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Sammendrag

Formalet med oppgaven er & undersgke hvordan valutasikring pavirker avkastning og risiko
over tid for norske investorer. | oppgaven konstruerer vi valutasikrede investeringer i
Euronext 100, S&P 500 og FTSE 100 ved bruk forwardkurser i perioden 2010-2022. Vi ser pa
investeringsperioder pa 3 og 6 maneder. For & undersgke forholdet mellom forwardkurs og
spotkurs har vi brukt minste kvadraters metode. Vi finner at forwardkurser systematisk
undervurderer hvor svak spotkursen faktisk blir gjennom perioden for alle valutapar, bade 3
og 6 manedlig. Dette er en indikator pa at en norsk investor vil oppleve negativ

meravkastning i forwardmarkedet.

Videre nar vi ser pa de valutasikrede portefgljene finner vi negativ meravkastning og hgyere
risiko sammenlignet med a ikke sikre. Dette resulterte i en nedgang i risikojustert avkastning
bade pa 3 og 6 manedlig basis. En optimal hedgerate indikerte at det var mer hensiktsmessig a

kjgpe mer av den utenlandske valutaen enn a valutasikre.
Denne studien gir innsikt i valutasikringststrategier og deres implikasjoner for norske

investorer. Resultatene kan veere nyttige for investorer i a ta informerte beslutninger om

valutasikring og risikostyring.
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Abstract

The purpose of this thesis is to investigate how currency hedging affects return and risk over
time for Norwegian investors. In this thesis we construct investments in Euronext 100, S&P
500 and FTSE 100 that are currency hedged by using forward currency rates in the period of
2010-2022. We look at investment periods of 3 and 6 months. To analyze the relationship
between forward currency rate and spot currency rate we utilize Ordinary Least Squares
(OLYS).

We find that forward currency rates are systematically underestimating how weak the spot
currency rate is actually going to be during the entire period for all currencies. This indicate
that a Norwegian investor will experience negative excess return and higher risk compared

with not hedging.

This thesis provides insight to strategies for currency hedging and their implications for
Norwegian investors. The results can be useful for Norwegian investors when taking

informative decisions whether to currency hedge or not.
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1. Introduksjon

| denne oppgaven analyserer vi hvordan valutasikring kan pavirke avkastning og risiko for en
norsk aksjeinvestor. En investering i utlandet vil alltid innebaere handel i valuta. Dette gjar at
en norsk investor ikke bare er eksponert mot markedsrisiko, men ogsa valutarisiko. Vi gnsker
a undersgke naermere om en norsk investor ber redusere valutarisikoen ved a valutasikre

utenlandske investeringer, og om det kan identifiseres faktorer som hjelper en norsk investor

med a forstd om man ber valutasikre eller ikke, og eventuelt nar dette bar gjares.
Problemstillingene vi skal undersgke er:

1. Hvilken pavirkning har valutasikring pa avkastning og risiko?
2. Hvordan pavirker avviket mellom forwardkurs og faktisk valutakurs norske

investorer?

Temaet er relevant for bade selskaper og privatpersoner, og bidrar til & forsta hvordan
valutasikring pavirker investeringer i de stgrste globale markedene. | oppgaven vil vi utforske
valutaforholdet mellom NOK og USD, EUR og GBP. Dette er valutaer hvor norske investorer
vanligvis handler aksjer, varer og tjenester, og av den grunn er det viktig med mer forsking pa
valutasikring i disse valutaparene. Formalet med oppgaven er a undersgke hvilken effekt en

valutasikret investering i disse fire valutaene har pa risiko og avkastning.

Debatten om valutasikring har blitt mer aktiv som fglge av kronesvekkelsen vi har sett over
lengre tid. | perioder med globalt fall i aksjemarkeder har den norske kronen en tendens til &
svekke seg mot de starre, mer likvide og sikrere valutaene, sakalte «trygge havn». Dette kan
fare til meravkastning pa investeringen for en norsk investor med investeringer i utlandet som
falge av den svakere kronen, og det kan pastas at det a ikke valutasikre er en sikkerhet i seg

selv.

Korsvold (2019) understreker at malet med valutasikring ikke skal vere & oppna hgyest mulig
avkastning, men heller a sikre seg mot eventuelle fremtidige negative utfall ved & forsgke a
redusere risikoen. Siden kronekursen pavirkes av flere faktorer, blant annet oljepris,
renteniva, prisdifferanse mot utlandet og internasjonal finansiell uro, bar avgjgrelsen om a

sikre eller ikke baseres pa hvor risikoavers den enkelte investoren er.
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Videre i denne oppgaven vil vi starte med a gi en oversikt over tidligere forskning og teori
innenfor omradet valutasikring for a legge grunnlaget for var egen analyse. Deretter vil vi
beskrive var empiriske metode og presentere resultatene av analysen. Til slutt vil vi drafte og

konkludere med implikasjoner og anbefalinger for praksis
2. Hva er valutarisiko for aksjeinvestorer?

Valutarisiko er en viktig faktor a vurdere for aksjeinvestorer, spesielt for norske investorer
som har investeringer i utlandet. Fluktuasjoner i valutakurser kan fare til betydelige endringer
i verdien av investeringene ved konvertering, og dermed pavirke den totale avkastningen. For
en norsk investor kan valutarisiko oppsta nar investeringer i for eksempel USD, euro eller

GBP ma konverteres tilbake til norske kroner.

Denne typen valutarisiko kan fare til bade gevinster og tap, avhengig av hvordan
valutakursene utvikler seg over tid. For eksempel, hvis den norske kronen styrker seg mot
USD, vil en norsk investor som har investert i amerikanske aksjer oppleve at verdien pa
investeringen reduseres nar den konverteres tilbake til NOK. Pa den annen side, hvis den
norske kronen svekker seg mot USD, vil investoren fa en gevinst ved konvertering tilbake til
NOK.

Det er viktig for investorer & vaere klar over denne potensielle valutarisikoen og vurdere
hvordan den kan pavirke avkastningen pa deres investeringer. En norsk investor kan velge a
valutasikre investeringene for a redusere denne risikoen da det betegnes som hensikten ved
valutasikring (Korsvold, 2019). Valutasikring innebarer bruk av ulike finansielle
instrumenter, for eksempel futures, forwards eller opsjoner, for & beskytte seg mot ugnskede

valutasvingninger.

Operasjonell sikring

Operasjonell sikring referer til risiko eller eventuelle tap som fglge av sviktende interne
prosesser eller systemer, menneskelige feil eller eksterne hendelser kan veere arsaker for a ty

til operasjonell sikring (Boyabatli, & Taktay, 2004).

En operasjonell sikringsstrategi er valuta diversifisering. Hvis en investor har inntekter og
utgifter i flere ulike valutaer resulterer det i diversifiseringsgevinster grunnet korrelasjonen

mellom de forskjellige valutaene. Gevinsten ved a allokere inntektene og utgiftene pa de ulike
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valutaene er at man vil oppna en varierende grad av valutasikring. Ulempen ved valuta
diversifisering er midlertidig at korrelasjonen mellom to ulike valutaene varierer i lengden, og
det kan av den grunn bli svaert utfordrende & kontrollere eksponeringen ngyaktig ved a kun ta
i bruk diversifisering som sikringsstrategi (Loderer & Pichler, 2000). Dermed er det sterkt
anbefalt & ta i bruk finansielle instrumenter dersom man gnsker a kontrollere

valutaeksponeringen.

Finansiell sikring

Spotmarkedet

Handel i norsk valuta i spotmarkedet kan fare til en styrking av den norske kronen. En
utenlandsk investor kan bidra til dette ved a plassere sine kjgpte kroner i for eksempel
derivatmarkedet via valutaswap. Innenfor valutasikring er begrepet valutaswap svert kjent.
Det regnes som en av de vanligste eksponeringsalternativene for norske investorer som gnsker
eksponering i utenlandsk valuta eller motsatt, utenlandske finansielle aktarer som gnsker
eksponering i NOK (A. Flatner, 2014). En valutaswap er bytte av to typer valutaer for en

avtalt periode, og det bestar henholdsvis av en spot- og en terminhandel.

NOK kjgpt i spotmarkedet
Norske finansielle Utenlandske .
. . . ) Derivater
aktiva finansielle aktiva

- Aksjer - USD-obligasjoner - Valutaswapper
- Statspapirer

- Qbligasjoner

- Bankinnskudd

Figur 1: Plasseringsmuligheter for en utenlandsk finansiell aktar, (Flatner, 2014)
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Det er ikke bare ved valutaswap at man har muligheten til & handle i spotmarkedet, det er ogsa
andre muligheter for & gjennomfare dette. Plassering i enten norske finansielle aktive eller
plassering i utenlandske aktive utstedt i norske kroner er ogsa to andre alternativer (A.

Flatner, 2014). Den typiske utenlandske investoren kan velge a plassere penger i for eksempel
norske aksjer eller obligasjoner. Tatt i betraktning at vedkommende gnsker eksponering i
norske kroner antar vi at investoren heller ikke vil valutasikre det nevnte aktiva kjgpet. Ved a
gjore dette bidrar det til at kronekursen styrke som et resultat av at investoren handler kroner i

spotmarkedet, og deretter velger a plassere dette i norske aktiva.

Som tidligere nevnt kan den utenlandske investoren ogsa velge & plassere penger i
utenlandske finansielle aktive utstedt i NOK. Arsaken til at investorer velger denne metoden
er pa bakgrunn av at det norske markedet er noksa lavt, og at avkastningen dermed er hgyere i
utlandet pa obligasjoner og statspapirer med tilsvarende lgpetid. Kort sagt vil kronekursen
styrke seg nar en utenlandsk investor velger a kjgpe kroner via spotmarkedet, og deretter
plassere kronene i utenlandske finansielle aktiva utstedt i norske kroner. Investoren vil
dermed ha eksponering mot henholdsvis norske kroner og mot aktivaene vedkommende har
handlet.

Terminkontrakter - Forwards og Futures

Vi tar for oss to typer terminkontrakter, Valutafutures og valutaforwards. Bade futures og
forwards kan kort defineres som en avtale mellom to parter om a kjape eller selge
underliggende verdipapirer til en bestemt pris pa et bestemt tidspunkt i fremtiden (Oslo bars,
2009). Prisingen og utledningen av disse kontraktene er i utgangspunktet identiske, men

forskjellen er at en futureskontrakt er en standardisert forwardkontrakt som omsettes pa bars.

Pa generell basis har futures og forwards mange likhetstrekk med opsjoner, men det foreligger
en fundamental forskjell. Nar man handler forward og future kontrakter plikter bade selger og
kjgper & gjennomfare handelen, men nar det kommer til handel av opsjoner er det kun

selgeren som har plikt, mens kjgperen innehar retten til & gjennomfgre handelen.

En utenlandsk investor som spekulerer at kronen vil styrke seg mer enn hva dagens trend
tilsier, kan for eksempel avtale om & kjgpe norske kroner i terminmarkedet. Med det vil

investoren motta norske kroner og gi fra seg utenlandsk valuta til en forhandshestemt
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terminkurs pa et avtalt tidspunkt i fremtiden. Hvis for eksempel prisen er 9,70 nok per USD,
og investoren forventer ved terminkontraktens forfall at den norske kronen vil vere pa 9,40,
kan han ved forfallsdatoen til kontrakten, oppna en gevinst ved & motta kroner i handelen.
Dette apner ogsa opp for at han kan selge de videre i spotmarkedet til en hgyere pris. | det
motsatte tilfellet, vil aktgren forsgke a gi slipp pa norske kroner i terminmarkedet hvis
vedkommende spekulerer i at kronen vil svekkes i stgrre grad enn hva som er priset i den

opprinnelige terminkursen (A. Flatner, 2014).

| dag om 3 mnd {endt valutatermin)

Endt valutatermin
Inngar Valutatermin med 3 mnd +NOK

Kunden mottar

lgpetid - NOKFilmh .
-Uso _ terminkurs
Differansen
— indikerer
. . . mulige
Ngytralisert posisjon | tap/gevinst
spotmarkedet Kunden selger
-~ NOK p&

-NOK
| forfallstidspunkt

+USD

Figur 2: Inng&elsen av en terminkontrakt sett fra en finansiell aktgrs perspektiv (Flatner, 2014)

Nar en hvilken som helst kunde inngar en avtale med en bank om a foreta seg et kjgp av
kroner pa termin, er banken umiddelbart forpliktet til & levere norske kroner mot en annen
valuta pa et avtalt tidspunkt frem i tid (A. Flatner, 2014). | et forsgk pa & minimere
valutarisiko vil banken forsgke a sikre sin valutaeksponering ved a handle norske kroner i
spotmarkedet. Videre bidrar dette til at kronen styrker seg pa inneverende tidspunkt, og
resultatet av dette blir at kronekursen blir som om spekulanten skulle kjgpt norske korner
direkte fra spotmarkedet. Motsatt vill naturlignok kronen svekkes i innevaerende tidspunkt ved
tilfellet hvor en utenlandsk investor skulle velge a innga en avtale for salg av kroner i

terminmarkedet.

Motivasjon for valutasikring

| denne delen av oppgaven skal vi prgve a finne svar pa hva som motiverer investorer til 4

sikre seg mot fluktuasjoner i markedet. Sikring kan sees pa som en type forsikring, og det er
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dermed naturlig at det medfarer en kostnad. Som Hgidal og Korsvold (2012) papeker kan det

av mange grunner vere fornuftig a sikre seg mot valutarisiko.

En av de viktigste arsakene til at investorer sikrer mot fluktuasjoner i markedet er at de vil
redusere risikoen for tap. Fluktuasjoner i valutakurser kan ha stor innvirkning pa resultatet av
en investering. En annen grunn til & sikre mot valutarisiko er & beskytte mot usikkerhet og
volatilitet i markedet. Ved a ha en sikringsstrategi pa plass kan man redusere usikkerheten og
volatiliteten i portefaljen sin, som gjar det lettere a planlegge og gjennomfare investeringer.
En tredje grunn til & sikre mot valutarisiko er & kunne utnytte internasjonale
investeringsmuligheter uten a bli begrenset av valutarisiko. Ved a sikre mot valutarisiko kan
man redusere risikoen for tap nar man investerer i utenlandske markeder, og dermed apne opp
for flere muligheter til a diversifisere portefgljen sin (Korsvold og Hgidal, 2012).

Ved a redusere valutasvingninger kan en sikringsstrategi ogsa redusere et selskaps
skatteutgifter dersom inntektsskatten deres er progressiv. Smith og Stulz (1985) viser ved
utregning at en virksomhet kan gke sin verdi ved & utfgre sikring dersom skattingen er
progressiv. Arsaken til dette er at & ta i bruk sikringsinstrumenter farer det til en reduksjon i
volatiliteten til inntektene, og en tilsvarende reduksjon i selskapets skatteplikt. Hvis et selskap
sikrer inntekter, vil gkningen i skattekostnaden fra en tilstand med lav inntekt mer enn
utlignes av reduksjonen i forventet skattekostnad ved hgy inntekt. Med andre ord, jo mer

progressiv skatt, desto hgyere gevinst gir sikring.

Til slutt kan sikring ogsa vere et krav fra investorenes side eller fra regulatoriske
myndigheter. For eksempel kan fondsforvaltere veere palagt a sikre seg mot valutarisiko for &
ivareta investorers interesser og for a fglge bestemte reguleringer og retningslinjer. Alt i alt er
det flere grunner til hvorfor investorer sikrer seg mot valutarisiko, og det avhenger av den

enkelte investors situasjon og malsettinger.

Dersom man gnsker a valutasikre en investering forutsetter det at man har ressurser i form av
kompetanse og planlegging. Planlegging av eksponering er sveert utfordrerne, og det stiller
dermed krav til kompetansen for & klare & gjennomfare dette p& best mulig mate. A tilegne
seg den rette kompetansen har ofte en pris, og kostnadene rundt sikring kan til tider veere
uforutsigbare og avhenger ogsa av lgpetiden, kompleksiteten og omfanget av verktayene som
benyttes for & gjennomfare dette. Instrumentene vi har nevnt, som for eksempel

terminkontrakter og opsjoner som omsettes pa bars, er relativt enkle a forholde seg til. De er

Side 12 av 52



standardiserte, og har i tillegg til det lave transaksjonskostnader. Opsjoner og
forwardkontrakter, og sammensetninger av disse, tilbys av majoriteten av banker. Denne
typen kontrakter kan enkelt skreddersys, men ulempen ved dette er at transaksjonskostnadene

er noe hgyere (Korsvold og Hgidal, 2012).

F. Bergh (2022) mener at valutasikring av utenlandske aksjeinvesteringer faktisk kan gke, og
ikke redusere, risikoen til en investor. Bakgrunnen for denne pastanden er at den norske
kronens verdi, beveger seg motsatt av internasjonale aksjemarkeder. Det vil si at endringer i
den norske kronen mot for eksempel euro er negativt korrelert med endringer i avkastningen

pa utenlandske aksjebarser.

Arsaken til dette er at Norge er en stor ravareprodusent og ravareeksporter. | tilfeller hvor
utenlandsk gkonomi har darlige tider farer det til at Norge selger mindre olje eller fisk eller
metaller, eller rett og slett far mindre betalt for det enn tidligere. Dette medfgrer at den norske
kronen faller i verdi, og det ma dermed flere kroner til for a kjgpe for eksempel en euro. En

investering pa en euro gir ogsa flere kroner i et slikt tilfelle (Korsvold, 2022).

Bergh (2022) viser til to eksempler at valutasikring gker volatiliteten for en norsk investor
sammenlignet med a ikke sikre. Grunnen er den negative korrelasjonen mellom den norske
kronen og for eksempel Euro. Dette innebarer at en norsk investor kan redusere risikoen sin
ytterligere bare ved a handle mer av den utenlandske valutaen, i dette tilfellet euro. Det holder

med andre ord ikke bare a unnga a sikre valutaen (Bergh, 2022)

Det finnes metoder som kan bidra til a estimere eksakt hvor mye av den utenlandske valutaen
som ma kjepes for & minimere risiko. Dette blir for teknisk a vise det her, men metoden
avhenger av korrelasjon mellom avkastning i utenlandsk valuta, valutakursen, og ikke minst

forholdet mellom standardavviket til avkastningen og valutakursen (Korsvold, 2022).

Predikering av valutakurser

Valutakurser pavirkes av en rekke komplekse og dynamiske faktorer som gjer det utfordrende
a forutsi dem ngyaktig over tid. Makrogkonomiske faktorer som inflasjon, renter, gkonomisk
vekst og arbeidsledighet kan vare vanskelige a predikere pa lang sikt og kan pavirke

valutakurser i uforutsette retninger (Landberg & Tellesbg, 2005). Politisk ustabilitet,
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handelskriger og internasjonale sanksjoner er ogsa med pa a pavirke valutakurser (Meese og
Rogoff, 1983)

Valutamarkedet er i stor grad drevet av spekulasjon og investeringsbeslutninger, som kan
veere basert pa falelser og rykter. Dette kan fare til plutselige svingninger i valutakurser uten
ngdvendigvis a veere basert pa faktiske hendelser eller gkonomiske data (Frankel & Froot,
1990). Endringer i markedsforhold som likviditet, tilbud og ettersparsel, rentenivaer og
pengepolitikk kan ogsa pavirke valutakurser pa uforutsette mater (Landberg & Tellesbg,
2005)

Begrenset og ungyaktig informasjon om valutakurser kan ogsa gjere fremtidige svingninger
uforutsigbare, spesielt nar det gjelder fremtidige hendelser og utviklinger (Landberg &
Tellesbg, 2005). Selv om prognoser kan veere nyttige, er det ingen garanti for at de vil veere
ngyaktige. Forskning av Meese og Rogoff (1983) konkluderer med at det er vanskelig a
utvikle modeller som tar hensyn til alle faktorer og som er ngyaktige over tid, noe som gjar
det utfordrende & predikere valutakurser pa lang sikt

3. Litteraturgjennomgang: valutarisiko og aksjeinvesteringer

| dette kapittelet vil vi gi en oversikt over et utvalg av eksisterende forskning knyttet til var
problemstilling eller naerliggende problemstillinger. Vi vil farst kommentere funn i artikler

som har studert effekten av valutasikring.

Black (1989) tar for seg valutakursrisiko i internasjonale aksjeportefaljer, og presenterer en
optimaliseringsmetode for a minimere denne risikoen. Fischer Black argumenterer for at
valutakursrisiko ikke gir noen belgnning til investorer, og bar elimineres gjennom en
valutasikringsstrategi. Han hevder at ved a bruke en universell valutasikringsstrategi for alle
investeringer i en internasjonal portefalje, kan investorer redusere valutakursrisikoen og

samtidig maksimere avkastningen.

Studien gir en oversikt over fordeler og ulemper ved ulike valutasikringsmetoder, og
argumenterer for at universell valutasikring er den mest effektive metoden for & minimere
valutakursrisiko i internasjonale aksjeportefaljer. Black presenterer en matematisk modell
som tar hensyn til bade valutakursrisiko og avkastning for & finne den
optimalvalutasikringsraten for en internasjonal aksjeportefglje. Han viser at universell

valutasikring kan gi hgyere avkastning og lavere risiko enn en portefglje uten valutasikring.
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Black (1989) gir ogsa en grundig diskusjon om valutakursrisiko, og hvordan den pavirker
internasjonale aksjeportefgljer. Black papeker at valutakursrisiko kan pavirke avkastningen
bade positivt og negativt, og at denne risikoen derfor ma handteres pa en effektiv mate. Han
argumenterer videre for at valutakursrisiko bgr behandles som en reell investeringsrisiko, og
ikke som en uunngaelig kostnad. Forfatteren konkluderer med at valutakursrisiko ikke gir
noen belgnning til investorer, og det bar derfor elimineres gjennom en valutasikringsstrategi.
Han legger ogsa til at universell valutasikring er den mest effektive metoden for & minimere

valutakursrisiko i internasjonale aksjeportefaljer.

Loderer og Pichler (2000) foreslar fire ulike strategier a velge mellom dersom man er
eksponert for valutarisiko. Det farste alternativet er a prgve a unnga risiko til & begynne med.
Dette innebzrer enten a kjgpe eller selge i et marked der veksling av valuta ikke er
nodvendig. Det andre alternativet er 4 forsgke a redusere stgrrelsen av et potensielt tap. For et
norsk selskap som er utsatt for svingninger i amerikanske dollar, vil dette alternativet
involvere og flytte deler av produksjonen sin til USA, lane i amerikanske dollar eller handle
inn ngdvendige materialer fra USA. Det tredje alternativet er a flytte over risikoen over pa
andre, dette kan gjennomfares pa tre ulike mater:
e Sikre, ved a benytte terminkontrakter kan man bytte bort gevinster ved fordelaktig
kursutvikling mot tap som oppstér ved negativ kursutvikling
e Forsikre, med dette menes det & ta i bruk valutaopsjoner sann at man kan de sikre seg
mot negativ kursutvikling.
e Diversifisere, a investere spredt for a ikke legge all risiko et sted. Dette kan for

eksempel gjores ved 4 handle i flere forskjellige valutaer.

Metoden Loderer og Pichler (2000) benytter en kvalitativ tilneerming i sin studie. De
presenterer en sparreundersgkelse bestaende av 44 spgrsmal, og denne ble sent ut til 165
selskaper, hvorav 96 av svarte pa undersgkelsen. De konkluderer avslutningsvis at en investor
kan velge mellom & godta risiko, overfare risiko, redusere risiko eller & unnga risiko nar det

kommer til hvordan vedkommende gnsker & handtere valutarisikoen.

Choi (2010) ser pa effekten av konstant valutasikring og spekulativ valutasikring, med mal
om & identifisere om det er signifikant forskjell mellom de to strategiene. Et tradisjonelt syn

pa motivasjonen for & valutasikresikre er & minimere risiko og maksimere nytte. Risikoaverse
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aktarer sgker sikring nar man er eksponert for uregelmessig valutarisiko, mens en aktgr som
ikke er like risikoaverse har muligheten til a sikre eller ikke sikre. Derfor kan man hevde at
resultatet av sikringen kan presenteres som to type sikringer: konstant og spekulativ. Den
konstante sikrer alltid, mens den spekulative kan sikre eller ikke, avhengig av forventet
avkastning. Studien til Choi er basert pa at resultatet av sikringen skal ha som mal a redusere
risiko.

Studien er basert pa data fra 01.01.05 til og med 12.09.06, og i denne perioden deler Choi inn
i spesifikke sikringsperioder pa henholdsvis en uke (fem virkedager), to uker (ti virkedager)
og en maned (tjue virkedager) for a sammenligne eventuelle forskjeller. Valutaene analyseres
er i hovedsak store valutaer som USD, Australske dollar og euro, men ogsa mindre valutaer
som CYP, MTL and FID. Choi konkluderer med at spekulativ sikring av de sterste valutaene
er effektivt for & redusere risiko, samt at den er mer effektiv enn den konstante
sikringsstrategien for bade sma og store valutaer. (Choi, 2010)

Campbell et al (2010) gjer en empirisk analyse av korrelasjonene mellom valutakurser og
aksje- og obligasjonsavkastning i perioden 1975 til 2005, og trekker frem implikasjonene for
risikostyring av internasjonale aksje- og obligasjonsinvestorer. De benytter manedlige
aksjedata fra Morgan Stanley Capital International, og ulike renter fra International monetary
fund.De konkluderer med at de her finner flere valutaer — spesielt australske dollar, kanadiske
dollar, japanske yen og britiske pund — som er positivt korrelert med globale aksjemarkeder.
Euroen, den sveitsiske francen og den bilaterale amerikansk-kanadiske valutakursen er
imidlertid negativt korrelert med verdens aksjemarked. Disse mgnstrene innebeerer at
internasjonale aksjeinvestorer kan minimere risikoen ved a ta korte posisjoner i australske og
kanadiske dollar, japanske yen og britiske pund, og lange posisjoner i amerikanske dollar,

euro og sveitsiske franc.

Wei et al (2019) analyserer risikofaktorene knyttet til global valutasikring. De utvikler en
metode for dynamisk sikring av valutaeksponering i internasjonale aksje- og
obligasjonsportefgljer. Perioden de undersgker strekker seg over 30 ar fra januar 1987 til juli
2017. De har valgt & fokusere pa markeder i Australia, Canada, Tyskland, Japan, New
Zealand, Norge, Sverige, Sveits og USA. Artikkelen viser at valutaavkastning kan veere
forutsigbar nar den er en del av global faktoravkastning. Forfatterne presenterer en ny
tilnaerming til global valutasikring som utnytter denne forutsigbarheten, og som gir bedre
investeringsytelse enn en rekke alternative sikringsmetoder, ifalge ulike statistiske og
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gkonomiske evalueringsmalinger. Forskerne fant ogsa ut at investorer med gjennomsnittlig
avvik ville veare villige til & betale hgye resultathonorarer for a bytte til denne nye
sikringsstrategien. Tidligere funn har vist at valutasikring av gjennomsnittlig varians
mislykkes utenfor utvalget pa grunn av estimeringsfeil ved prognoser for valutaavkastning.
Funnene i denne artikkelen indikerer imidlertid at forutsigbarheten til valutaavkastning, som
stammer fra globale risikofaktorer, kan lykkes med a sikre internasjonale portefaljer innenfor

en middel-varians rammeverk.

Cho et al (2019) foreslar en dynamisk og global valutaportefalje som kan redusere risikoen
betydelig for en portefalje av verdensaksjer. Malet med studien er a finne estimater med minst
mulig varians, og de benytter DCC-GARCH foreslatt av Engle (2002) fordi bade aksje- og
valutaavkastning viser betinget heteroskedastisitet i prgveperioden deres, og kan avhenge av
deres volatilitet. Denne modellen apner opp for a utlede de tidsvarierende korrelasjonene til
volatilitetsnivaene mellom variablene, og dermed finner de det svaert passende a benytte seg
av denne metoden for & fa mest optimale resultater. Dataen de benytter i studien bestar av
manedlige observasjoner av aksjeindekser, valutakurser og renter. De analyserer seks
forskjellige land, og syv ulike valutakurser i perioden januar 1999 (da euro ble etablert) til
august 2016. Cho konkluderer med at man ved a ta i bruk av den dynamiske
korrelasjonsmodellen til Engle (2002) reduserer variasjonen i estimert avkastning med 20%,
sammenlignet med en statisk modell i tilsvarende periode. De finner ut at euro, US Dollar,
den sveitsiske francen og den japanske yenen beveger seg mot verdens aksjemarkeder, og at
disse valutaene totalt sett er sikre havn-valutaer. Siden finanskrisen i 2008 har imidlertid
markedsstrukturene endret seg, og de finner endrede mgnstre for "safe haven™ - valutaer, og
dermed endringer i den optimale valutaportefgljen. De viser ogsa at den optimale
portefgljevekten til den japanske yenen har gkt siden den amerikanske finanskrisen i 2008,
mens den til euroen har sunket. Et annet interessant funn er at portefaljevekten til en valuta er
hayere nar den er investert i det tilsvarende lands aksjemarked i motsetning til et annet lands
aksjemarked (Cho et al, 2019).

Kunkler (2021) ser pa forskijeller i risiko ved a veere fullstendig investert utenlandsk kontra
innenlandsk. Datagrunnlaget bestar av syv store utviklede markedsindekser, og deres lokale
valuta fra 1973 til 2018. Kunkler foreslar at debatten rundt valutasikring grovt sett kan deles
inn i tre strategier: ingen sikring, full sikring, og delvis sikring. Metoden Kunkler har brukt

for & estimere et optimalt sikringsniva er ved a utfgre ulike regresjonsanalyser. Det vanlige i
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en slik situasjon er a estimere ett optimalt niva pa valutasikringen, men denne type strategi vil
ikke forhindre risiko pa tvers av eiendelene. | denne artikkelen presenteres en alternativ
tilnerming som anslar to optimale sikringsforhold for a justere valuta eksponeringen, en
metode assosiert med den innenlandske valutaen og en assosiert med utenlandsk valuta.
Begge metodene sikrer bade valutakursrisiko og risiko pa tvers av eiendelene. Denne
alternative tilnermingen mener Kunkler at kan bidra til & redusere risikoen betydelig.

Kunkler konkluderer med at fullstendig sikring gir en signifikant redusering i risiko, i
motsetning til null sikring. Utenlandske investorer har alltid en valutarisiko hgyere enn null,
og det blir dermed anbefalt at standard sikringsstrategi bgr veere full sikring, fordi det fjerner
det meste av valutarisikoen. Dette gjelder ikke for kanadiske investorer som er fullt investert i
USA, og europeiske investorer som er fullt investert i sveits. Disse har negativ valutarisiko,
og den tilhgrende valutakursen fungerer som en diversifisering av risikoen over eiendelene.
Ved a kun bruke denne strategien sikres imidlertid bare valutarisiko, og ikke risikoen pa tvers

av eiendeler.

Det finnes mye litteratur om hvorvidt det er lennsomt a valutasikre eller ikke, og en rekke
ulike metoder for & gjere dette pa best mulig vis. Studiene omfatter ulike tidsperioder,
investeringshorisonter og valutaer. Noe som er verdt a nevne er at vi finner svart begrenset
med forsking rundt valutasikring pA USD/NOK, EUR/NOK og NOK/GBP.

4. Hva pavirker kronekursen NOK vs USD, EUR og GBP?

Valutakursen har stor betydning for Norges gkonomi gjennom etterspgrselen etter norske
varer og tjenester, avkastningen pa investeringer, i bade Norge og i utlandet, og
prisutviklingen i prisene pa importvarer. Norsk gkonomi generelt sett er betraktet som liten og
apen gkonomi, som er sterk eksponert mot utenlandsk valuta. Av den grunn har valutakursen
stor betydning for den gkonomiske utviklingen i landet. Siden kronekursen har stor
innvirkning i den gkonomiske utviklingen i landet er det viktig a analysere hvilke faktorer
som faktisk pavirker kronekursen. Pa lang sikt avhenger kronekursen av oljeprisen og
prisdifferansen mot utlandet, og pa kort sikt avhenger den den av internasjonal finansiell uro

og rentedifferansen (Bernhardsen, 2000).
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Oljeprisens pavirkning pa kronekursen

Oljen har en sentral rolle i verdensgkonomien, og Norge er en stor eksportar globalt. Dermed
er norsk gkonomi er sveer sarbar for svingninger i oljeprisen. I globale nedgangstider pleier
ettersparselen etter olje a falle slik at oljeprisen synker, og som en falge av dette svekkes

kronekursen og generell norsk gkonomi.

Pa lang sikt er det typisk at valutakursen til et gitt land utvikler seg i takt med utviklingen i
landets prisniva sammenlignet med utlandet. Det er en oppfatning blant markedsaktarer at
oljeprisen pavirker kronekursen. Ifglge gkonomisk teori vil en varig gkning i oljeprisen for et
oljeeksporterende land som Norge gi et gunstigere bytteforhold overfor utlandet («terms of
trade»). Dette tilsier isolert sett en styrking av valutakursen. Generelt i andre
ravareeksporterende land som Canada, Australia og New Zealand er det en tendens til at

bytteforholdet med utlandet har betydning for valutakursen (Bernhardsen, 2000).

Akram (2000b) har undersgkt sammenhengen mellom oljeprisen og kronekursen, og finner
blant annet at en nedgang i oljeprisen farer til en svekkelse av kronekursen, men
sammenhengen er ikke linezer. For eksempel er sammenhengen svak eller ikke-eksisterende
nar oljeprisen ligger mellom 14 og 20 dollar per fat. Ellen (2016) gjennomfarte ogsa en
empirisk analyse hvor hun undersgkte korrelasjonen mellom gjennomsnittlig kronekurs mot
kursen til 44 av de viktigste handelspartnerne, samt prisen pa et fat olje malt i amerikanske
dollar. Perioden for analysen \ er fra 2001 til og med 2015, og hun finner at korrelasjonen
mellom NOK og endringene i oljeprisen var noksa ustabil. Bade Akram (2000b) og Ellen
(2016) har definert sin egen verdi for oljeprisens betydning. Analysene viser at det var nar
oljeprisen havnet under 75 USD at den starste effekten pa depresiering fant sted. Akram
(2019) finner at en gkning i oljeprisen pa 10% farer til at den norske kronen styrkes med

0,8%, og dette funnet samsvarer noenlunde med Bernhardsen (2008) sitt estimat pa 0,6 %
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KORRELASJON NOK/USD & OLJEPRIS
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Figur 3: Korrelasjonen mellom NOK/USD og oljeprisen i perioden 2010-2022.

KORRELASJON NOK/EUR & OLJEPRIS
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Figur 4: Korrelasjonen mellom NOK/EUR og oljeprisen i perioden 2010-2022.
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KORRELASJON NOK/GBP & OLJEPRIS
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Figur 5: Korrelasjonen mellom NOK/GBP og oljeprisen i perioden 2010-2022.

| figur 5 over er korrelasjonen mellom valutaparene vi ser naermere pa i oppgaven og
oljeprisen illustrert. Kronekursen en tendens til & styrke seg i "gode” perioder, og svekke seg i
"darlige" perioder (Bernhardsen, 2000). Av plottet og korrelasjonen kan man se en negativ
korrelasjon mellom oljeprisen og alle valutaparene. Den negative korrelasjonen vil si at nar

oljeprisen gker, svekkes valutakursen som en fglge av dette.

Denne observasjonen understreker betydningen av a ta hensyn til oljeprisen nar man vurderer
valutarisiko for norske investorer. Endringer i oljeprisen kan ha en betydelig innvirkning pa
valutakursen, og denne sammenhengen er dermed viktig a ta hensyn til nar det kommer til a ta

beslutninger om valutasikring og handtering av valutarisiko.

Uro i det internasjonale finansmarkedet

Norge er en liten dpen gkonomi og pavirkes av utviklingen og hendelser i det globale
finansmarkedet. Uro, for eksempel i form av et fall i aktivapriser i utlandet, kan fore til at
ulike foretak revurderer fremtidsutsiktene og risikobildet. Dett farer videre fore til at
investorer gnsker a selge seg ut av aktiva som ikke defineres som «safe haven», og olje og
andre ravarer regnes som markeder med hgy risiko. Naturlignok pavirker dette land som er
drevet av en ravaregkonomi, som for eksempel Norge. Dette pavirker ogsa kostnadene til
norske banker som henter finansering i utlandet (Regjeringen, 2022). | perioder med hgy
volatilitet i internasjonale finansmarkeder er det en tendens til at internasjonale aktarer gnsker
a redusere beholdningene av kroner i sine portefgljer. Dette farer til at kronen svekker seg
(Bernhardsen, 2000). Dette samsvarer med Flatner (2009) som mente at aktarer frasto fra den
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norske valutaen under den store finanskrisen i 2008. Denne reaksjonen forklarer en kortsiktig

kronesvekkelse.

Renteparitet for norske investorer

Betegnelsen renteparitet er satt sammen av terminkurs, spotkurs og renter for alle valutaer
som handles i det globale markedet. Det er svert vanlig a skille mellom dekket- og udekket
renteparitet. Teorien bak dekket- og udekket renteparitet sier at rentenivaet mellom valutaen
til to land skal justeres slik at effekten ved endringer i det relative rentenivaet motvirkes av
endret valutakurs. Det vil med andre ord ikke vaere mulig & gjennomfare plasseringer i
utenlandsk valuta og oppna arbitrasje hvis en legger denne teorien til grunn (Coffey m.fl.,
2009).

Dette kan ha implikasjoner for norske investorer som gnsker a investere i andre land og ma
vurdere valutarisikoen de tar pa seg. Hvis det er en betydelig renteforskjell mellom Norge og
et annet land kan det fare til en styrking eller svekkelse av den norske kronen mot valutaen til

det andre landet, og dermed pavirke verdien av investeringene til norske investorer.
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Figur 6: Utviklingen i tre-maneders interbankrenter for Norge og USA i perioden 2010-2022

Figur 4 illustrerer utviklingen av den risikofrie renten i USA og Norge. Det har som man kan
se veert store variasjoner i renten de siste 12 arene, og per i dag er den amerikanske risikofrie
renten hgyere enn den norske. Dette forer til at den amerikanske dollaren styrker seg mot den

norske kronen, i trdd med teorien om renteparitet. Dette skyldes at investorer vil gnske a

Side 22 av 52



investere i det landet som gir hgyest avkastning, og dermed vil etterspgrselen etter
amerikanske dollar gke og fare til en styrkning av amerikanske dollar mot kronen. Dette betyr
at norske investorer som har investeringer i USA, og som ikke har sikret seg mot valutarisiko,

vil fa en reduksjon i verdi nar de konverter sine investeringer tilbake til norske kroner.

Imidlertid er det ogsa viktig a huske pa at renteparitet ikke alltid er et ngyaktig signal pa
valutakursbevegelser, da det kan veere mange andre faktorer som pavirker valutakursene.
@konomisk vekst, inflasjon og geopolitiske hendelser er eksempler pa faktorer som kan
pavirke valutakursene og fare til avvik fra renteparitet. Renteparitet regnes likevel som et
nyttig verktay for a forsta hvordan forskjeller i rentene mellom kan pavirke valutakursene
(Shibayama, 2018)

Kjgpekraftsparitet

Kjgpekraftsparitet regnes som en av de mest kjente og omtalte teoriene innen internasjonal
finans. Teorien legger fokus pa hva som skjer med valutaen til et land dersom landet opplever
kraftig prisstigning. Ifglge teorien om KKP fra 1918 vil dette fare til en svekket valuta. Med
andre ord sier teorien om kjgpekraftsparitet at valutakursen mellom to land vil justere seg i
forhold til endringene som forekommer i det relative prisnivaet mellom landene (Korsvold og
Bjgnnes, 2012). Dersom for eksempel prisnivaet i Norge stiger med 5%, og prisnivaet i
utlandet forblir uendret, vil den utenlandske valutaen, basert pa KKP, styrke seg tilsvarende
den norske prisstigningen. Det vil si at kjgpekraft forblir uendret og prisen for en gitt vare er

lik i bade Norge og utlandet.

For a forsta hvordan teorien om kjgpekraftsparitet praktisk fungerer finnes det et godt
eksempel av en metode som gar ut pa & sammenligne prisen pa en McDonalds burger i ulike
land, og deretter justere for valuta for & se om valutaen er overvurdert eller undervurdert. Det
har opp gjennom arene blir forsket mye pa om hvorvidt kjgpekraftsparitet holder i praksis
eller ikke, og mange meninger har blitt delt. Studier har vist at KKP ikke holder pa kort sikt,
men det har ogsa vist at store prisavvik mellom land som handler mye med hverandre synker
betydelig over tid. Essensen i litteraturen er at KKP holder kun i det lange lgp, og ikke pa kort
sikt (Taylor og Taylor, 2004)
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5.0 Metode

Valutasikring av indekser

For a studere effekten av valutasikring har vi konstruert investingscenario der en investor
valutasikrer en investering i Euronext 100, S&P 500 og FTSE 100. Farst har vi laget

variabelen for de usikrede investeringene, utrykt som:

Pysikrer = P * S¢

Der P er prisen pa indeksen i utenlandsk valuta, og St er spotkursen ved tidspunkt t. For &
beregne prisen pa indeksen ved valutasikring har vi beregnet produktet av P og forwardkursen
(Ft) ved t-3 og t-6. Uttrykt som:

Py sikret = P * Fr_3
Pem sikret = P * Fi_¢

Prestasjonsmal

For & sammenligne indeksene har vi brukt standard prestasjonsmal som absolutt avkastning,
standardavvik og risikojustert avkastning. Forutsetning for a bruke standardavvik for & male

risiko er at datasettet er normalfordelt.

Forutsetninger
For a sikre en solid og palitelig analyse av valutarisiko og effekten av valutasikring for norske

investor er det fundamentalt & veere klar over forutsetningene og begrensningene i var studie.
Vi tar hensyn til falgende forutsetninger for komme frem til palitelige, og ikke minst gyldige

resultater.

Farst og fremst er kvaliteten pa dataen sveert viktig. Vi baserer var analyse pa historiske data
fra palitelige kilder. Vi har forsikret oss om at disse kildene er gode, troverdige og ngyaktige.
Det er viktig a veere oppmerksom pa at eventuelle avvik eller ungyaktigheter i dataene vare

kan pavirke resultatene og tolkningen av resultatene i besvarelsen var.

Videre er en annen forutsetning vi har tatt er antagelsen om en linger sammenheng mellom
ulike variabler gjennom analysen, for eksempel endringene i valutakurser og endringene

aksjeindekser. Vi forutsetter at forholdet mellom disse variablene kan beskrives ved en lingr
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funksjon, men vi er ogsa oppmerksomme pa at det kan eksistere ikke-linezere sammenhenger

og andre faktorer som kan pavirke resultatene vare.

Lineger regresjon

For & se pa samvariasjon mellom variabler benytter vi linear regresjonsanalyse. Denne
metoden kan bidra til & avgjere om sammenhengen mellom to variabler er tilfeldig eller ikke.
Regresjonsanalysene vi benytter gjgres via Data analysis toolpack i Excel. Her benyttet vi
OLS (Ordinary least square) metode for a estimere regresjonskoeffisientene. OLS er den
vanligste formen for a estimere koeffisientene i en linear regresjonsmodell. Ved a benytte
regresjonsanalyser kan man finne ut av det er en signifikant sammenheng mellom variablene

og hvordan de pavirker hverandre.

Y=a+ f*xx+u

En OLS regresjon er bygget slik at den er i stand til a finne alfa og beta verdier som
minimerer summen av de kvadrerte feileddene i modellen. Videre har vi et annet viktig
element i regresjonsmodellen som er forklaringskraften til modellen, R2. Denne
forklaringskraften sier noe om hvor stor andel av den totale variasjonen av den avhengige
variabelen som an forklares av variasjonen i den uavhengige variabelen. Vi bruker ogsa denne
verdien til & se hvor mye risiko som kan potensielt fjernes ved a se pa samvariasjonen mellom

en valgt valutakurs og en aksjeindeks.

For var analyse har vi:

X = Endringene i valutakurs

Y = Endringene i aksjeindeks

Spotvalutakursen = a + f * Avkastningen i aksjemarked + €
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Der vi vil bruke valutaene og indeksene presentert i det forrige kapittelet til & se om vi far en
indiksjon pa hvorvidt om det lannsomt for en norsk investor a valutasikre utenlandske

aksjeinvesteringer, og under hvilke forutsetninger dette egner seg.

Videre benytter den samme regresjonene til a finne en optimal sikringsstrategi som er gitt

ved:

Volatiliteten til valutakursen

Hed te =
edgerate = [ « Volatilitenten til aksjemarkedet

Ved a ta en regresjon av endringene i valutakurs, som X variabel, og endringene i
aksjemarkedet, som Y variabel, far vi en beta verdi som vi videre benytter for & finne optimal
sikringsstrategi, kalt hedgerate. Som vist over benytter vi blant annet beta-representasjonen
for & beregne denne hedgeraten. Beta verdien i denne sammenhengen, gir en indikasjon pa
hvor mye en endring i kursen pavirker en endring i aksjemarkedet. Betaverdien multipliseres
deretter med forholdet til standardavviket til endringene i valutakursen og standardavviket til
endringene i aksjeindeksen, og resultatet gir oss en hedgerate. Denne hedgeraten, samt R?
som kommer frem i regresjonen, gir en indikasjon pa hvor mye av valutarisikoen som kan

fjernes ved & ta en motsatt posisjon i den utenlandske valutaen (Korsvold, 2022).

Det er midlertidig viktig a veere oppmerksom pa at begrensningene ved denne
fremgangsmaten. For eksempel kan endringer i kurs og indeks vaere pavirket av andre faktorer
enn valuta, noe som videre pavirker ngyaktigheten av hedgeraten. Det kan ogsa vare

utfordrende a finne den optimale hedgeraten nar det er hgy volatilitet i markedet.

6.0 Data

I denne analyser benytter vi data fra januar 2010 til desember 2022.

Indekser
| var analyse har vi valgt a benytte ulike aksjeindekser for som et mal pa utviklingen og

avkastningen til aksjemarkedet. Ved a analysere aksjeindekser kan man fa innsikt i hvordan
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aksjemarkedet i ulike land eller regioner utvikler seg over tid. Dette kan vaere nyttig for a
vurdere investeringsmuligheter, identifisere trender og forsta markedets generelle ytelse.
Indeksene vi har valgt & bruke er S&P500, FTSE100 og EURONEXT 100. Vi har dermed

valgt og kort presentere disse indeksene.

S&P500 2010-2022
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Figur 7: utvikling i S&P500 i NOK og USD. 2010-2022. Rebased =100,

| grafen over er viser vi utviklingen i Amerikanske indeksen S&P500 i perioden 2010-2022
illustrert. Her er indeksen vist i USD og norske kroner. Grafen gir en visuell representasjon av
avkastningen og volatiliteten i S&P 500 indeksen i denne perioden. Den viser ogsa utvikling i
avkastning dersom man hadde investert henholdsvis 100 NOK eller 100 USD 01.01.2010.

S&P500 er en aksjeindeks som inkluderer de 500 sterste amerikanske bgrsnoterte selskapene
USA, og den brukes som en indikator pa den generelle gkonomiske utviklingen i USA.
Aksjeindeksen er satt sammen av Standard & Poor’s financial services LLC, som er et
finansielt analytikerselskap i USA (SPGlobal, 2023). Indeksen inkluderer selskaper fra ulike
sektorer som teknologi, finans, helse og energi, og representerer dermed bredde og diversitet i
det amerikanske aksjemarkedet, og benyttes ofte som referanseindeks for & male avkastningen
eller vurdere fondsprestasjoner.

S&P 500 brukes ofte som en referanseindeks for det amerikanske aksjemarkedet. Indeksen
inkluderer selskaper fra ulike sektorer som teknologi, finans, helse og energi, og representerer

dermed bredde og diversitet i det amerikanske aksjemarkedet.
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FTSE100 2010-2022- Rebased
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Figur 8: utvikling i FTSE100 i NOK og GBP. 2010-2022. Rebased =100,

FTSE 100 er en aksjeindeks som bestar av de 100 sterste bgrsnoterte selskapene i
Storbritannia, malt etter markedsverdi. Indeksen blir satt sammen av London Stock Exchange
Group, og FTSE star for Financial Times Stock Exchange (The Guardian, 2018).

FTSE 100 brukes som en referanseindeks for det britiske aksjemarkedet og gir en indikasjon
pa utviklingen i den britiske gkonomien. Indeksen bestar av selskaper fra ulike sektorer, som
finans, energi, industri og forbruksvarer. Indeksen gir og en indikasjon pa den britiske
gkonomienes konkurransekraft og eksportinntekter, da mange av selskapene i indeksen operer

internasjonalt.

| figur 6 kan du se utviklingen til FTSE 100 i perioden 2010-2022. Grafen viser utviklingen i
avkastning i perioden 2010-2022. Med andre ord, avkastningen en investor kunne hatt dersom
han hadde investert 100 NOK eller 100 GBP i indeksen 01.01.2010.

EURONEXT 100 er en aksjeindeks som inkluderer de 100 starste selskapene notert pa
Euronext-bgrsene i Amsterdam, Brussel, Lisboa og Paris. Euronext 100 representerer de
starste og mest likvide selskapene i Europa. Disse selskapene har hgy markedsverdi og er ofte
ledende aktgrer innenfor sine respektive bransjer. Som de indeksene nevnt over brukes ogsa

denne indeksen ofte som referanseindeks, men for det europeiske aksjemarkedet, og Euronext
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100 sees pa som viktig fordi den gir en god indikasjon pa utviklingen i det europeiske
aksjemarkedet (Nasdag, 2023). Indeksen males i euro og tar hensyn til utbytte og
totalavkastning. Dette gir en mer realistisk indikasjon pa den faktiske avkastningen til

investorer som eier aksjer i disse selskapene.

EURONEXT100 2010-2022
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Figur 9: utvikling i Euronext 100 i NOK og EUR. 2010-2022. Rebased =100,

| grafen over er utviklingen i avkastning Euronext100 i perioden 2010-2022 illustrert. Her er
indeksen vist i euro og norske kroner. Identisk som valutaene over, ser vi ogsa her, hva en
investor hadde fatt i avkastning i lgpet av denne 12-ars perioden dersom vedkommende hadde
valgt a investere 100 NOK eller 100 EUR i indeksen 01.01.2010.

Finansmarkedene er komplekse og pavirket av en rekke faktorer. Aksjeindekser som S&P
500, FTSE 100 og Euronext 100 spiller en viktig rolle i investeringsverdenen. Disse
indeksene representerer store selskaper innen ulike sektorer og geografiske omrader, og
endringer i deres verdier reflekterer investorenes tro pa fremtidig gkonomisk utvikling.
Valutakurser er ogsa avgjgrende i finansmarkedene, da de pavirker internasjonal handel,
investeringer og verdien av utenlandske eiendeler. Valutakurser kan veere volatile og reagerer
pa skonomiske faktorer, politiske beslutninger og sentralbankens tiltak. Samspillet mellom
aksjeindekser og valutakurser er komplekst, og det er viktig & forsta denne dynamikken for a
kunne ta informerte investeringsbeslutninger. Gjennom analyse av historisk utvikling og

sammenhenger mellom aksjeindekser og valutakurser kan investorer oppna verdifulle
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innsikter som kan hjelpe dem med a vurdere risiko, diversifisere portefaljer og utnytte
muligheter i det globale markedet.

Nar det gjelder forskjeller i ytelse, sd har EURONEXT 100 hatt en relativt jevn ytelse
gjennom begge tidsperiodene, mens FTSE100 og S&P 500 har vist starre forskjeller.

Fra 2010-2013, hadde S&P 500 en sterkere ytelse enn FTSE100 og EURONEXT 100, og fra
2014-2022 fortsatte S&P 500 & prestere bra, mens FTSE100 og EURONEXT 100 opplevde

perioder med volatilitet og stagnasjon.

Valutakurser

Indeksene vi har presentert over er notert i henholdsvis amerikanske dollar, britiske pund og
euro. Da vi vil se avkastning i norske kroner trenger vi valutakurs ved kjgp og salgsdato av
investeringene. Alle kurser er notert i forholdet NOK/x, altsa hvor mange kroner vi ma betale
for en enhet av den utenlandske valutaen. Grafen viser den manedlige kursutviklingen til de

nevnte valutaene, og tabellen under viser oppsummerende statistikk for hele perioden.
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Figur 10: Valutakursutvikling i perioden 2010-2022
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Endringen i spotkurs
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Figur 11: Utviklingen av endringene i valutakursene i perioden 2010-2022
Statistikk NOK/EUR  NOK/USD NOK/GBP ANOK/EUR ANOK/USD ANOK/GBP
Gjennomsnitt 9,03 7,59 10,71 0,14% 0,34% 0,16%
Laveste verdi 7,31 5,22 8,55 -5,71% -8,48% -8,12%
Hoyeste verdi 11,35 10,71 13,08 8,57% 10,45% 7,90%
Manedlig standardavvik 1,04 1,44 1,22 2,17% 3,42% 2,76%
Arlig Standardavvik 3,62 5,00 424 7,53% 11,84% 9,55%

Tabell 1: Oppsummerende statistikk av valutakursene og endringene i valutakursene i perioden 2010-2022.

| grafen over er endringene i kursene som denne oppgaven ser pa illustrert. Endringene gir en
indikasjon pa hvor mye valutakursen har beveget seg i perioden 2010-2022. Dette kan vere
nyttig for a skape et bilde av trendene og volatiliteten mellom NOK, USD, EUR og GBP.

Videre skal vi se pa spesifikke faktorer pavirker kronekursen og dens svingninger.

Videre i tabellene og grafen kan man se at det har veert betydelige svingninger i perioden. Fra
standardavviket kan vi se at forholdet mellom NOK og USD har veert det mest volatile. Dette
skyldes delvis at USD er verdens starste valuta, og at mange faktorer kan pavirke dens verdi,
inkludert globale gkonomiske forhold, handelsavtaler og politikk. I figur 14 ser man
midlertidig at NOK/GBP i perioder har svinger enormt sammenlignet med de to andre
valutaene, og man ser tydelig et hopp i lgpet av 2015 hvor kursen var helt oppe pa 13,08.
Arsaken til dette hoppet av at det britiske pundet var historisk hayt i juli 2015 som et resultat
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av at inflasjonen hadde tatt seg opp veldig ett finanskrisen, boligmarkedet hadde endelig
stabilisert litt og de hadde en enorm vekst i reallgnn (Dagens naringsliv, 2015). Som grafene
illustrer stabiliserte den seg i senere tid og har holdt et stabilt niva siden. Brexit i senere tid
har skapt usikkerhet og volatilitet i det britiske markedet, noe som har pavirket valutakursen.
Na syv ar etter at avtalen ble et faktum sitter Storbritannia igjen med hgy inflasjon og gkende
skatter, og det kan tyde pa at Storbritannia angrer av avgjgrelsen (Wiedswang, 2022).

Nar man analyserer de overnevnte valutaparrene, er det ogsa relevant a vurdere hvem som er
Norges sterste handelspartnere og deres pavirkning pa den norske gkonomien. Blant Norges
starste handelspartnere finner vi land som Tyskland, Nederland, Storbritannia og USA. Disse
landene handler aktivt med Norge innenfor ulike sektorer og spiller derfor en viktig rolle i
norsk gkonomi (Dagens naringsliv, 2017). Et eksempel hvis vi tar for oss NOK/EUR, er det
relevant for norske eksportgrer som har handel med EU-land. Endringer i NOK/EUR kursen
kan ha direkte innvirkning pa prisene for norske eksportvarer, og dermed pa
konkurransedyktigheten til norske bedrifter pa det europeiske markedet.

Forwardkurs

Den ngyaktige betydningen av begrepene forwardkurs og spotkurs er noe forskjellig i
forskjellige markeder. Generelt refererer en spotkurs til gjeldende kurs eller obligasjonsrenter,
mens en forwardkurs refererer til prisen eller avkastningen for samme produkt eller

instrument pa et tidspunkt i fremtiden (Korsvold og Bjgnnes, 2012)

For a analysere hvordan valutasikring pavirker avkastning og risiko har vi hentet 3- og 6-
maneders forwardkurser for perioden 2010-2022. Som beskrevet i teoridelen, vil valutakursen
man binder seg til nar man sikrer, veere lik dagens kurs pa tidspunktet. Grafene under illustrer
spreaden i for hele perioden vi har valgt a analysere. Spread i dette tilfellet referer til
differansen mellom spotprisen pa valutaen og prisen pa den samme valutaen i en

forwardkontrakt pa samme dato.
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Figur 12: Spread (Spotkurs — tre maneders forwardkurs) for USD, euro og GBP i perioden 2010-2022
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Figur 13: Spread (Spotkurs — seks maneders terminkurs) for USD, euro og GBP i perioden 2010-2022

Figur 12 og 13 illustrer forholdet mellom hver valuta og terminkontraktene. Her ser man
tydelig forskjellene mellom spotkursene og terminkursen. Spread mellom valutakurs og
terminkontrakt gir en indikasjon pa nar prisen er enten hgyere eller lavere enn valutakursen pa
innevaerende tidspunkt. En positiv spread-verdi indikerer at terminkontrakten prises lavere
enn valutakursen, mens en negativ spread-verdi indikerer at terminkontrakten prises lavere

enn spotkrisen til valutakursen.

Figurene viser tydelige forskjeller i perioder, spesielt fra 2014-2020. Frem til denne perioden

er falger spread-verdiene til alle tre variabler den samme trenden far det begynner a svinge i
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begge retninger. En av arsakene til de plutselige skningene og reduksjonene i spreaden er
fallet i oljeprisen som pavirket verdensgkonomien i 2014, og figuren under illustrer dette klart
og tydelig. Hvis man sammenligner figur 13 og 14 kan man tydelig se at de starste
differansene mellom spot og forward kursene forekommer fra og med nar oljeprisen synker

kraftig.
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Figur 14: Utviklingen i spotprisen til Europe brent i perioden 2010-2022.

Risikofri rente

Den risikofrie renten benyttes blant annet for a beregne Sharp ratio pa investeringer. Siden vi
ser pa valutasikring for norske investorer, og dermed investeringer gjort av norsk investor
som maler avkastningen sin i norske kroner, er det naturlig a ta utgangspunkt i en norsk

risikofri rente.

Vi benytter den 10-arlige norske statsobligasjonsrenten som betraktes ofte som en
referanseindeks for risikofri rente i Norge. Statsobligasjoner ansees som relativt trygge
investeringer med lav risiko, og av den grunn betraktes renten pa 10-arlige norske

statsobligasjoner som et godt mal pa risikofri rente i Norge (Regjeringen, 2018).
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Figur 15: Utviklingen i den norske tre-maneders interbankrenten i perioden 2010-2022

Figur 15 over viser utviklingen i tre-maneders interbank for Norge. Renten svingninger
voldsomt i perioder, hvor renten er oppe pa 3% i januar 2012, og faller helt ned til 0,7% i
september 2020 grunnet covid-19 pandemien. Vi benytter interbankrenter som
referanseindeks for risikofrirente ettersom statsobligasjoner med kort lgpetid ofte brukes som
det.

Rentedifferanser

Her er malet vart a undersgke om rentedifferanser tvers av landegrenser pa
investeringstidspunktet kan vere en faktor som pavirker lgnnsomheten ved valutasikring.
Rentedifferansen mellom landene representerer forskjellen i avkastning man kan forvente pa
investeringer i pengemarkedene i hvert av landene Pa en annen side kan en lavere rente i
Norge i forhold til landet man investerer i, indikere at det ikke vil vaere lgnnsomt & valutasikre

investeringen.

Analyser av historiske rentedifferanser mellom landene kan gi verdifull innsikt i mulighetene
for avkastning og risiko ved valutasikring. Det er imidlertid viktig & merke seg at
rentedifferanser ikke er den eneste faktoren som pavirker lgnnsomheten ved valutasikring, og
at andre faktorer som valutakursbevegelser, markedsforhold og investeringsstrategier ogsa ma
vurderes. 1 figuren nedenfor er utviklingen i de ulike risikofrie rentene vist. Her far vi et

nydelig bilde av hvor forskjellige de relevante risikofrie rentene faktisk er.
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Rentene som benyttes her er tre-maneders interbank renter fra henholdsvis Eurosonen, Norge,
Storbritannia og USA.

Historisk utvikling i tre-maneders interbankrenter
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Figur 16: Utviklingen i den norske, britiske, amerikanske og eurosone interbankrenten i perioden 2010-2022

7. Korrelasjoner mellom valutakurs, valuta og aksjeavkastning

Til tross for at valuta er en sveert sentral pris i samfunnet har vi ikke tilstrekkelig med
informasjon om hva som pavirker den. Dette gjar jobben til alle som jobber med valuta
utfordrende. Grunnet mangel pa gode modeller for bevegelsene i valutamarkedet slutter de
fleste i dette feltet seg til inflasjon, renteniva og andre makrogkonomiske variabler i et forsgk
pa a gi en forklaring pa hva som er arsaken til kursbevegelsene som oppstar fra til tid. Dette er
rimelig til en viss grad, men realiteten er at de nevnte variablene pavirker valutamarkedet i
relativt mindre grad enn antatt (Rime, 2021). En rekke tidligere studier har vist at det er sveert
vanskelig a finne en statistisk sammenheng basert pa variabler av denne typen. Det viser seg
ogsa at renter er lite toneangivende, og at oljeprisen kun pavirker valutakursen i enkelte
perioder. Kort sagt kan man si at realiteten er svaert kompleks, og at det er en rekke faktorer

som pavirker valutakursene.

| stedet for & ta de overnevnte makrovariablene i betraktning tyder forskning fra de siste 20

arene pa at man heller ber tenke fra et finansielt perspektiv dersom man gnsker & fa en dypere
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forstaelse av valuta markedet. Nar der kommer til for eksempel aksjepriser, viser det seg at
prisendringene er ofte knyttet til risiko, og svingningene styres dermed av risikoen ogsa
(Rime, 2021)

Videre skal vi na se nermere pa i hvilken grad valutakursene og indeksene vi har presentert
tidligligere i oppgaven korrelerer i perioden 2010-2022. Mer spesifikt ser vi pa korrelasjonene
til endringene til valutakursene og endringene til den relevante indeksen for hver valuta, som
for eksempel NOK/USD og S&P 500. Dette gjer vi for a se hvordan de to variablene beveger
seg i forhold til hverandre, og hvilken betydning dette kan ha for en norsk investor.

Korrelasjonskoeffisient 2010-2022

NOK/EUR & Euronext 100 -0,50
NOK/USD & S&P 500 -0,62
NOK/GBP & FTSE 100 0,50

Tabell 2: Korrelasjonskoeffisienten mellom NOK/EUR og Euronext 100, NOK/USD
Og S&P 500, og NOK/GBP og FTSE 100. 2010-2022.

| tabellen over er korrelasjonen mellom NOK/EUR og Euronext 100, NOK/USD og S&P 500
og NOK/GBP og FTSE 100 illustrert. Disse gir en indikasjon pa den statistiske
sammenhengen mellom valutakursene og avkastningen til de respektive aksjeindeksene. Alle
tre korrelasjoner er negative, og for eksempel en korrelasjonskoeffisient pa -0,50, som er
tilfellet mellom NOK/EUR og Euronext 100, indikerer at det en negativ sammenheng mellom
variablene. Det betyr at nar NOK/EUR stiger, kan man forvente at avkastningen til Euronext
100 gar ned, og omvendt. Dette er ogsa tilfellet ved de andre korrelasjonene, hvis kursen

stiger, synder avkastningen til aksjeindeksen.

For en norsk investor betyr overnevnte korrelasjonene at valutabevegelser kan ha en
innvirkning pa avkastningen til internasjonale aksjeinvesteringer pa en mate som ikke er
direkte proporsjonal. Hvis valutakursen styrker seg mot NOK, altsa hvis kronen blir sterkere i
forhold til den utenlandske valutaen, kan det redusere avkastningen fra disse investeringene

nar de konverteres tilbake til norske kroner. Derfor er det viktig at investorer er
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oppmerksomme pa valutarisikoen og tar hensyn til korrelasjonen mellom valuta og aksjer i sin

portefolje.

Som tidligere nevnt er korreksjonene mellom alle de overnevnte valutaene og deres relevante
indeks er negativ. Korsvold (2022) sier at den norske kronens verdi fluktuerer motsatt av
internasjonale aksjemarkeder, og dette bekreftes av korrelasjonskoeffisientene vi har estimert
over. Arsaken til den negative korrelasjonen at Norge er globalt anerkjent som en
ravareprodusent og ravareeksporter. Nar den globale gkonomien har en nedgangsperiode,
altsa et fallende aksjemarked, farer det til at Norge selger mindre olje eller fisk, eller at de far
mindre betalt for det eller begge deler. Det farer videre til at kroneverdien faller, dermed ma
det flere kroner til for & kjgpe en utenlandsk valuta, for eksempel Euro. Som tidligere nevnt,
tyder den negative korrelasjonen at en norsk investor kan faktisk redusere valutarisikoen sin
ved a kjgpe mer av den utenlandske valutaen, altsa ikke bare la vaere a valutasikre. Det er
mulig & estimere hvor mye av den utenlandske valutaen som ma kjgpes for & minimere

risikoen pa best vis, men dette er noe vi kommer inn pa senere i oppgaven (Korsvold, 2022).

Tabellen under viser korrelasjonen mellom ulike valutapar. Vi kan se at korrelasjonen mellom
EUR/NOK og USD/NOK er pa 0,683, som indikerer en moderat lineer sammenheng mellom
variablene, samt at endringer i EUR/NOK ofte kan falges av tilsvarende endringer i
USD/NOK. Tabellen under viser med andre ord at dersom euro stiger med 1% mot NOK, vil
USD stige 0,683%.

NOK/GBP NOK/USD NOK/EUR

NOK/GBP 1
NOK/USD 0,672 1
NOK/EUR 0,671 0,683 1

Tabell 3: Korrelasjonskoeffisienten mellom NOK/GBP, NOK/USD og NOK/EUR
2010-2022.

Korrelasjonen mellom valutaparene er noksa hgy, og de har alle en sterk ssmmenheng med
hverandre. Av tabellen kan vi tydelig se at ingen av valutaene er negativt korrelert med
hverandre. En negativ korrelasjon ville fart til at hvis en av valutaene hadde styrket seg mot

NOK, ville den andre valutaen svekket seg mot NOK.
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En norsk investor kan man bruke verdiene i denne tabellen som en indikasjon pa hvordan
endringer i en valutakurs kan pavirke en annen valutakurs, og hvor sterke de linezare
sammenhengene er mellom de ulike valutaprene. Korrelasjonen mellom valutapar kan hjelpe
en norske investor til & fa et bilde av markedstrender og gkonomiske forhold som pavirker
valutaene. For eksempel, her ser vi at forskjellige mellom korrelasjonene er svert marginale.
Dette tyder pa at alle tre valutaene er pavirket av de samme globale gkonomiske faktorene, og
denne informasjonen kan bidra til at en investor forstar seg bedre pa dynamikken til
valutaene. Dette dpner videre opp for at den norske investoren kan diversifisere valutarisikoen

sin na som det tyder pa at de pavirkes av noen av de samme faktorene.

8.0 Forwardkursens prognoseegenskaper

Forwardkontrakter er en bindene avtale til en bestemt kurs til et bestemt tidspunkt, der det
ikke forekommer en kostnad ved inngaelse an kontrakt. Dette gjar forwardkontrakter til den
enkleste og mest brukte formen for valutasikring. Forwardkurser er den forhandsbestemte
kursen mellom to parter i en forwardkontrakt. Den reflekter den kursen som markedet
forventer a se ved et visst tidspunkt i fremtiden. Vi gnsker a studere forwardkursene
prognoseevne narmere, for & i starre grad kunne forsta hva som gjer at man vinner eller taper
pa bruk av forwardkontrakter for sikre seg mot svingninger i kronekursen. Vi tar for oss 3 -og
6 maneders forwardkurser for valutaparene USD/NOK, EUR/NOK og GBP/NOK. Dersom
forwardkurser i stor grad klarer a forutse fremtidig spotkurs kan det bista investorer med &

handtere valutarisiko.

Forwardkursen har alltid en premium eller en discount som skiller seg fra dagens spotkurs.
Den bestemmes av rentedifferansen mellom landene i valutaparet. Forwardkursen kan

beregnes ved falgende formel

1+utenlandsk rente

Forwardkurs = Spotkurs * —
1+innenlandsk rente

Dersom forwardkursen er hgyere enn spotkursen vil differansen veere et premium. Dersom

forwardkursen er lavere enn spotkursen vil differansen veaere discount.
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For & illustrere hvordan forwardkursene treffer spotkursen ved termin har vi beregnet
prosentvis estimeringsfeil (error).

Figur 17 viser estimeringsfeilen for 3 og 6 maneders forwardkurser for valutaparet NOK/USD
gjennom perioden. Vi kan observere at den er varierer veldig mellom hgye og lave positive og
negative svingninger. Vi observerer det samme for samme for NOK/EUR i figur 18 og
NOK/GBP i figur 19.
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Figur 17: Prosentvis estimeringsfeil mellom forwardkurser og spotkurs i valutaparet NOK/USD 2010-2022
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Figur 18: Prosentvis estimeringsfeil mellom forwardkurser og spotkurs i valutaparet NOK/EUR 2010-2022
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Figur 19: Prosentvis estimeringsfeil mellom forwardkurser og spotkurs i valutaparet NOK/GBP 2010-2022

Tabell 4 viser regresjonsresultatene for valutaparet NOK/EUR med spotkurs som uavhengig

variabel og forwardkurs som avhengig variabel ved termin. Vi finner en signifikant
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sammenheng i forholdet mellom fremtidig forwardkurs og faktisk spotkurs for bade 3 og 6
maneders forwardkurser. Forholdet kan forklares med at en enhets gkning i forholdet mellom
kronen og euro farer til en gkning pa henholdsvis 0,946 for 3 maneders forwardkurs og 0,932
for 6 maneders forwardkurs. Altsa, kan vi oppfatte at forwardkursene undervurderer hvor
svak spotkursen faktisk blir. 6 maneders forwardkurser undervurderer i stgrre grad hvor svak
kronekursen faktisk blir enn 3 maneders forwardkurs gjar. Dette er ikke uforventet da 6
maneders forwardkurser ser lenger frem i tid enn det 3 maneders forwardkurser gjar.

Foor = a+ BS, +€;
Vi finner den samme sammenhengen for bade NOK/USD og NOK/GBP. Dette kan

observeres i tabell 5 og 6

NOK/EUR a B T-verdi P-verdi  RZ(justert)
3 maneder 0,475 0,946 2,162 0,032 91,0%
6 maneder 0,600 0,932 2,320 0,022 87,9 %

Tabell 4: Regresjon mellom NOK/EUR spotkurs og 3 og 6 maneders forwardkurs

NOK/USD a B T-verdi P-verdi  RZ(justert)
3 maneder 0,476 0,927 2,673 0,008 91,5%
6 maneder 0,813 0,874 3,573 0,000 85,7 %

Tabell 5: Regresjon mellom NOK/USD spotkurs og 3 og 6 maneders forwardkurs

NOKGBP o B T-verdi P-verdi  RZ(justert)
3 maneder 0,809 0,921 2,403 0,017 85,2 %
6 maneder 1,520 0,852 3,281 0,001 72,7 %

Tabell 6: Regresjon mellom NOK/GBP spotkurs og 3 og 6 maneders forwardkurs

Det er i midlertidig viktig a vere klar over at prognosene for fremtidige valutakurser er
usikre, at det kan veaere vanskelig & forutsi ngyaktig hvordan valutakursene vil bevege seg i
fremtiden. Forwardkurser kan av den grunn ikke garantere at investoren vil oppna den
gnskede valutakursen, og det kan oppsta tap eller gevinster pa grunn av utforutsette endringer
i valutakursen. Det er derfor viktig a vurdere ngye hvor mye av portefaljen som skal
valutasikres, og hvor lenge investoren gnsker a binde seg til en bestemt valutakurs ved hjelp
av forward kurser. A spre investeringene mellom ulike valutaer og markeder kan ogsé bidra til

a redusere eksponeringen for valutarisiko (Taylor, 2015).
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9.0 Analyse av valutasikrede indekser

| dette kapittelet skal vi analysere hvordan valutasikrede investeringer i Euronext 100, S&P
500 og FTSE 100 pavirker avkastning og risiko for en norsk investor. Vi tar for oss
investeringsperioder pad henholdsvis 3 og 6 maneder. Analysen er basert pa
investeringscenareo der en investor valutasikrer 100% av investeringen i indeksen, ved

henholdsvis 3 maneders eller 6 maneders forwardkurs.

Prisuvikling Euronext 100, S&P 500 og FTSE 100

Figur 20 viser prisutviklingen til Euronext 100 usikret, sikret 3 maneder og sikret 6 maneder.
Vi observerer at en valutasikret investering i Euronext 100 ikke skiller seg betydelig fra en

usikret investering.
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Figur 20: Prisutvikling Euronext 100 sikret, 3m sikret og 6m sikret 2010-2022

Figur 21 viser prisutviklingen til S&P 500 usikret, sikret 3 maneder og sikret 6 maneder. Vi
observerer at en valutasikret investering i S&P 500 beveger seg i likhet med en usikret

investering i begynnelsen av perioden, mens vi ser stgrre avvik resten av perioden.
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Figur 21: PrisutviklingS&P 500 sikret, 3m sikret og 6m sikret 2010-2022

Figur 22 viser prisutviklingen til FTSE 100 usikret, sikret 3 maneder og sikret 6 maneder. Vi
observerer at en valutasikret investering i FTSE 100, i likhet med S&P 500 beveger seg i
likhet med en usikret investering i begynnelsen av perioden, mens vi ser stgrre avvik resten av

perioden.
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Figur 22: Prisutvikling FTSE 100 sikret, 3m sikret og 6m sikret 2010-2022
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Historisk avkastning og risiko

Tabell 7 viser gjennomsnittlig 3 manedlig arlig avkastning, standardavvik og risikojustert

avkastning, sikret og usikret for de tre indeksene. For alle indeksene finner vi at en

valutasikret investering i perioden gir lavere avkastning og risikojustert avkastning, og hgyere

risiko enn dersom man ikke hadde valutasikret.

3m

Avkastning Standardavvik Risikojustert avkastning

Euronext 100 usikret
Euronext 100 sikret
S&P 500 usikret

S&P 500 sikret

FTSE 100 usikret
FTSE 100 sikret

9,61 %
9,26 %
16,16 %
12,24 %
8,16 %
6,87 %

13,49 %
14,96 %
11,86 %
13,74 %
11,56 %
12,47 %

71,25 %
61,87 %
136,31 %
89,08 %
70,58 %
55,09 %

Tabell 7: Arlig avkastning, standardavvik og risikojustert avkastning3 maneders usikret og sikret 2010-2022

Tabell 8 viser gjennomsnittlig 6 manedlig arlig avkastning, standardavvik og risikojustert

avkastning. | likhet med 3 manedlig, finner vi at dersom man hadde valutasikret investeringen

i perioden ville man fatt lavere avkastning og risikojustert avkastning, og hayere risiko enn

dersom man ikke hadde valutasikret.

6m

Avkastning Standardavvik Risikojustert avkastning

Euronext 100 usikret
Euronext 100 sikret
S&P 500 usikret

S&P 500 sikret

FTSE 100 usikret
FTSE 100 sikret

9,70 %
9,27 %
16,10 %
12,40 %
8,11 %
6,82 %

13,11 %
13,75 %
10,82 %
12,23 %
10,57 %
11,13 %

73,93 %
67,43 %
148,71 %
101,40 %
76,70 %
61,21 %

Tabell 8: Arlig gjennomsnittlig avkastning, standardavvik og risikojustert avkastning 6 méneders usikret og sikret 2010-2022

Ved a lage valutasikrede investeringscenarioer for Euronext 100, S&P 500 og FTSE 100

finner vi altsa at dersom man hadde valutasikret fra 2010-2022 ville man opplevd ikke bare

lavere avkastning sammenlignet med & ikke sikre, men ogsa hgyere risiko.
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10. Optimal sikringsstrategi i valutamarkedet

| dette kapittelet vil vi analysere hvordan norske investorer kan redusere valutarisiko ved a
benytte seg av valutasikring. Vi vil undersgke sammenhengen mellom valutakurser og
aksjeindekser ved hjelp av regresjonsanalyser, og se nermere pa hvilke sikringsstrategier som
kan veere hensiktsmessige i ulike valutapar. Malet er a gi en forstaelse av valutarisiko, og

hvordan man kan redusere denne risikoen ved a benytte seg av valutasikring.

NOK/USD & NOK/GBP & NOK/EUR &
S&P 500 FTSE100 EURONEXT 100

B -0,851 -0,71 -1,06
T-verdi -9,767 -7,24 -7,10
SE 0,09 0,10 0,15
R2 38% 26% 25%
Hedgerate -0,62 -0,50 -0,50

Tabell 9: Regresjonsresultater mellom NOK/USD og S&P 500, NOK/GBP og FTSE 100 og NOK/EUR
Og Euronext 100.

| tabell 9 ser vi resultatene av tre ulike regresjoner som er gjort mellom endringene i
valutaparene og endringene i relevante aksjemarked. Dette er resultatene vi far ved a utfgre
regresjonsanalyse med kursen som uavhengig variabel og indeksen som avhengig variabel er

dette resultatene vi far.

For & tolke hva ulike variablene skal vi se nermere pa en regresjonene da resultatene til alle
tre er noe like, og de kan dermed tolkes basert pa de samme forutsetningene. Hvis vi for
eksempel tar for oss NOK/EUR og Euronext 100. Resultatene viser en negativ beta-verdi pa -
1,06 som vil si at endringene i EUR/NOK pavirker endringene i Euronext100 negativt, altsa at
en gkning i EUR/NOK vil fgre til en reduksjon i avkastningen til Euronext 100, og omvendt.
T-verdien pa -7,1 beviser at beta-verdien er signifikant, og en standardfeil pa 0,15 tyder pa at

estimatene er meget presise.

Videre har vi en hedgeraten pa -0,50 og en R? verdi pa 25%. En negativ hedgerate indikerer at
en investor kan redusere valutarisikoen sin ved a selge en del av eksponeringen sin i
NOK/EUR for & kjgpe mer av den utenlandske valutaen. For en norsk investor betyr

hedgeratioen pa -0,50 at dersom vedkommende gnsker a redusere valutarisikoen sin, kan dette
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gjares ved a kjgpe 0,50 enheter av Euronext 100 for hver enhet av NOK/EUR man selger. R?
viser hvor mye av risikoen som kan potensielt kan fjerne ved & gjere dette, og sammen med
hedgeratioen gir dette en god indikasjon pa hvilken strategi man bgr velge for a redusere
valutarisikoen pa en effektiv mate. Denne R? indikerer at 25% av risikoen kan fjernes dersom

en norsk investor velger a ta en motsatt posisjon i Euronext 100.

Huvis vi kort skal sammenligne regresjonene vi utfarte med valutakursene kan man for
eksempel se ekstrem lave P-verdier og negative hedgerater hos alle de tre valutaparene. En
negativ hedgerate, som er tilfellet i alle regresjoner tatt mellom valutakurs og indeks,
indikerer at investoren ma ta en motsatt posisjon i valutamarkedet for a oppna best mulig
valutasikring. Med andre ord, for at en investor skal oppna best mulig valutasikring av en
investering, for eksempel i Euronext100, ma vedkommende bruke hedgeratioen og investere

mer i Euronext 100 for & redusere valutarisikoen.

11. Valutaportefglje

Faktumet er at man ikke kan spa fremtidig valutakurs, og at dette skaper et behov for &
redusere risiko. Fra tidligere analyser finner vi at valutasikring gjennom valutaforwards
historisk sett ikke klarer a redusere denne risikoen. Vi har derfor valgt & konstruere en
valutaportefglje med mal om & minimere valutaeksponering for en norsk aksjeinvestor, basert
pa historiske tall. Portefgljen er sammensatt av NOK mot EUR, USD, GBP, YEN, DKK og
SEK.

For & sammenligne har vi farst konstruert en naiv valutaportefalje, bestdende av 16,67% av
hvert valutapar. Valutaportefgljen er konstruert ved bruk av problemlgser for a finne den
vektingen som gir lavest mulige varians til portefgljen, basert pa variansen til valutaparene og

samvariasjon mellom dem. Tabell 10 viser hvordan de to portefaljene har prestert.

Portefglje naiv Portefglje min. risiko
Avkastning 1,92 % 1,38 %
Varians 0,05 % 0,04 %
Std.dev 2,28 % 1,89 %
Risikojustert avk. 84,3 % 73,4 %

Tabell 10: Prestasjonsmal valutaportefgljer 2010-2022

Side 47 av 52



Tabell 11 viser hvordan den risikominimerende portefaljen er vektet. Den risikominimerende
portefaljen er vektet 60,7% mot SEK, 31,3% mot EUR og 8% mot GBP. Vi finner at den
risikominimerende portefgljen oppnar en lavere risikojustert avkastning enn den naive

portefgljen i perioden.

Min. risiko portefglje
Standardavvik Avkastning Vekt

NOK/DKK 7,46 % 1,62 % 0,00 %

NOK/SEK 6,91 % 1,19 % 60,72 %
NOK/YEN 13,87 % 1,12 % 0,00 %
NOK/EUR 7,50 % 1,62 % 31,33 %
NOK/USD 11,81 % 4,05 % 0,00 %
NOK/GBP 9,52 % 1,92 % 7,95 %
Portefglje 1,89 % 1,38 % 100 %

Tabell 11: Oversikt over min. risiko portefglje 2010-2022
12. Konklusjon

| denne masteroppgaven har vi undersgkt hvordan valutasikring i forwardmarkedet pavirker
risiko og avkastning for norske investorer, med fokus pa investeringer i Euronext 100, S&P
500 og FTSE 100. Da valutasikringen foregar i forwardmarkedet har vi ved regresjon
undersgkt hvorvidt forholdet mellom 3 manedlig og 6 manedlig forwardkurser og spotkurs
kan fortelle oss noe om potensiale for valutasikring. Vi fant at forwardkursene systematisk
gjennom perioden undervurderte hvor svak kronekursen faktisk ble i alle tre valutapar. Dette
indikerer at en investor som maler avkastning i NOK ville fatt negativ meravkastning ved

valutasikring i forwardmarkedet.

Valutasikringen av de tre indeksene statter dette funnet, da vi her fant at valutasikring ferte til
redusert avkastning, bade 3 og 6 manedlig. Her fant ogsa at man ved a valutasikre faktisk
opplever gkt risiko. Dette har totalt sett fort til redusert risikojustert avkastning ved
valutasikring for alle indekser, bade 3 og 6 manedlig. Vi fant videre en optimal hedgerate i et
forsgk pa a finne en risikominimerende sikringsstrategi. Denne verdien indikerte at man heller
ber kjgpe mer av den utenlandske valutaen enn & valutasikre. Dette er i trad med hva Pal. E.
Korsvold skrev i Dagens naringsliv i mai, 2022. Han mente at grunnet den negative
korrelasjonen mellom valutaparene og det utenlandske aksjemarkedet kan en norsk investor

redusere risiko ved a ytterligere kjgpe mer av den utenlandske valutaen. Videre sa han at det
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mulig & estimere hvor mye av den utenlandske valutaen som ma kjgpes for & minimere risiko,

og det er nettopp dette vi har gjort i kapittel 10 i besvarelsen var.

Pa bakgrunn av var analyse og vurdering av valutakursbevegelser og effekten av valutasikring
konkluderer vi med at norske investorer ikke bar valutasikre sine investeringer i Euronext
100, S&P 500 og FTSE 100.
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