (Christoff,

2016) og er derfor interessant & analysere.
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Hendelse 4: Presidentvalget i USA (8. nov 2016): Under valgkampen ytret presidentkandidat
Donald J. Trump enske om & trekke USA fra Parisavtalen, gke produksjonen av olje og
gjenopplive kullindustrien i USA (Sarlin, 2016). I tillegg ytret Trump onske om a eke
investeringer 1 infrastruktur (Bryan, 2016). I forkant av valget pekte malingene pa at Trumps
motkandidat, Hillary Clinton, skulle bli USAs neste president (FiveThirtyEight, 2016).

Trumps uventede seier gjor begivenheten interessant 4 underseke i hendelsesstudien.

Hendelse 5: «World Energy Outlook» (13. okt 2021): Rapporten utgis arlig av IEA og
inneholder analyser og anslag av tilbud og etterspersel scenarioer for energisektoren,
energisikkerhet, klimamal og ekonomisk fremgang. 1 2021 kom rapporten ut i forkant av
klimakonferansen i Glasgow. Rapporten ga et detaljert bilde over nasjoners fremgang i
overgangen til ren energi. Det ble pdpekt at selv om mye blir gjort, for & redusere utslipp,
kreves ytterligere innsats for & nd mélet. Okt andel av ren energi, rask utfasing av kull og
reduserte utslipp fra aktivitet knyttet til fossil energi er noen av tiltakene som foreslas for a na
mélet (IEA, 2021c). Rapporten skulle danne grunnlaget for beslutningstakere pa

klimakonferansen i Glasgow.

Hendelse 6: FNs klimatoppmete i Glasgow (31. okt — 13. nov 2021). 200 nasjoner mettes for
a vedta en ny klimaavtale for & unnga konsekvensene av global oppvarming. Mot slutten av
konferansen protesterte India, med stoette fra flere utviklingsland, pa vedtaket om «utfasing»
av kull. Avtalen ble dermed endret til & «fase ned» forbruket. Forslaget ble vedtatt, tross
motstand fra flere nasjoner. Dersom vedtaket ikke hadde blitt endret, ville hele avtalen blitt
forkastet (Volcovici, 2021). Endringen var uventet og gjor at hendelsen kan ha pévirket

rdvarer, spesielt kull.

Tabell 9.1: Hendelsesdatoer benyttet i analysen

Hendelse Dato
Klimatoppmetet i Kebenhavn 18.12.2009
3rd National Climate Assessment 06.05.2014
Parisavtalen 12.12.2015
Presidentvalget  USA 08.11.2016
IEAs utgivelse av “World Energy Outlook” 13.10.2021
Klimatoppmetet i Glasgow 15.11.2021
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Tabell 9.1 viser hendelsesdato som er benyttet i analysen. For utregning av estimeringsvindu
under hendelsen «Presidentvalget» er det benyttet 215 dager slik at hendelsen ikke overlapper
med «Parisavtalen». For IEAs utgivelse av « World Energy Outlook» overlapper
estimeringsvindu av normal prisendring med klimatoppmetet i Glasgow. Da det kun er en
méned mellom de to hendelsene benyttes samme estimeringsvindu av normal prisendring for
disse. Estimeringsvinduet er 250 dager og avsluttes pa dag -11 for «World Energy Outlook».
For klimatoppmaetet i Glasgow er det benyttet et hendelsesvindu pa 8 dager etter hendelsen pa
grunn av et kraftig fall i S&P GSCI Energy Index pa dag +9. Fallet skyldes trolig et kraftig
fall i oljepris den 26 november 2021 (Troderman & Barron, 2021) som ikke kan relateres til

klimakonferansen i Glasgow.

Det er gjort analyse av S&P GSCI indekser for energi, industrielle metaller og jordbruk i
tillegg til kull. Kull er ikke inkludert i S&P GSCI Energy Index. Kull blir ofte ansett som den
storste «syndereny blant fossilt brensel og er ofte nevnt i debatten om klima. Sammenlignet
med olje og gass er kull det fossile brenselet med storst Co2 utslipp og i tillegg den storste
kilden til produksjon av strem (IEA, 2021b). Det finnes lite forskning pé kull og
klimaendringer (Edwards, 2019). Likevel er kull en sentral ravare i forbindelse med
presidentvalget i USA, IEAs utgivelse av «World Energy Outlook 2021» og klimatoppmetet i
Glasgow. Kull er derfor inkludert i disse tre begivenhetene.

Klimatoppmetet i Kebenhavn

Tabell 9.2 viser resultatet av hendelsen «klimatoppmetet i Kebenhavny. Resultatet viser
ingen signifikant CAR for eller etter hendelsen og ingen signifikant AR pd hendelsesdagen.
Dette kan bety at utfallet av klimatoppmetet var forventet, ikke tilferer ny informasjon eller

ikke var relevant for ravareprisene.

Tabell 9.2: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for «klimatoppmetet i
Kabenhavny, 18. des 2009.

Energi Metall Jordbruk
CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test
For hendelse (10) -4,5% -0,50 -2,5% -0,35 -1,1% -0,21
Hendelse (0) (0,3 %) 0,11 (-0,2 %) -0,09 (0,0 %) -0,01
Etter hendelse (10) 3.2% 0,36 1,8 % 0,26 1,4 % 0,26

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.2: CAR for 10 dager for og etter hendelse. Hendelse: «Klimatoppmetet i Kabenhavny, 18. des 2009.

Figur 9.2 viser CAR 1 dagene for og etter klimatoppmete i Kebenhavn for alle S&P GSCI
indeksene. S&P GSCI Energy viser en negativ CAR 1 hele perioden, men i varierende grad.
Fire dager for hendelsen er CAR pa det laveste for hele perioden. Deretter er prisutviklingen
positiv og ender pa -1 % pa dag 10. S&P GSCI indeksene for metall og jordbruk viser mindre

svingninger i perioden.

«3rd National Climate Assessment»

Tabell 9.3 viser resultat av hendelsen «3rd National Climate Assessmenty. Resultatet viser en
signifikant negativ kumulativ unormal prisendring for S&P GSCI Agricultural Index, pd 10
% nivd, 1 perioden etter at rapporten ble utgitt. Rapporten indikerer at tilbudet av
jordbruksrivarer kan reduseres som folge av klimaendringene og derfor medfere en okning i
jordbruksindeksen. Den 9. mai 2014 ble World Agricultural Supply and Demand Estimates
(WASDE) publisert av det amerikanske landbruksdepartementet (USDA, 2014). Rapporten
blir utgitt ménedlig og inneholder prognoser for blant annet hvete, sukker, mais og
soyabenner (USDA, 2022). Dette kan ha pavirket resultatet i testen da prognosen i WASDE

kan pavirke prisene pa jordbruksravarer.

33



Tabell 9.3: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for hendelsen «3rd National
Climate Assessment», 6. mai 2014.

Energi Metall Jordbruk
CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test
For hendelse (10) -3,5% -1,24 -1,0 % -0,34 32% 1,16
Hendelse (0) (-0,2 %) -0,22 (0,2 %) 0,23 (0,5 %) 0,62
Etter hendelse (10) 1,7 % 0,59 2,0 % 0,68 -5,4 % -1,94*
Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.3: CAR for 10 dager for og etter hendelse. Hendelse: «3rd National Climate Assessment», 6. mai 2014.

Figur 9.3 viser CAR for alle tre S&P GSCI indeksene. S&P GSCI Agricultural Index viser en

positiv CAR frem mot hendelsesdato for den faller pa hendelsesdagen og ender med negativ

CAR pa dag 10. S&P GSCI indeksene for energi og metall viser begge en synkende negativ

CAR frem mot hendelsen. Etter hendelsen stiger begge indeksene, men resultatet av t-test gir

ikke signifikans.
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Parisavtalen

Tabell 9.4 viser resultatet av hendelsesstudien nar Parisavtalen ble vedtatt. Resultatet viser
ingen signifikant CAR for eller etter hendelsen og ingen signifikans pa hendelsesdagen. Dette
kan antyde at denne hendelsen ikke pévirket ravareprisene eller at det allerede var en
forventning til utfallet av Parisavtalen og dermed priset inn pa forhand. Dette er tilsvarende
resultat som for klimatoppmete i Kebenhavn. Det er mye medieomtale i forbindelse med de
ulike klimatoppmetene. Klimatoppmetene har varighet over flere dager og informasjon kan
«lekkes» ut 1 media underveis. Dette kan bidra til at resultatene ikke blir signifikante da

informasjonen allerede er kjent for markedet.

Tabell 9.4: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for hendelsen «Parisavtalen
blir vedtatty, 12. des 2015.

Energi Metall Jordbruk
CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test CAR (AR) t-test
For hendelse (10) -11,5% -1,55 3.4% 0,93 1,5 % 0,43
Hendelse (0) (-0,6 %) -0,25 (0,1 %) 0,10 (0,4 %) 0,40
Etter hendelse (10) -0,6 % -0,09 2,5% 0,67 -2,5% -0,73

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.4: CAR for 10 dager for og etter hendelsen, hendelse: «Parisavtalen» 12. des 2015.

Figur 9.4 viser CAR for de tre ulike indeksene. S&P GSCI Energy Index har en negativ CAR
for hele perioden. Indeksene for metall og jordbruk har begge positiv CAR frem til slutten av
perioden. CAR for jordbruk blir negativt pa dag +10, men grafen viser ingen store utslag pa

hendelsesdagen.
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Presidentvalget i USA 2016

Tabell 9.5 viser resultat av hendelsesstudie ndr Trump ble valgt til president. Resultatene

viser signifikant positiv CAR i perioden for hendelsen for S&P GSCI Ind. Metals Index. Kull

viser signifikant CAR/AR for hele perioden. Perioden for hendelsen er det en positiv CAR og

etter hendelsen er denne negativ. Pa selve hendelsen viser kull negativ AR. Trump uttrykte at

han ensket & gjenopplive kullindustrien dersom han ble valgt til president. Valgresultatet kan

ha gitt signaler om et gkende fremtidig tilbud og dermed bidratt til prisnedgangen pa kull.

Tabell 9.5: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for hendelsen
«Presidentvalget i USA», 8. nov 2016.

Energi Metall Jordbruk Kull
CAR (AR) | t-test | CAR (AR) t-test CAR (AR) | t-test | CAR (AR) t-test
For hendelse (10) -13,2% | -1,64 7,0 % | 2,21%%* -0,2% | -0,06 10,2 % 2,28% %%
Hendelse (0) (-0,1 %) | -0,06 (1,4 %) 1,42 (1,0 %) 0,96 (-2,4 %) -1,70%
Etter hendelse (10) 52% | 0,64 4,0 % 1,27 -1,1% | -0,36 -16,6 % | -3,72%**

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.5: CAR 10 dager for og etter hendelse, hendelse: «presidentvalget i USA», 8. nov 2016.

Figur 9.5 gir oversikt over CAR i forbindelse med presidentvalget. S&P GSCI Ind. Metals

Index er signifikant i forkant av hendelsen, men viser ingen tydelig endring pé selve

hendelsesdatoen. Signifikant CAR 1 forkant av hendelsen kan indikere en forventning til at

Trump ble valgt til president. I forkant av valget ytret Trump at han ville bruke store summer

pa investering 1 infrastruktur i USA og dermed okt etterspoarsel etter industrielle metaller.

Andre hendelser kan ogsé ha bidratt til signifikant CAR. Reuters trekker frem at fallende
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lager for industrielle metaller p4 London Metal Exchange og forventet ekning i etterspersel

fra Kina kan ha bidratt til prisekningen (Thukral, 2016). S&P GSCI Energy Index viser ingen

signifikante verdier, men CAR faller for hendelsen og eker i etterkant. Antoniuk og Leirvik

(2021) finner i sin studie at aksje-ETFer innen fossil energi hadde en positiv CAR to uker

etter presidentvalget. Utviklingen er tilsvarende som vises i figur 9.5 for S&P GSCI Energy.
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Figur 9.6: CAR 10 dager for og etter hendelse, hendelse: «presidentvalget i USA», 8. nov 2016.

Figur 9.6 viser CAR for kull og viser en varierende CAR som svinger noe, men er positiv i

forkant av hendelsen. Etter hendelsen er CAR negativ som stetter funnet i tabell 9.5.

IEAs publisering av «World Energy Outlook 2021»

Tabell 9.6 viser resultatet for hendelsen « World Energy Outlook 2021». Tabellen viser en
signifikant negativ CAR for S&P GSCI Ind. Metals Index pa 10 % niva. Kull viser en

signifikant positiv CAR for hendelsen og negativ etter hendelsen pa 1 % niva.

Tabell 9.6: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for hendelsen «World
Energy Outlook 2021y, 13. okt 2021.

Energi Metall Jordbruk Kull
CAR (AR) | t-test | CAR(AR) | t-test | CAR (AR) | t-test | CAR (AR) t-test
For hendelse (10) 3,1% | 0,54 1,9 % 0,53 -0,7% | -0,16 20,6 % 3,15%%*
Hendelse (0) (-0,3%) | -0,15 1,1 %) 1,01 (-1,8%) | -1,28 (-2,5 %) -1,20
Etter hendelse (10) 0,0% | 0,00 -6,0% | -1,69*% 39% | 0,90 -36,5% | -5,59%**

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.7: CAR 10 dager for og etter hendelse, hendelse: «World Energy Outlook 2021», 13. okt 2021.

Figur 9.7 viser at CAR for S&P GSCI Ind. Metals ikke endres pa hendelsesdagen, men stiger
for den faller to dager etter hendelsen. «World Energy Outlook» trekker frem industrielle
metaller som en viktig innsatsfaktor i overgangen til fornybar energi, noe som burde tilsi en
okt ettersporsel og dermed gkning i indeksen. En negativ CAR kan derfor indikere at andre

hendelser kan ha pévirket industrielle metaller og derfor har gitt negativ prisutvikling.
a0%
30%
20%
10%
o%

-10 9 -8 7 6 5 -4 3 2 1

-10%

-20%

e K Ul

Figur 9.8: CAR 10 dager for og etter hendelse, hendelse: «World Energy Outlook 2021», 13. okt 2021.

Figur 9.8 viser CAR for kull. I rapporten papeker IEA at kull mé fases ut raskt. Dette kan
medfere redusert etterspersel og dermed en nedgang i kullpris. Hendelsesstudien viser en

signifikant positiv CAR for hendelsen og negativ CAR etter. Negativ CAR antyder at prisen
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pa kull gikk ned etter hendelsen. I samme tidsperiode iverksatte kinesiske myndigheter tiltak

for 4 redusere den hoye kullprisen (IEA, 2021d). Ifelge IEA bidro dette til at kullprisen falt

med 50% fra oktober til desember 2021. Innblandingen kan ha pévirket resultatet i vér studie.

Klimatoppmetet i Glasgow

Tabell 9.7 viser resultatet av hendelsesstudien ved klimatoppmetet i Glasgow. Resultatet av

hendelsesstudien gir en signifikant positiv CAR for kull i perioden etter klimatoppmaetet.

Funnet antyder en positiv forventning for kullmarkedet og dermed en ekning i prisen pa kull.

Resultatet viser ingen signifikante CAR for S&P GSCI indeksene. Dette kan antyde, i likhet

med klimatoppmetet i Kebenhavn og Parisavtalen, at hendelsen har blitt priset inn i forkant,

dersom den er av betydning for rdvareprisene.

Tabell 9.7: CAR for og etter hendelse, AR pa hendelsesdato og tilherende t-verdier for hendelsen

«Klimatoppmetet i Glasgow», 15. nov 2021.

Energi Metall Jordbruk Kull
CAR (AR) | t-test | CAR(AR) | t-test | CAR (AR) | t-test | CAR (AR) t-test
For hendelse (10) -6,9% | -1,21 -1,2% | -0,33 2,5% | 0,53 -10,3 % -1,33
Hendelse (0) (-0,1 %) | -0,04 (-1,2%) | -1,09 0,2%) | 0,11 (-1,6 %) -0,77
Etter hendelse (8) -2,6% | -0,51 09% | 0,29 0,6% | 0,16 19,6 % | 3,35%%*
Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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Figur 9.9: CAR for 10 dager for hendelse og 8 dager etter hendelse, hendelse: «Klimatoppmatet i Glasgow», 15.

nov 2021.
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Figur 9.10: CAR for 10 dager for hendelse og 8 dager etter hendelse, hendelse: «Klimatoppmetet i Glasgow»,
15. nov 2021.

Figur 9.9 viser CAR for ravareindeksene. Indeksene viser lite tegn til endring pa
hendelsesdagen. Figur 9.10 som viser et skifte i CAR for kull pa hendelsesdagen. I forkant av
hendelsen falt kullprisen, trolig som folge av kinesiske myndigheters innblanding i markedet.
Skiftet i CAR pa hendelsesdatoen kan antyde at endringen i klimaavtalen, vedtatt i Glasgow,

medforte okt optimisme for kull.

10. Konklusjoner

I denne oppgaven har vi undersegkt om ny informasjon relatert til klima gir utslag i
rdvarepriser samt 1 hvilken utstrekning klimarelaterte begivenheter pavirker ravareprisene.
For a analysere om ny klimarelatert informasjon gir utslag i rdvareprisene har vi benyttet
indekser for klimarelaterte nyheter konstruert av Engle et al. (2020). Gjennom
regresjonsanalyse har vi undersekt om nyhetene slar ut i rdvaremarkedsindeksene og de
enkelte rdvareprisene. Ved hjelp av ADL-modell har vi undersokt om det eksisterer et
langsiktig forhold mellom de klimarelaterte nyhetene og rdvaremarkedsindeksene. Utvalgte
klimarelaterte og klimapolitiske begivenheter er undersegkt ved bruk av

hendelsesstudiemetodikk.

Resultatet av regresjonsanalysen viser at koboltprisen pdvirkes negativt av klimarelaterte
nyheter gitt av Wall Street Journal climate change news index (WSJ indeks). Vi finner en

WSJbeta pa -8,3 signifikant pd 10% niva for kobolt. Nikkelprisen pdvirkes negativt av
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klimarelaterte nyheter gitt av Crimson Hexagon’s negative sentiment climate change news
index (CH indeks) og har en CHbeta pa -10,46, signifikant pa 5% niva. Begge funnene
antyder at kobolt- og nikkelprisen pavirkes negativt dersom andelen nyheter i henholdsvis
WSJ og/eller CH indeksen oker. Resultatene kan antyde at all relevant klimarelatert
informasjon ikke er reflektert i prisene for kobolt og nikkel. WSJ og CH indeksene har et
bredt innhold av klimarelaterte nyheter. Vi antar at falsomheten kobolt og nikkel har for
klimanyhetsindeksene kan endres dersom sammensettingen av klimarelaterte nyheter
forandres. Qvrige resultater av regresjonene stotter hypotesen om at markedene er effisiente

og priser inn relevant klimarelatert informasjon i det eyeblikket den blir kjent.

For & undersgke om det kan vaere et langsiktig forhold mellom nyhetsindeksene og
ravareprisene har vi benyttet en ADL-modell. Resultatet gir en langsiktig beta pa 6,73,
signifikant pd 5 % niva, som indikerer et langsiktig forhold mellom S&P GSCI Agricultural
indeks og WSJ indeksen. Resultatet indikerer at en ekning i klimarelaterte nyheter gir en
okning i jordbruksindeksen over en periode pd 9 méneder. Vi finner ingen tegn til at evrige
ravareindekser er folsomme for klimarelaterte nyheter, som stetter hypotesen om at

klimarelaterte nyheter ikke prises inn i ravarene over tid.

I hendelsesstudien analyseres klimatoppmetet i Kebenhavn, «3rd National Climate
Assessmenty, Parisavtalen, Presidentvalget i USA hvor Donald Trump ble valgt, IEAs
utgivelse av « World Energy Outlook 2021» og klimatoppmetet i Glasgow. Vi undersgker om
disses begivenhetene ga unormal prisendring i S&P GSCI Agricultural Index, S&P GSCI
Industrial Metals Index og S&P GSCI Energy Index. I tillegg inkluderes kull i analysen av
presidentvalget i USA, IEAs utgivelse av «World Energy Outlook» og klimatoppmetet i
Glasgow. I hendelsesstudien undersokes det om begivenhetene ga utslag i

ravaremarkedsindeksene for, etter og pa hendelsesdatoen.

Vi finner signifikant kumulativ unormal prisendring (CAR)/unormal prisendring (AR) under
enkelte hendelser. «3rd National Climate Assessment» viser signifikant negativ CAR, pa
10% niva, for jordbruksindeksen. Rapporten trekker frem klimaendringenes effekt pa
jordbruket i USA. Innholdet i rapporten tilsier at tilbudet av jordbruksravarer trolig vil
reduseres og prisen dermed kan gke. I samme tidsperiode utga USDA rapporten WASDE.
Rapporten inneholder prognoser for enkelte jordbruksvarer og kan ha pavirket

jordbruksindeksen slik at CAR ble negativ.
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Nér Donald Trump, noe overraskende, vant presidentvalget falt kullprisen. Analysen viser
signifikante resultater pa hendelsesdagen og perioden for og etter. CAR etter hendelsen var
negativ. Resultatet samsvarer med hans tidligere uttalelser om & eke kullproduksjonen i USA.
Valgresultatet kan ha signalisert okt fremtidig tilbud som dermed bidro til redusert kullpris. I
tillegg viser indeksen for industrielle metaller positiv CAR pa 1% signifikansnivd 1 forkant av
hendelsen. Trumps enske om gkt investering i infrastruktur, nyheter om fallende lagre og

forventet okt ettersporsel fra Kina kan ha pévirket metallindeksen.

IEAs rapport « World Energy Outlook 2021» papeker at mer innsats ma til for & nd méalet om
netto null utslipp innen 2050. Vi antar dette kan signalisere en gkning i fremtidig etterspersel
etter industrielle metaller. S&P GSCI Industrial Metals viser derimot negativ CAR signifikant
pa 10% niva 1 perioden etter hendelsen. Den grafiske fremstillingen av CAR indikerer at
utviklingen ikke endres i forbindelse med hendelsen. Folgelig kan andre begivenheter i
samme tidsperiode ha pavirket utviklingen i metallindeksen. Kullprisen viser signifikant
positiv CAR pé 1% niva for utgivelsen av «World Energy Outlook 2021». Etter begivenheten
er CAR signifikant negativ pa 1% niva. Dette samsvarer med innholdet i rapporten, som
trekker frem at kull m4 fases ut for & na malet om netto null utslipp. I samme tidsperiode
griper kinesiske myndigheter inn for & redusere den heye kullprisen. Deres innblanding kan

ha vert med & bidra til negativ CAR.

Klimatoppmetet i Glasgow hadde som mal & vedta en ny klimaavtale for 4 nd mélet om netto
null utslipp innen 2050. Like for avtalen skulle vedtas, ytret enkelte nasjoner enske om &
endre avtalen fra «utfasing» av kull til «nedfasing». Endringen 1 avtalen var noe
overraskende. Resultatet fra analysen viser en signifikant positiv CAR for kull, pa 1% niva,
etter hendelsen. I tillegg viser den grafiske fremstillingen at CAR skifter retning pa

hendelsesdagen. Den noe overraskende endringen i klimaavtalen kan ha gitt gkt optimisme
for kull.
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Klimatoppmetene i Kebenhavn, Paris og Glasgow gir ingen signifikant unormal prisendring i
rdvaremarkedsindeksene. Resultatet kan antyde at relevant informasjon forbundet med
hendelsene var priset inn pa forhand. Klimatoppmeter strekker seg over flere dager og
informasjon kan lekke ut i media undervesis, slik at den allerede er kjent for markedet nar
hendelsen inntreffer. Oppsummert viser resultatene av hendelsesstudiet fi signifikante funn.
Ved enkelte begivenheter med signifikante resultat finner vi flere hendelser i samme
tidsperiode. Dette gjor det utfordrende & isolere enkelthendelsers effekt pa ravareprisene.

Resultatet stotter derfor hypotesen om at enkelthendelser ikke pavirker rdvareprisen.

Vi ser noen mulige svakheter ved studien. WSJ og CH indeksene har et bredt innhold av
klimarelaterte nyheter, som gjor det utfordrende 4 isolere hvordan ravarene pavirkes av
informasjonen. En mer spesifikk klimanyhetsindeks kan kanskje gi mer presise analyser av
ravareprisens folsomhet for klimarelatert informasjon. I tillegg kan heyere frekvens pa
observasjonene av nyhetsindeksene bidra til et bedre bilde av hvor raskt ravaremarkedene
priser inn klimarelaterte nyheter. En annen tilneerming kan vere 4 benytte aksjer relatert til
rdvarer. Da aksjepriser baseres pa fremtidige neddiskonterte kontantstremmer kan de gi et

bedre bilde av den langsiktige pavirkningen fra klimarelatert informasjon.
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12. Vedlegg

Deskriptiv statistikk jordbruksravarer

Tabell V.1: Beskrivende statistikk, ménedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — feb 2022

Sukker Mais Soyabenner Hvete Kaffe S&P GSCI

Agriculture
Gj. snitt* 8,6 % 6,2 % 5,0% 7.4 % 22,9 % 3,6 %
St. avvik* 358 % 30,3 % 25,6 % 32,8 % 110,0 % 19,4 %
Kurtosis 5,80 3,39 2,36 2,34 343,26 1,35
Skjevhet 1,12 0,24 -0,42 0,17 17,47 0,10
Min. 26,7 % 28,7 % 36,7 % 38,0 % 35,5 % 17,8 %
Max 74,0 % 52,7 % 23,0 % 38,7 % 626,0 % 21,8 %
Antall 457 457 457 457 438 457

*annualisert

Tabell V.2: Beskrivende statistikk, ménedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — sep 2000

Sukker Mais Soyabenner Hvete Kaffe S&P GSCI

Agriculture
Gj. snitt* 10,4 % 0,7 % 1,1 % 0,1 % 40,2 % 0,7 %
St. avvik* 41,9 % 27,7 % 20,3 % 25,0 % 166,9 % 15,6 %
Kurtosis 6,51 9,08 1,12 1,00 157,20 322
Skjevhet 1,52 0,97 0,19 0,24 12,13 0,07
Min. -22,0% -23,7% -17,1% -27,8% -35,5% -17,4%
Max 74,1% 52,7% 22.2% 20,3% 626,0% 21,8%
Antall 200 200 200 200 181 200

*annualisert

Tabell V.3: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring, okt 2000 — feb 2022

Sukker Mais Soyabenner Hvete Kaffe S&P GSCI

Agriculture
Gj. snitt* 7.2 % 11,7 % 9,7 % 13,2 % 10,8 % 7,0 %
St. avvik* 30,3 % 32,1 % 29,0 % 37,7 % 32,2 % 21,09 %
Kurtosis 0,71 1,03 2,18 1,80 0,85 0,55
Skjevhet 0,15 0,17 -0,64 0,18 0,45 0,04
Min. 26,7 % 28,7 % 36,7 % 38,0 % 25,5 % 17,8 %
Max 29,8 % 31,0% 23,1 % 38,7 % 39,5 % 17,9 %
Antall 257 257 257 257 257 257

*annualisert
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Deskriptiv statistikk metaller

Tabell V.4: Beskrivende statistikk

ménedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — feb 2022

Kobber Aluminium Kobolt Litium Nikkel S&P GSCI

Ind. Metal

Gj. snitt* 8,41 % 4,48 % 9,85 % 18,48 % 11,28 % 6,58 %
St. avvik* 25,82 % 23,45 % 31,39 % 22,54 % 34,16 % 21,88 %
Kurstosis 3,06 3,37 4,46 17,19 -0,02 2,76
Skjevhet 0,14 0,56 0,49 3,32 0,08 0,19
Min. -33,80 % -23,34 % -38,18 % -10,08 % -28,00 % -29,36 %
Maks 37,77 % 40,49 % 36,67 % 44,75 % 32,00 % 30,00 %
Antall 457 457 140 116 342 457

*annualisert

Tabell V.5: Beskrivende statistikk, ménedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — sep 2000

Kobber Aluminium Nikkel S&P GSCI

Ind. Metals

Gj. snitt* 5,0% 34 % 12,1 % 54 %
St. avvik* 255 % 26,4 % 29,6 % 22,7 %
Kurstosis 4,72 4,65 -0,09 4,38
Skjevhet 0,45 0,77 0,02 0,45
Min. -29.3 % -23,3 % -23,9 % -29,4 %
Maks 37,8 % 40,5 % 21,2 % 30,0 %
Antall 200 200 85 200

*annualisert

Tabell V.6: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring, okt 2000 — feb 2022

Kobber Aluminium Kobolt Litium Nikkel S&P GSCI

Ind. Metals

Gj. snitt* 11,1 % 5,3% 9,8 % 18,5 % 11,0 % 7,5 %
St. avvik* 26,1 % 20,9 % 31,4 % 22,5 % 35,6 % 21,3 %
Kurstosis 2,02 0,12 4,46 17,19 -0,07 1,23
Skjevhet -0,08 0,24 0,49 3,32 0,09 -0,05
Min. -33,8% -15,7% -38,2% -10,1 % -28,0 % -25,0 %
Maks 26,0 % 19,2 % 36,7 % 44.8 % 32,0 % 18,5 %
Antall 257 257 140 116 257 257

*annualisert

Deskriptiv statistikk energi

Tabell V.7: Beskrivende statistikk

ménedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — feb 2022

Naturgass Olje Kull S&P GSCI
Energy
Gj. snitt* 14,5 % 13,5% 13,3 % 8,4 %
St. avvik** 51,1 % 41,8 % 32,3% 32,8 %
Kurstosis 5,55 13,45 4,12 3,34
Skjevhet 1,04 0,96 0,28 -0,18
Min. -51,0 % -71,5 % -38,4 % -51,3 %
Maks 97,4 % 98,7 % 38,6 % 43,3 %
Antall 385 416 151 457
*annualisert

52



Tabell V.8: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring, jan 1984 — sep 2000

Naturgass Olje S&P GSCI
Energy
Gj. snitt* 18,1 % 11,9 % 6,1 %
St. avvik** 46,9 % 39,0 % 31,7 %
Kurstosis 1,21 3,52 2,20
Skjevhet 0,11 1,11 0,32
Min. -37,7 % -26,6 % -35,1 %
Maks 51,0 % 53,2 % 33,6 %
Antall 128 159 200
*annualisert

Tabell V.9: Beskrivende statistikk, manedlige observasjoner, prosentvis endring, okt 2000 — feb 2022

Naturgass Olje Kull S&P GSCI
Energy
Gj. snitt* 12,7 % 14,5 % 13,3 % 10,1 %
St. avvik** 53,1 % 43,6 % 322 % 33,6 %
Kurstosis 6,84 17,26 4,12 4,14
Skjevhet 1,37 0,89 0,28 -0,50
Min. 51,0 % 71,5 % 38,4 % 512 %
Maks 97,4 % 98,7 % 38,6 % 43,3 %
Antall 257 257 151 257
*annualisert

Regresjon (2) uten og med klimanyhetsindeks (WSJ og CH indeks)

Tabell V.10: Regresjon ravarepris mot markedsindeks, (ravarepris mot markedsindeks og WSJ), manedlig data,

jan 1984 til jun 2017

Révare Justert R? Justert R? Justert R?
jan 84 — jun 17 jan 84 —sep 00 okt 00 — jun 17
Sukker 9,4 % (9,2 %) 6,0 % (5,6 %) 14,9 % (14,5 %)
Mais 54,9 % (54,8 %) 49,0 % (48,8 %) 59,1 % (59,1 %)
Hvete 50,5 % (50,3 %) 39,7 % (39,4 %) 55,3 % (55,1 %)
Soyabenner 51,2 % (51,0 %) 51,9 % (51,7 %) 50,5 % (50,4 %)
Kaffe -0,00 % (-0,2 %) -0,5 % (-0,7 %) 16,1 % (15,7 %)
Kobber 75,6 % (75,5 %) 67,1 % (67,2 %) 84,3 % (84,2 %)
Aluminium 43,3 % (42,9 %) 25,9 % (25,5 %) 71,0 % (70,9 %)
Kobolt 7,5 % (10,8 %) - 8,2 % (10,8 %)
Litium -0,6 % (-2,6 %) - -0,9 % (-2,6 %)
Nikkel 47,7 % (47,7 %) 39,9 % (39,2 %) 49,9 % (49,6 %)
Naturgass 7,5 % (7,8 %) 13,0 % (12,5 %) 4,9 % (5,0 %)
Olje 77,3 % (77,2 %) 81,2 % (81,1 %) 74,2 % (74,1 %)
Kull 0,4 % (0,4 %) - 1,0 % (0,3 %)
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Tabell V.11: Regresjon ravarer mot markedsindeks, (rdvarepris mot markedsindeks og CH), manedlig data, jun

2008 til mai 2018

Révare Justert R?

Sukker 15,5 % (15,5 %)
Mais 71,5 % (71,2 %)
Hvete 56,0 % (55,7 %)
Soyabenner 58,0 % (57,7 %)
Kaffe 15,2 % (14,6 %)
Kobber 86,5 % (86,4 %)
Aluminium 71,3 % (71,2 %)
Kobolt 7,5 % (7,7 %)
Litium -0,6 % (1,9 %)
Nikkel 52,8 % (54,0 %)
Naturgass 0,1 % (0,1 %)
Olje 83,3 % (83,2 %)
Kull 1,5 % (1,1 %)

Tabell V.12: Regresjon ravarefutures mot markedsindeks, (rdvarefutures mot markedsindeks og WSJ), manedlig

data, okt 2000 til jun 2017

Réavare Justert R?

Sukker 15,6 % (15,6 %)
Mais 63,4 % (63,3 %)
Hvete 60,4 % (60,2 %)
Soyabenner 64,5 % (64,4 %)
Kaffe 18,7 % (18,5 %)
Kobber 85,1 % (85,0 %)
Aluminium 74,8 % (74,9 %)
Kobolt 11,0 % (12,3 %)
Nikkel 52,0 % (51,8 %)
Naturgass 26,8 % (26,9 %)
Olje 92,6 % (92,5 %)
Kull 20,0 % (19,2 %)

Tabell V.13: Regresjon ravarefutures mot markedsindeks, (rdvarefutures mot markedsindeks og CH), méanedlig

data, jun 2008 til mai 2018

Révare Justert R?
Sukker 17,0 % (16,7 %)
Mais 73,5 % (73,3 %)
Hvete 70,6 % (70,6 %)
Soyabenner 73,6 % (73,5 %)
Kaffe 18,3 % (17,7 %)
Kobber 86,9 % (86,8 %)
Aluminium 73,4 % (73,3 %)
Kobolt 8,9 % (10,2 %)
Nikkel 52,7 % (53,9 %)
Naturgass 11,8 % (12,1 %)
Olje 95,6 % (95,6 %)
Kull 20,2 % (19,6 %)
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Regresjon (2) med futureskontrakter

Tabell V.14: Regresjon futureskontrakter mot WSJ indeks og markedsindeks, manedlige data, delperiode 2: okt

2000 —jun 2017.

] WSl prmarked 5
Révarer (t-verdi) (t-verdi) Justert R Antall
Jordbruksravarer
Sukker -2,28 (-1,00) 0,45%** (-7,68) 15,6 % 201
Mais -1,49 (-0,94) 0,93 (-1,33) 63,3 % 201
Hvete 0,45 (1,64) 0,90* (-1,90) 60,2 % 201
Soyabenner 0,71 (0,47) 0,91% (-1,93) 64,4 % 201
Kaffe 1,66 (0,62) 0,58*** (-5,01) 18,5 % 201
Industrielle metaller
Kobber -0,28 (-0,28) 1,12%** (3,50) 85,0 % 201
Aluminium 0,62 (0,63) 0,79*** (-6,47) 74,8 % 201
Kobolt -6,59 (-1,52) 0,42%** (-4,49) 12,3 % 87
Nikkel -1,04 (-0,43) 1,16** (2,00) 51,8 % 201
Energirivarer

Naturgass -3,51 (-1,09) 0,66%** (-4,48) 26,9 % 201
Olje -0,30 (-0,35) 0,92**%* (-3,96) 92,5 % 164
Kull -0,66 (-0,31) | 0,32*%* (-10,27) 19,2 % 95

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %

Tabell V.15: Regresjon futureskontrakter mot CH indeks og markedsindeks, manedlige data, jun 2008 — mai

2018.
R BeH prarked 5
dvarer (t-verdi) (t-verdi) Justert R Antall
Jordbruksravarer
Sukker 3,44 (0,71) 0,43%** (-6,80) 16,7 % 120
Mais -0,86 (-0,26) 1,03 (0,50) 73,3 % 120
Hvete -3,11 (-0,87) 1,06 (0,99) 70,6 % 120
Soyabenner 2,13 (0,77) 0,88** (2,47) 73,5 % 120
Kaffe 1,84 (0,31) 0,54*** (-4,43) 17,7 % 120
Industrielle metaller
Kobber 1,26 (0,60) 1,08%* (2,08) 86,8 % 120
Aluminium 2,14 (0,85) 0,84*** (-3,37) 73,3 % 120
Kobolt -11,48 (-1,14) 0,43 (-4,59) 10,2 % 98
Nikkel -10,48** (-2,03) 1,10 (1,05) 53,9 % 120
Energirivarer
Naturgass -7,21 (-1,14) 0,35%** (-7,32) 12,1 % 120
Olje 1,47 (1,07) 0,97 (-1,47) 95,6 % 120
Kull -2,43 (-0,47) | 0,34*** (-10,18) 19,6 % 106

Signifikant pa felgende niva: ***1 %, **5 %, *10 %
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