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Sammendrag
Formalet med denne oppgaven er a undersgke hvorvidt investorer bar inkludere ravarer i en

tradisjonell portefalje som i utgangspunktet bestar av aksjer for & oppna en hgyere

risikojustert avkastning, ved hjelp av en out-of-sample analyse.

Det er blitt benyttet futureskontrakter pa tolv ravarer, som igjen er delt inn i fire forskijellige
ravareklasser. Oppgaven tar utgangspunkt i tidsperioden 1990-2014, som igjen er delt inn i
fem delperioder. Det er blitt konstruert fire portefaljer for hele perioden, samt for de ulike
delperiodene. Det anvendte prestasjonsmalet er Sharpe ratio. Sharpe ratioen sammenlignes for
alle portefgljene med S&P 500 som benchmark.

Vi har i farste omgang analysert portefgljene i et in-sample rammeverk, slik det i stor grad er
blitt gjort i tidligere forskning. Vi har deretter sett pa ravarers diversifiseringsfordeler i et mer
realistisk rammeverk; out-of sample optimering. | begge tilneermingene har vi forsgkt a
optimere tradisjonelle portefaljer ved a inkludere ravarer. Vi har deretter ssmmenlignet
resultatene til de ulike portefaljene mot benchmark. For a undersgke om funnene er robuste,
har vi analysert portefgljene i fem delperioder, for & se hvordan prestasjonene endrer seg i
ulike gkonomiske klima. Vi har ogsa undersgkt hvorvidt rebalanseringsfrekvensen kan ha

betydning for portefaljenes prestasjoner.

Resultatet av vare empiriske analyser tilsier at ravarer forbedrer en tradisjonell portefgljes
risikojusterte avkastning i et in-sample rammeverk. Dette er uavhengig av hvilke delperioder
eller rebalanseringsfrekvenser som undersgkes. Fordelene vedvarer derimot ikke nar vi
forlenger analysene til et out-of-sample rammeverk. Her vil tradisjonelle portefaljer, i de aller
fleste tilfeller, gi en bedre risikojustert avkastning. Resultatet gjelder for alle portefaljene og
alle undersgkte rebalanseringsfrekvenser. Det eneste unntaket fant vi i perioden 2000-2007,
der out-of-sample ravareoptimerte portefgljer ga en hgyere Sharpe ratio enn benchmark.
Arsaken til dette er trolig den sterke oppgangen i ravarepris og handelsvolum som ble
observert i perioden. Dermed kan vi ikke konkludere entydig med at ravarer gker en

tradisjonell portefaljes risikojusterte avkastning.



Abstract
The purpose of this thesis is to examine whether investors should include commodities in a

traditional portfolio consisting of stocks, in order to achieve increased risk adjusted return in

an out-of-sample setting.

We have used futures contracts on twelve individual commodities belonging to four different
commodity classes. The time period analyzed spans from 1990 to 2014, which we have split
into five sub-periods. We have optimized four different portfolios, which include
commodities. Sharpe ratio is used to measure the portfolio performances, which are in turn
compared to the benchmark, S&P 500.

First we have analyzed the portfolios in an in-sample setting as done in previous literature.
Next, we have analyzed the diversification benefits of commodities in a more realistic setting;
out-of-sample. In both approaches we optimize the portfolios by including commaodities in a
traditional portfolio. Thereafter we compare the portfolio performance against benchmark. To
check the robustness of results we analyze the portfolio performance in five sub-periods to see

if they change in different economical climates.

In an in-sample setting our empiric studies indicate that inclusion of commodities enhances a
traditional portfolios risk adjusted return, independent of which sub-period or rebalancing
frequency studied. However, these benefits do not persist in an out-of-sample setting. Here we
see that the traditional portfolios, in most scenarios, show a better risk adjusted return. This
applies for all portfolios and rebalancing frequencies. The only exception occurs during 2000
2007 when out-of-sample optimized commodity portfolios show a higher Sharpe ratio than
the benchmark. A possible reason for this could be the alleged financialization of
commaodities, which occurred during this period. Therefore we are not able to conclude that

commaodities increase a portfolios risk adjusted return.
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1 Introduksjon

Til tross for at det har vaert mulig a investere i ravarefutures i over 100 ar, har dette ofte blitt
sett pa som instrumenter benyttet til spekulasjon og hedging. | lgpet av de siste 10-15 arene,
derimot, har ravarer vokst frem som en sveert populer aktivagruppe blant investorer. Mellom
2003 og 2008 gkte handel i ravarer fra $13 milliarder til $260 milliarder, og steg videre til
$410 milliarder i 2013. Noen tilskriver den voldsomme interessegkningen til gkt ettersporsel
av ravarer i utviklingsland. Den gkte etterspgrselen har fert til gkte priser som igjen har rettet
fokus pa ravarer som investeringsobjekt. Andre tilskriver den gkte interessen til
diversifiseringseffekten som er blitt pavist i en lang rekke med forskningsartikler av blant
andre Bodie og Rosansky (1980), Satyanarayan og Varangis (1996), Jensen et al. (2000) og
Conover et al. (2010). Ravarenes betydning har dermed endret seg betraktelig, og det vil
derfor veere viktig for dagens investorer a tilegne seg grundigere kunnskap om denne

aktivagruppen.

Ravarer har en antatt lav korrelasjon sammenlignet med tradisjonelle aktiva som aksjer og
obligasjoner, og kan gi diversifiseringsfordeler hvis de inkluderes i en portefglje. Den antatt
lave korrelasjonen skyldes at ravarers prisvariasjoner er pavirket av en rekke risikoelementer
slik som veer, geografiske forhold og tilbudsbegrensinger (Geman 2009). Daskalaki et al.
(2014) bekreftet dette ved a se pa perioden 1989-2010, hvorpa de konkluderte med at man
ikke kunne sammenligne risikoelementene til rdvarer og aksjer. Ravarer er ogsa ansett som en
hedge mot inflasjon (Bodie og Rosansky (1980), Erb og Harvey (2006) og Gorton og
Rouwenhorst (2004)).

Tidligere forskning pa ravarer og diversifiseringsfordeler er skrevet med fokus pa in-sample
analyser. Denne tilnaermingen er, etter var mening, forholdsvis begrenset nar det kommer til &
pavise at ravarer vil forbedre tangentportefaljen i tidsperiode [t, t.;], dersom avkastningen i
samme periode [t, t.1] var kjent pa forhand og kunne bli brukt til & konstruere
tangentportefgljen pa tidspunkt t. In-sample analyser impliserer dermed at investorer sitter pa
all informasjon over fremtidig markedsutvikling. Dette vet vi er en feil antagelse, og in-
sample analyser vil med andre ord overdrive diversifiseringsfordelene ved a inkludere ravarer

i en portefalje.

En mer realistisk tilnaerming til a analysere diversifiseringsfordelene av a inkludere ravarer i

en portefglje, er out-of-sample analyser (Daskalaki & Skiadopoulos 2011). Grunnen til at out-



of-sample er mer realistisk, er antagelsen om at investorer ikke har forutsetning for a vite

hvordan aktivaene utvikler seg frem til tidspunkt t.;.

Tidligere studier har nesten utelukkende benyttet in-sample analyser til & vurdere
portefaljenes prestasjonsmal. | denne oppgaven vil vi analysere portefgljeoptimeringen med
den hensikt & se om diversifiseringsfordelene vedvarer nar vi benytter en out-of-sample
analyse. Tidligere studier har nesten utelukkende benyttet manedlig data og rebalansert
portefaljene arlig og halvarlig. Vi vil derfor ogsa undersgke hvorvidt en gkt rebalansering
pavirker portefgljenes prestasjonsmal. Vi har i den hensikt valgt a rebalansere bade manedlig,
kvartalsvis, halvarlig og arlig. For at det skal veere mulig a rebalansere manedlig har vi valgt a

benytte daglige avkastningsdata pa vare aktiva.

Det er heller ikke blitt forsket mye pa hvordan de ulike allokeringsmetodene gjer det i ulike
gkonomiske klima. Vi har valgt a se pa en periode pa 24 ar og dele denne opp i delperioder
basert pa konjunktursvingninger for a kunne undersgke hvordan de optimerte portefaljene
utvikler seg i gkonomiske opp- og nedgangstider.

Det er tidligere blitt gjort en rekke teoretiske forsgk pa a inkludere ravareindekser i
tradisjonelle portefaljer. Det finnes derimot fa studier som ser pa effekten av a inkludere
individuelle ravarefutures. Et problem med & benytte seg av ravareindekser er at en indeks
typisk har overvekt innenfor et bestemt omrade. Thomson Reuters CRB Index har for
eksempel en overvekt av energiravarer og jordbruksravarer ettersom 39 % av ravarene er
energikontrakter og 41 % er kontrakter rettet mot jordbruk. Vi har derfor valgt a se pa

effekten av & inkludere individuelle rvarefutures.

1.1 Problemstilling
Vi vil i denne oppgaven forsgke a svare pa noen problemstillinger vedrgrende

portefgljeoptimering med ravarefutures. Hovedproblemstillingen er:

Vil inkludering av ravarefutures i en portefglje bestaende av aksjer forbedre den

risikojusterte avkastningen?
For & besvare problemstillingen gnsker vi a teste falgende hypoteser:

Hypotese 1: Out-of-sample optimerte ravareportefgljer har hgyere risikojustert avkastning enn
benchmark

Hypotese 2: @kt rebalanseringsfrekvens pavirker risikojustert avkastning positivt



1.2 Oppbygging og strukturering av oppgaven
Denne oppgaven bestar av sju deler, hvorav farste del er en introduksjon med gjennomgang

av problemstilling og hypoteser, samt begrunnelse for valg av tematikk og anvendte metoder.

Andre kapittel presenterer allerede foreliggende teori om ravarer i investeringsportefaljer.

Denne informasjonen er utgangspunktet for var empiriske analyse.

| kapittel tre blir det aktuelle datamaterialet som er brukt i rapporten, lagt frem. Vi presenterer
og begrunner her tidsperioden vi har valgt a ta utgangspunkt i, samt hvilke data vi har lagt til
grunn for analysen. Vi presenterer i tillegg grafer med prisutviklingen og avkastningen til de
ulike ravareklassene mot aksjeindeksen S&P 500. Videre beskriver vi de statistiske metodene
som er brukt. Vi beskriver ogsa metoden vi har brukt for a finne de ulike optimale

portefaljene.

Fjerde kapittel inneholder deskriptiv statistikk for de ulike ravarene samt aksjeindeksen S&P
500 som blir benyttet som benchmark for hele perioden samt hver av delperiodene. Denne
delen avsluttes med en beskrivelse og dregfting av korrelasjonen mellom aktivaene og
korrelasjonens utvikling fra 1994 til 2014 med rullerende vindu. Vi gjennomgar
portefaljeoptimeringen av naive portefgljer, in-sample og out-of-sample optimerte portefaljer.
Vi beskriver de ulike portefgljesammensetningene for hver delperiode, sammenligner de
konstruerte portefgljene opp mot benchmark og ser pa hvordan de har prestert i forhold til
prestasjonsmalene. Denne delen avsluttes med a drgfte de samme portefaljene pa tvers av

underperiodene.
| femte kapittel gjennomgar vi hypotesene om hvorvidt de kan bekreftes eller ikke.
| kapittel seks sammenstiller vi oppgavens funn i en diskusjon.

| kapittel syv er oppgavens konklusjon



2 Tidligere forskning

Til tross for at hovedvekten av studier har valgt a inkludere ravareindekser i tradisjonelle
portefaljer, har enkelte studier, som for eksempel Greer (1994); Greer (2000) og Jensen et al.
(2000); Jensen et al. (2002), i stedet belyst fordelen av & inkludere individuelle
ravarefutureres. Disse artiklene statter antagelsen om at ravarefutures gir
diversifiseringsfordeler og bidrar til & gi en hedge mot inflasjon. | Greers artikkel fra 1994
viser forfatteren at & inkludere ravarefutures i en portefglje bestdende aksjer gir en mer
effektiv portefglje som er sikret mot inflasjon. Videre vil ravarer gi en konservativ investor en
bedre risikojustert avkastning enn en tradisjonell portefglje bestaende av aksjer og
obligasjoner. Greer argumenterer for at ravarefutures har to typer risiko: Prisrisiko, som
kommer av fluktuasjoner i prisen til ravaren, og finansiell risiko som skyldes gearingen
investoren eksponeres mot nar han eller hun inngar en ravarefutures-kontrakt. Investoren ma
vanligvis betale 5-15 % av kontraktens verdi i margin. Ved a plassere det resterende belgpet i
banken kan man fjerne den finansielle risikoen. Greer viser at for perioden 1970 til 1993 at en
ikke-gearet ravarekontrakt er mindre risikofylt enn aksjer og derfor en mer konservativ

investeringsklasse.

Schneeweis et al. (1991) viser blant annet at fordelen ved & inkludere ravarefutures i en
portefalje varierer over tid og at de fleste foregaende studiene sa pa en relativt kort periode
med data. Dette tyder pa at resultatene er sensitive med hensyn til valg av tidsperiode.

Bodie (1983) sa pa hvordan det a inkludere ravarefutures i en tradisjonell portefalje kan
forbedre risikojustert avkastning dersom inflasjon forekommer. Til dette benyttet Bodie Mean

variance-analyser (MV-analyser), opprinnelig utviklet av Markowitz (1952).

Bodie og Rosansky (1980) konkluderte med at & investere 40 % av en portefglje i en
ravarefuturesindeks kan redusere risikoen til portefgljen med 30 % uten at dette farer til
lavere avkastning sammenlignet med en portefglje bestaende kun av aksjer. Tidsperioden de
sa pa var 1950-1976. Ved a se pa 23 individuelle ravarefutures i nevnte periode fant de ogsa
at gjennomsnittlig avkastning pa benchmark-portefaljen bestdende kun av ravarefutures var
omtrent samme som gjennomsnittlig avkastning i en portefalje bestaende kun av aksjer. Det
ble ogsa papekt at det i denne tidsperioden var negativ korrelasjon mellom ravarefutures og

aksjer.

Det er i tillegg blitt gjort studier pa hva som er optimal allokering av ravarer og hvor stor

andel av en portefglje som bar bestd av ravarer. Greer (1994) fant at en 50 % investering i en
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ravareindeks (Daiwa Physical Commodity Index) i kombinasjon med S&P 500-indeksen farte
til lavere risiko enn hva en ville hatt ssmmenlignet med a kun investere i S&P 500-indeksen.
Tidsperioden som her var benyttet var 1970-1993.

Conover et al. (2010) statter disse resultatene for senere tidsperioder. Det ble her sett pa
perioden 1970-2007. De hevder at & inkludere 10-15 % av ravarefutures i en portefglje
bestdende kun av aksjer vil fare til en markant nedgang i risiko uten at det gar utover

avkastningen.

Georgiev (2001) viste at & kombinere en diversifisert portefglje bestaende av amerikanske
aksjer og obligasjonsjoner med en ravareindeks, ville redusere standardavviket med 0,9 %
mens Sharpe ratioen ville vaere konstant. Det ble i samme studie benyttet lik fremgangsmate
pa en global portefalje. | dette tilfellet ble standardavviket redusert med 0,5 %, mens Sharpe

ratioen gkte minimalt.

Satyanarayan og Varangis (1996) viser at om man inkluderer 3 % av Goldman Sachs
Commodity Index i en internasjonal portefglje, kan dette fare til hgyere avkastning og

redusere portefgljens manedlige risiko med 3,67 %.

Belousova og Dorfleitner (2012) analyserte 25 individuelle ravarer fra et perspektiv som
europeisk investor i perioden 1995-2010. De konkluderer med at diversifiseringsfordelene av
ravarer varierer med hvilke typer ravarer som inkluderes i portefaljen. Cao et al. (2010)
hevder i kontrast med dette at & inkludere ravarer ikke farer til en signifikant endring for arene
2003-2010. Disse funnene kan veere et resultat av en gkt likviditet i rdvaremarkedene
(Domanski & Heath 2007), som har fart til en sterkere korrelasjon med aksjer og obligasjoner
(Silvennoinen og Thorp (2013), Biiyiiksahin og Robe (2014)) samt en gkt korrelasjon mellom
forskjellige ravareklasser (Tang & Xiong 2010).

Daskalaki og Skiadopoulos (2011) ser pa portefaljeoptimering med ravarer ved hjelp av out-
of-sample analyser. De konkluderer med at fordelen med ravarer som ble funnet i en in-
sample spanning-test, ikke er til stede i en out-of-sample analyse. | motsetning til dette fant
You og Daigler (2013) at a inkludere tilfeldig valgte futures i en portefalje kan sgrge for at
man diversifiserer vekk en del av den starste risikoen. De inkluderte 39 individuelle
ravarefutures i tillegg til rAvareindekser og andre alternative aktiva og foretok en Markowitz-
optimering. Portefgljene ble satt sammen in-sample og out-of-sample og de ble sammenlignet

med tradisjonelle portefaljer bestaende av aksjer og obligasjoner og naivt vektede portefaljer.



De konkluderte med at Markowitz-optimeringen gav diversifiseringseffekt bade in-sample og
out-of-sample. Vi gnsker med denne oppgaven a finne ut om out-of-sample optimerte
ravareportefaljer har hgyere risikojustert avkastning enn en tradisjonell portefalje.

Erb og Harvey (2006) peker pa at geometrisk avkastning av en rebalansert portefglje kan vere
signifikant hgyere enn avkastningen pa en portefalje hvor rebalansering ikke forekommer. Vi

gnsker derfor & teste ogsa dette med en av vare hypoteser.

3 Metode

3.1Prosedyre

Vi starter var empiriske analyse med a se pa effekten av & inkludere ravarer i naivt vektede
portefaljer. Deretter analyserer vi 10 % og 20 % MV-, minimum varians- og Max Sharpe-
portefaljene in-sample. Vi benytter data i perioden [t, t.1] for & lage en portefalje som kjagpes
pa tidspunkt t. Dette tilsier at investoren har perfekte avkastningsprognoser for alle
investeringsobjekter og er derfor i stand til & lage en optimal portefalje med hensyn til
avkastning og risiko. Dette gir selvfalgelig ikke et korrekt bilde av realiteten, men metoden
gir oss mulighet til & se pa maksimalt potensiale ved a inkludere ravarer i en portefglje.

Deretter analyserer vi 10 % og 20 % MV-, minimum varians- og Max Sharpe-portefgljene
out-of-sample. Dette tilsier at vi benytter all tilgjengelig data frem til og med tidspunkt t for &
lage en optimal portefgljevekting som Kjgpes pa tidspunkt t. Man beholder portefgljen til t.,

0g prosessen gjentas.

3.2 Avkastning
Vi har benyttet daglig logaritmisk avkastning for & beregne avkastningen til S&P 500,
ravarefutures og risikofri rente. For a fa arlig avkastning er den daglige avkastningen

|||ultiplisert med 250. Vi benytter formelen:
R;=1n :

hvor R, er avkastning pa dag t, P, er sluttkurs pa dag t og P,_, er sluttkurs pa dag t-1.

3.3 Standardavvik
Vi har i denne rapporten analysert risiko. Til dette har vi benyttet arlig prosentvis

gjennomsnittlig standardavvik.



Variansen til den daglige avkastningen beregnes med fglgende formel:

n

1 _
Utz = ;E(Rt - Rt)z
t=1

hvor n er antall observasjoner, R, er avkastningen pa dag t og R, er gjennomsnittlig total

avkastning. Standardavviket beregnes pa falgende mate:

Utz‘/atz

For & beregne arlig standardavvik multipliserer vi g, med v250

3.4 Sharpe ratio

Sharpe ratio er en mate a beregne risikojustert avkastning pa. Den blir beregnet ved bruk av
arlige avkastninger, standardavvik og arlig risikofri rente pa fglgende mate:

Ry — Ry

Sharpe ratio =

Op

hvor R,, er gjennomsnittlig avkastning pé portefaljen, R; er risikofri rente og a, er

standardavviket til portefgljen. Vi har benyttet Sharpe ratioen til 4 rangere portefgljene.

3.5 Investeringsstrategi
Vi har sett pa perioden 30. september 1990 til 30. september 2014, og har sett pa de
forskjellige allokeringsstrategiene med rebalansering for hvert ar, hvert halvar, hvert kvartal

og hver maned.

Vi skiller mellom en konservativ og en aggressiv investor basert pa forskjellige nivaer av
risiko og analyserer deretter fordelen av & inkludere ravarer for hver av investorene. Vi har

forutsatt at shortsalg ikke er tillatt.
De forskjellige allokeringsstrategiene vi benytter er:

> Naive portefgljer:
o 1/N med rebalansering
o Strategisk vektet portefalje med rebalansering
» Optimerte portefaljer:
o Mean variance (10 % og 20 % arlig standardavvik)



o Minimum varians
o Max Sharpe
» Forutsetninger for portefgljene:
o At hele investorens formue er investert i portefaljen
= Dette i trad med Sharpe ratioen som forutsetter kun én
investeringsportefolje
o At investoren er spekulant og dermed ikke hedger

3.5.1 Naive portefaljer

Naive portefgljer er populare hos private investorer (Benartzi & Thaler 2001). Fordelen med
naive portefgljestrategier, som 1/N, er at de ikke trenger noen form av input-data eller
optimering, men til tross for dette kan de utkonkurrere portefgljer basert pa minimum varians-
optimering (DeMiguel et al. 2009). | 1/N portefgljen har hver eiendel lik vekting, altsa 1/13

hver. Vi rebalanserer portefgljevektene manedlig for & opprettholde vektingen.

Ved strategisk vekting kan man ta stgrre hensyn til risikopreferansen til ulike investorer enn
ved 1/N-portefaljen. Dette gjeres ved at man kan tilpasse vektingen av portefgljen ut i fra
gnsket eksponering til de ulike aktivaene. Vi har konstruert to strategisk vektede portefaljer,
en aggressiv med 60 % aksjer og 40 % ravarer og en konservativ med 80 % aksjer og 20 %
ravarer i trad med Bessler og Wolff (2014). | likhet med 1/N portefgljen rebalanseres de

strategisk vektede portefgljene manedlig for & opprettholde vektingen.

3.5.2 Mean variance-portefgljer

Antagelsen om MV-optimering er at investoren foretrekker en portefglje bestaende av aktiva
som gir maksimal forventet avkastning til et gitt niva av risiko. Det er denne antagelsen man
ma benytte seg av etter at man har kjart optimeringsprosessen og kommet ut med en rekke
portefgljer som danner den effisiente fronten. Langs denne fronten ligger det en rekke
portefaljer med forskjellige risikonivaer. Ved a se pa forventet avkastning og varians av en
eiendel vil en investor prgve a gjgre en effektiv investeringsbeslutning og seke en hgyest
mulig avkastning for ett gitt risikoniva. Vi har valgt & lage to portefaljer hvor vi maksimerer

avkastningen gitt arlig standardavvik pa henholdsvis 10 % og 20 %.



3.5.3 Minimum varians-portefglje

Minimum varians-strategien bruker portefgljevekter som minimerer variansen av portefaljens
avkastnings. Fordelen med denne tilneermingen er at det ikke krever en beregning av
avkastning pa forhand, noe som ofte er gjenstand for estimeringsfeil. Denne strategien
minimerer risiko i stedet for & maksimere diversifisering av risikoen. Ved a bruke denne
strategien er det forventet at ravarer vil fa en vesentlig andel av portefgljen om volatiliteten er

lav og/eller korrelasjonen med S&P 500 og T-Bill er liten eller negativ.

3.5.4 Max Sharpe-portefolje

Den optimale portefaljen er en kombinasjon av aktiva som gir hgyest risikojustert avkastning.
Dette er en sakalt tangentportefalje som befinner seg pa kapitalallokeringslinjen til den
effisiente front. Dette er den portefgljen en rasjonell investor vil velge. Vi har maksimert
Sharpe ratioen for & konstruere denne portefaljen. Det kan skrives pa falgende mate:

Rp—Rf

Maksimer forutsatt atz: Wy =1

Op
hvor N er antall aktiva i portefaljen.

3.6 Rebalansering

Rebalansering er en kjent strategi innenfor risikostyring av portefaljer. Etter hvert som tiden
gar, vil avkastningen til de forskjellige aktivaene forandre seg. Dette farer til at den
opprinnelige fordelingen i en portefalje beveger seg bort fra de opprinnelige
portefaljevektene. Vi rebalanserer derfor de naive portefgljene manedlig slik at
portefaljevektene holder seg rundt den fastsatte fordelingen. De gvrige portefaljene

rebalanseres arlig, halvarig, kvartalsvis og manedlig.
Vi har valgt a se bort fra transaksjonskostnader og rulleringskostnader nar vi rebalanserer.

3.7Data

I likhet med Belousova og Dorfleitner (2012) har vi inntatt perspektivet til en investor som
allerede har en portefglje bestaende av aksjer. Vi vil betrakte et amerikansk
investeringsunivers hvor aksjer er representert med S&P 500-indeksen. Denne vil ogsa
fungere som var benchmark. Var risikofrie rente er T-Bill 13 ukers kontrakt som vi anser som

et godt og tilnaermet risikofritt alternativ.



Siden vi akter a rebalansere portefgljene manedlig, skal vi benytte daglige data i trad med Liu
(2009). Vi har hentet inn daglig sluttkurs pa frontkontraktene, som er den narmeste
futureskontrakten man kan kjepe, til tolv forskjellige ravarer innenfor fire ulike sektorer.

Disse er:

e Industri- og edelmetall: kobber, sglv og gull
e Energi: raolje, naturgass og fyringsolje
e Landbruk: mais, soyabgnner og hvete

e Tropiske: sukker, kakao og kaffe

Vart datasett er fra 30. september 1990 til 30. september 2014. Dataene er hentet fra Thomson
Reuters Datastream. Ravarene sukker, kakao og kaffe handles pa ICE U.S.-bgrsen. De
resterende ravarene handles pa Chicago Mercantile Exchange. Dataene for S&P 500, T-Bill

og Federal Funds target rate er ogsa hentet fra Thomson Reuters Datastream.

Figur 1 viser indeksjustert prisutvikling for ravarer og aksjeindeksen i perioden vi skal

undersgke. Som det fremgar av figuren, steg prisene markant etter 2000 og serlig etter 2004.
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Figur 1: Indekserte historiske priser for ravareklasser og S&P 500. Hver ravare er vektet 1/3 (Sept 1990-Sept 2014)
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3.8Valg av tidsperioder

For a se hvordan de ulike portefgljenes prestasjonsmal (Sharpe ratio) utvikler seg i lapet av
perioden, har vi valgt & dele opp tidsrommet 1990-2014 i delperioder basert pa
konjunktursvingninger. Vi fglger Jensen og Mercer (2003) tilnaerming og ser pa endringen i
kortsiktige renter som en indikator pa konjunkturendring. Denne tilneermingen bygger pa at
myndighetenes pengepolitikk er a jevne ut konjunktursvingninger ved a endre den kortsiktige
renten. Vi benytter daglig rapportert Federal Funds target rate og ser pa farste endring som
gar i motsatt retning av foregaende fastsettelse som en indikator pa konjunkturendring. Det er
benyttet et seks maneders glidende snitt for a forsterke signalene. For a redusere antall
perioder og styrke vare antagelser velger vi ogsa a ta med signaler fra aksjemarkedet i likhet
med Bessler et al. (2012). Antagelsen er at ogsa aksjemarkedet fungerer som en indikator pa
konjunktursvingninger. Vi har benyttet et 24 maneders glidende snitt av S&P 500 og
sammenlignet dette med indeksens verdi den aktuelle dagen. Tilfeller hvor disse to grafene
krysser hverandre, indikerer en konjunkturendring. @konomisk vekst indikeres av at indeksen

krysser det glidende snittet fra nedsiden og vise versa ved gkonomisk nedgang.
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Figur 2: Definisjon av fem delperioder 1990-2014
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Som det fremgar av Figur 2, gar den farste delperioden fra 30. september 1990 til 31. januar
1994. Den bestar av 839 dager og karakteriseres som en resesjonsperiode. Det var synkende
renter i perioden og T-Bill hadde et gjennomsnitt pa 4,05 % p.a. Andre delperiode gar fra 1.
februar 1994 til 1. desember 2000 og inneholder en rekke hendelser slik som Asia-krisen, den
russiske finanskrisen og oppbyggingen av Dot.com-boblen. Perioden bestar av 1714 dager og
karakteriseres som en ekspansjonsperiode. T-Bill-renten steg i perioden og hadde et
gjennomsnitt pa 4,9 %. Tredje delperiode strekker seg fra 2. desember 2000 til 1. juni 2004.
Den inneholder 870 dager og karakteriseres som en resesjonsperiode med synkende
aksjemarkeder og en gjennomsnittlig risikofri rente pa 1,93 %. Den fjerde delperioden gar fra
2. juni 2004 til 7. januar 2008. Perioden inneholder 905 dager og karakteriseres som en
ekspansjonsperiode. Gjennomsnittlig arlig risikofri rente var 3,61 %. Siste delperiode strekker
seg fra 8. februar 2008 til 30. september 2014. Delperioden inneholder finanskrisen og

karakteriseres som en resesjonsperiode. Gjennomsnittlig arlig T-Bill var pa kun 0,27 %.
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4 Analyse og resultater

4.1 Deskriptiv statistikk

| Tabell 1 presenterer vi den deskriptive statistikken for de forskjellige ravarene, S&P 500 og
13 ukers T-Bill (risikofri rente) for perioden 30. september 1990 til 30. september 2014, samt
de fem delperiodene.

Metaller Energi Landbruk Tropisk
“ 2 g

5] @ @ @ §o _§ @ ] o —
g 2z = s 2 £l 8 s g T & £ 3
3 < 3 [c] 2 = z > 3 I 3 S < [
Avkastning (p.a.) 7,6% 39% 55% 4,7% 37% 32% 4,1% 1,5% 17% 2,4% 1,8% 41% 3,1%| 29%
Standardavwvik (p.a.) 182%| 282% 294% 173%| 383% 562% 36,1%| 27,8% 257% 308%| 390% 304% 385%| 0,1%
Hele Perioden Kurstosis 8,83 8,11 7,72 14,70 20,26 7,38 19,80 21,77 18,34  15,20| 204,27 2,81 6,63 -1,48
(1990-2014) Skjevhet -0,25 -0,19 -0,80 -0,29 -0,81 0,21 -1,40 -1,23 -1,10 -0,48 5,56 0,02 0,35 -0,13
Antall 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010 6010

Sharpe ratio 0,26 0,04 0,09 0,11 0,02 0,01 0,03 -0,05 -0,04 -001f -0,03 0,04 0,01
B (p verdi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Avkastning (p.a.) 12,7%| -89% 2,6% -04%| -266% 87% -185%| 79% 3,8% 98%| 1,3% -39% -7,3%| 40%
Standardawvik (p.a.) 11,5%| 182% 23,4% 12,7%| 42,5% 485% 41,6%| 17,8% 184% 262%| 37,5% 31,2% 33,3%| 0,1%
Periode 1 (Okt|Kurstosis 2,37 2,66 429 14,72| 63,13 1046 63,05 262 601 3692 1432 18 242 -0,71
-90 - Jan -94) Skjevhet 012 -039 -048 -1,67 426 015  -444] 027 019 -349 -092 054 -0,12| 0,81
Antall 839 839 839 839 839 839 839 839 839 839 839 839 839 839

Sharpe ratio 075 -071 -006 -0,35 072 010 -054 021 -001 022 -007 -025 -034
Avkastning (p.a.) 147%| -01% -15% -51%| 109% 140% 86%| -47% -44% -52%| -1,3% -59% -0,1%| 4,9%
Standardavvik (p.a.) 16,3%| 257% 23,6% 12,1%| 354% 586% 353%| 258% 225% 285%| 323% 273% 488%| 0,0%
Periode 2 Kurstosis 4,92 4,79 4,07 20,34 3,18 9,03 8,48 51,31 17,11 53,27 6,73 3,31 7,08 0,77
(Feb-94-Nov -00) [Skjevhet -0,40 -0,46 0,10 1,65 0,03 -0,55 -1,03 -3,12 -1,47 -1,12 -0,70 0,54 0,44| -0,49
Antall 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714 1714

Sharpe ratio 0,60 -0,20 -0,27 -0,83 0,17 0,16 0,11/ -0,37 -0,41 -0,35 -0,19 -0,39 -0,10
Avkastning (p.a.) -4,6%| 11,7% 7,6% 11,0% 80% 00% 2,6%| 125% 153% 11,5%| -84% 193% 42%| 1,9%
Standardavvik (p.a.) 209%| 20,8% 22,5% 154%| 396% 669% 422%| 226% 233% 278%| 584% 365% 372%| 01%
Periode 3 Kurstosis 1,42 2,00 828 3,88 4,17 575 470 236 1,8 1,51 27653 1,20  2,47| 0,90
(Des -00- Mai -04) |Skjevhet 0,18 014 -1,05 0,07 -0,78 0,34 -0,76 048 -0,32 043 12,05 -0,18 0,51| 1,40
Antall 870 870 870 870 870 870 870 870 870 870 870 870 870 870

Sharpe ratio -0,31 047 025 0,59 0,15 -0,03 002] 047 057 034 -018 047 0,06
Avkastning (p.a.) 65%| 244% 254% 21,6%| 224% 46% 246%| 101% 99% 233%| 125% 11,2% 12,7%| 3,6%
Standardawvik (p.a.) 12,1%| 387% 31,8% 223%| 379% 57,8% 34,7%| 288% 273% 296%| 292% 284% 32,1%| 0,1%
Periode 4 Kurstosis 2,06 967 806 2043 2516 446 098 1,24 893 0,40 2,81 428 294 -0,93
(Jun-04- Des -07) |Skjevhet -0,36| -013 -1,37 -0,74 047 0,78 032 037 -121 038 000 -002 0,33 -0,59
Antall 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905

Sharpe ratio 0,23 0,54 0,68 0,81 0,50 0,02 0,60 0,22 0,23 0,67 0,31 0,27 0,28
Avkastning (p.a.) 49%| -06% 22% 50% -06% -96% 03%| -56% -45% -95% 46% 65% 57%| 03%
Standardawvik (p.a.) 233%| 3L,1% 381% 21,1%| 385% 499% 31,0%| 350% 31,7% 36,7%| 380% 30,7% 32,6%| 00%
Periode 5 Kurstosis 9,02 3,00 5,58 5,24 6,66 5,70 3,35 14,35 20,34 1,73 2,88 3,35 2,10[ 7,58
(Jan-08-Sep -14) |Skjevhet -0,31 -0,14 -0,76 -0,31 0,18 0,82 -0,26 -1,11 -1,11 -0,02 -0,19 -0,46 0,13 2,87
Antall 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682 1682| 1682

Sharpe ratio 0,20 -0,03 0,05 0,23 -0,02 -0,20 0,00 -0,17 -0,15 -0,26] 0,11 0,20 0,17

Tabell 1: Deskriptiv statistikk for sept 1990-sept 2014

For de ulike aktivaene har gjennomsnittlig arlig avkastning i hele perioden ligget mellom 1,5
% og 7,6 %. S&P 500 har hatt hgyest avkastning med 7,6 % mens mais har gitt 1,5 % arlig
avkastning. T-Bill hadde en avkastning pa 2,9 %. De gvrige ravarene varierte mellom 1,7 %
0g 5,5 % for henholdsvis soyabgnner og sglv. Vi observerte at T-Bill hadde hayere
avkastning enn tre av ravarene; mais, soyabgnner og sukker. Standardavviket for ravarene har
ligget mellom 17,3 % og 56,2 %. Gull hadde det laveste standardavviket pa 17,3 % og
naturgass hadde det hgyeste med 56,2 %. S&P 500 hadde et arlig standardavvik pa 18,2 %.
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Om man ser pa Sharpe ratioene for hele perioden, var det S&P 500 som hadde hgyeste Sharpe

pa 0,26 og mais har laveste med -0,05.

| farste periode har arlig avkastning blant ravarene variert fra -26,6 % til 9,8 % for
henholdsvis raolje og hvete. S&P 500 hadde en avkastning pa 12,7 % mens T-Bill hadde en
avkastning pa 4 %. Blant energiravarene raolje, naturgass og fyringsolje var standardavviket
pa henholdsvis 42,5 %, 48,5 % og 41,6 %. Periodens laveste standardavvik blant ravarene
hadde gull med 12,7 %. S&P 500 hadde standardavvik pa 11, 5 %. Hayest Sharpe ratio hadde
S&P 500 pa 0,75 mens raolje hadde lavest Sharpe ratio med -0,72, tett fulgt av kobber med -
0,71.

| andre periode er det kun energi som har hatt en positiv arlig avkastning blant ravarene.
Avkastningene var for rdolje, naturgass og fyringsolje pa henholdsvis 10,9 %, 14 % og 8,6 %.
Den hgye avkastningen kan nok skyldes hgy ettersparsel etter olje i starten av perioden
(1994-1997) samtidig som Russland i perioden ogsa reduserte oljeproduksjonen. Arlig
avkastning blant de andre ravarene varierte mellom -0,1 % og -5,9 %, hvor kakao er den som
har lavest avkastning. Arlig avkastning for S&P 500 og T-Bill var p& henholdsvis 14,7 % og
4,9 % i andre periode. Standardavviket for ravarene varierte mellom 12,1 % for gull og 58,6
% for naturgass. Kaffe hadde i denne perioden standardavvik pa 48,8 %, noe som er betydelig
hgyere enn om man sammenligner med standardavviket for hele perioden. Standardavvikene
pa S&P 500 var 16,3 %. Sharpe ratioen varierte i periode 2 mellom 0,6 og -0,83. S&P 500
hadde hgyest Sharpe pa 0,6 og gull den laveste med -0,83.

| tredje periode var det stort spenn mellom gjennomsnittlig arlig avkastning for de forskjellige
ravarene. Sukker var den eneste ravaren som hadde negativ avkastning, med -8,4 %. Kakao
hadde hgyest avkastning med 19,3 %. Avkastningen for S&P 500 var negativ i denne
perioden med -4,6 %. Dette kan skyldes at dot.com-boblen sprakk i 2001, noe som farte til at
store verdier i teknologiselskaper ble utraderte. Avkastningen for T-Bill var 1,9 % i tredje
periode. Dette var dermed en periode preget av store svingninger, noe standardavvikene pa de
forskjellige ravarene viser. Standardavvikene svinger mellom 66,9 % for naturgass til 15,4 %
for gull. Gull er ogsa den ravaren med hgyest Sharpe ratio i perioden pa 0,59. Sukker hadde

lavest Sharpe ratio av ravarene med -0,18. S&P 500 hadde en negativ Sharpe ratio pa -0,31.
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| fjerde periode hadde alle ravarene positiv arlig gjennomsnittlig avkastning pa mellom 4,6 %
for naturgass og 25,4 % for sglv. Dette kan forklares med at det i tidsperioden 2004—2007 var
en kraftig oppgang i verdensgkonomien. Kina investerte mye og hadde en hgy vekst i
bruttonasjonalprodukt disse arene. Kobber hadde en hgy arlig avkastning i denne perioden pa
24,4 %. Det hevdes at kobber er en ravare som gir et bilde pa verdensgkonomien og blir brukt
som et barometer (Daskalaki & Skiadopoulos 2011). Arsaken til dette er at kobber er relativt
billig & kjepe, samt at det kan brukes til mye innenfor industri som for eksempel store
byggeprosjekter, fornying av infrastruktur, forbedring innenfor telekommunikasjon, helse,

teknologi og innenfor energi.

S&P 500 og T-Bill hadde en avkastning pa henholdsvis 6,5 % og 3,6 %. Standardavviket for
ravarene varierte i perioden mellom 22,3 % og 57,8 % for henholdsvis gull og naturgass. S&P
500 hadde et arlig standardavvik i perioden pa 12,1 %. Det var kun positive Sharpe ratioer
denne perioden. Gull hadde hgyeste Sharpe ratio med 0,81 mens naturgass hadde laveste

Sharpe ratio med 0,02.

Femte periode starter i januar 2008, altsa omtrent i det tidsrommet hvor finanskrisen startet.
Avkastningen for rdvarene varierte i perioden mellom -9,6 % og 6,5 % for henholdsvis
naturgass og kakao. S&P 500 hadde en arlig avkastning pa 4,9 % mens T-Bill hadde en
avkastning pa 0,3 %. Standardavviket for ravarene varierte fra 21,1 % for gull til 49,9 % for
naturgass. S&P 500 hadde ett standardavvik pa 23,3 %. Halvparten av rdvarene hadde en
negativ Sharpe ratio i perioden. Sharpe ratio varierte mellom -0,26 og 0,23 for henholdsvis
hvete og gull. S&P 500 hadde en Sharpe ratio pa 0,20.

4.2 Korrelasjon

| tabell 2 ser vi at S&P 500 i hele perioden hadde en korrelasjon mellom -0,03 og 0,21 med
ravarene. Gull hadde en negativ korrelasjon pa -0,03. Hayest korrelasjon finner vi mellom
kobber og S&P 500 pa 0,21. Dette er ikke overraskende da kobber anses a vere en god

indikator pa gkonomien i verden, som nevnt tidligere.

Nar vi ser pa korrelasjonen blant de ulike ravarene, korrelerte fyringsolje og raolje med 0,75.
Energiravarene har korrelert hgyere med hverandre enn de har gjort med de andre
ravareklassene. Dette er ravarer som er sterkt forbundet med hverandre i utvinningsprosessen.
En av grunnene til den sterke korrelasjonen mellom raolje og fyringsolje er nok at fyringsolje

blir utvunnet av raolje. Ellers ser vi at korrelasjonen mellom gull og sglv er pa 0,7. Mais
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korrelerer hgyt med soyabgnner og hvete, som er innenfor samme ravareklasse, med en

korrelasjon pa henholdsvis 0,52 og 0,55.

Korrelasjon SP500 HG1 Si1 GC1 CL1 NG1 HO1 C1 S1 w1 SB1 CC1 KC1
S&P500 SP500(1,00

Kobber HG1 |0,21** 1,00

Solv SI1 |0,06%* 0,33** 1,00

Gull GC1 (-0,03* 0,19** 0,70** 1,00

Rdolje CL1 [0,20** 0,19*%* 0,22** 0,23** 1,00

Naturgass |NG1 |0,02 0,05** 0,06** 0,06** 0,20** 1,00
Fyringsolje |HO1 [0,09%* 0,17** 0,19** 0,19** 0,75** 0,25** 1,00

Mais C1 0,09%* (Q,15** 0,19** 0,14** 0,15** 0,07** 0,11** 1,00
Soyabgnner |S1 0,11** 0,18** 0,18** 0,13** 0,16** 0,07** 0,14** 0,52** 1,00

Hvete W1 |0,09%* 0,14** 0,17** 0,12** 0,13** 0,04** 0,10** 0,55** 0,35** 1,00

Sukker  |SB1 |0,06** 0,12** 0,13** 0,10** 0,10%* 0,06** 0,00** 0,12** 0,12** 0,13** 1,00

Kakao CcC1 (o,08** 0,11** 0,16** 0,13** 0,09** 0,03* 0,07** 0,11** 0,11** 0,08** 0,08** 1,00

Kaffe KC1 |0,08** 0,12** 0,14** 0,09** 0,07** 0,03* 0,04** 0,10** 0,10** 0,11** 0,12** 0,16** 1,00

Tabell 2: Korrelasjonsmatrise for aktivaene (sept 1990-sept 2014). *, ** indikerer at verdi er signifikant forskjellig
fra0 pdhhv5%o0g 1%

For & se hvordan korrelasjonen mellom de ulike ravareklassene og S&P 500 har utviklet seg i
perioden har vi laget en firearig rullerende korrelasjonsgraf, se Figur 3. Hver ravare innenfor

ravareklassene er vektet 1/3.

0,4

0 T Nave

> ©» © A b ) > o 3 o © © QN & ) © > o > &
RN S - R - "\.@0 B e I - P L. A A > A

—— S&P500 -Metaller —— S&P500-Energi S&P500-Landbruk S&P500-Tropisk

Figur 3: Firearig rullerende korrelasjon mellom ravareklasser og S&P 500. Hver ravare er vektet 1/3 i hver klasse
(Sept 1994-Sept 2014)
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Vi ser at de fire ravareklassene har hatt en tilnaeermet lik utvikling gjennom perioden i forhold
til S&P 500. Fra 1994 til 2008 har korrelasjonen mellom de forskijellige ravareklassene og
S&P 500 ligget mellom -0,2 og 0,2. Fra slutten av 2008 ser vi et tydelig skift i korrelasjonen
til alle fire ravareklassene hvor korrelasjonen steg til over 0,2. Med tanke pa at figuren kun
viser et firedrig snitt, ville den virkelige korrelasjonen ha vart enda hayere. Arsaken til at

korrelasjonen steg sa markant, tilskrives "finanzialization" av ravarer (Tang & Xiong 2010).

4.3 Naive portefaljer

Vi har sett pa hvordan strategien med naive portefgljer har klart seg sammenlignet med
benchmark. Vi har som nevnt tidligere en naiv portefelje hvor 12/13 av portefaljen er
investert i de tolv ulike ravarefuturesene og 1/13-del er investert i S&P 500, samt at vi har sett
pa strategisk vektede portefaljer med utgangspunkt i en aggressiv og en passiv portefalje. For
hele perioden ser vi at benchmark gir best risikojustert avkastning med en Sharpe ratio pa
0,26 og en avkastning pa 8 %. 1/N portefgljen har laveste Sharpe ratio med -0,07. Alle tre

portefgljer har i denne perioden et lavere standardavvik enn benchmark.

| farste og andre delperiode ser vi at benchmark har hgyeste Sharpe ratio med henholdsvis
0,67 og 0,60. 1/N portefgljen har negativ Sharpe ratio i begge disse periodene. | delperiode tre
ser vi derimot at alle portefaljene har en hgyere Sharpe ratio enn benchmark (-0,32). 1/N
portefaljen har en Sharpe ratio pa 0,17 mens den aggressive portefgljen har en Sharpe ratio pa
-0,23. Den passivt vektede portefgljen har en Sharpe ratio pa -0,29. Alle de tre portefaljer har

i denne perioden et lavere standardavvik enn benchmark.

Vi ser det samme i delperiode fire; alle portefgljene hadde en hgyere Sharpe ratio enn
benchmark som hadde en Sharpe ratio pa 0,18. Den 1/N-vektede portefgljen hadde hgyest
Sharpe med 0,82 mens den aggressivt vektede og den passivt vektede var pa henholdsvis 0,62
0g 0,37.

For periode fem ser vi at det er S&P 500 som har hgyeste Sharpe ratio med 0,21. Alle tre

portefgljer har i denne perioden et lavere standardavvik enn benchmark.
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Portefglje Std Dev  Avkastning SR

Benchmark 18% 8% 0,26

Hele Perioden 1/N 15% 2% -0,07
(1990-2014) Aggressiv 13% 5% 0,13
Passiv 15% 5% 0,16

Benchmark 12% 12% 0,67

Periode 1 1/N 11% -3% -0,65
(Okt-90-Jan-94) [Aggressiv 8% 6% 0,21
Passiv 9% 9% 0,51

Benchmark 16 % 15% 0,60

Periode 2 1/N 12% 0% -0,41
(Feb-94-Nov -00) |Aggressiv 11% 8% 0,28
Passiv 13% 11% 0,44

Benchmark 21% -5% -0,32

Periode 3 1/N 14 % 4% 0,17
(Des -00- Mai -04) |Aggressiv 14% -1% -0,23
Passiv 17% -3% -0,29

Benchmark 12% 6% 0,18

Periode 4 1/N 15% 16 % 0,82
(Jun-04-Des-07) |Aggressiv 10% 10% 0,62
Passiv 10% 8% 0,37

Benchmark 23% 5% 0,21

Periode 5 1/N 19% -3% -0,15
(Jan -08-Sep-14) [Aggressiv 19% 1% 0,03
Passiv 21% 2% 0,07

Tabell 3: Rapporterer resultater for naivt vektede portefaljer som er rebalansert manedlig (sept 1990—sept 2014).
Portefgljer som har hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

4.4 In-sample optimering

In-sample betyr, som nevnt tidligere, at vi bruker tilgjengelig data frem til maned t.; for a
konstruere portefaljevektene for periode t. Dette impliserer at investoren har et perfekt bilde
av hva faktisk avkastning blir i alle investeringsklasser, og har dermed mulighet for &

konstruere optimale portefgljer basert pa historiske tall uten fare for estimeringsfeil.

Som det fremgar av Tabell 4, vil MV-optimerte portefaljer optimert in-sample gi en langt
hagyere Sharpe ratio enn benchmark. Dette gjelder ikke minimum varians-portefgljen som ikke
gjer det bedre enn benchmark. Disse funnene gjelder for alle rebalanseringsfrekvenser, samt
for alle delperiodene. Tall for delperiodene, se vedlegg I.

Naturlig nok vil en gkt rebalanseringsfrekvens fare til gkt Sharpe ratio siden optimeringen
oftere fanger opp aktivaenes prisendringer. Max Sharpe-portefaljen gjar det best med hensyn

til risikojustert avkastning, en forutsetning som ligger til grunn for optimeringsmodellen.
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Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev  Avkastning SR S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 18% 8% 0,26 100 %
10% MV 11% 14 % 1,03 41% 26 % 6% 15% 12%
/:\rlig 20% MV 20% 24% 1,03 18% 20% 15% 23% 24%
Min Var 10% 4% 0,11 33% 37% 6% 12% 12%
Max Sharpe 17 % 27 % 1,40 43 % 16 % 5% 20 % 15%
Benchmark 18 % 8% 0,26 100 %
10% MV 11% 20% 1,51 34% 25% 8% 17% 16 %
Halvarlig 20% MV 20% 32% 1,45 12% 25% 19% 21% 24 %
Min Var 9% 4% 0,10 32% 37% 6% 13% 12%
Max Sharpe 20% 36 % 1,65 24 % 29 % 11% 22% 14 %
Benchmark 18 % 8% 0,26 100 %
10% MV 11% 30% 2,49 32% 25% 10% 17% 15%
Kvartalsvis 20% MV 20% 55% 2,61 14 % 19% 22% 22% 23%
Min Var 9% 4% 0,07 32% 35% 7% 14% 13%
Max Sharpe 19% 54 % 2,65 24% 21% 16 % 20 % 19%
Benchmark 18% 8% 0,26 100 %
10% MV 11% 40 % 3,40 25% 25% 12% 20% 18%
Manedlig 20% MV 20% 69 % 3,32 7% 22% 28% 21% 23%
Min Var 8% 4% 0,16 30% 33% 8% 15% 14%
Max Sharpe 20% 81% 4,15 20% 26 % 15% 18% 20%

Tabell 4: Rapporterer resultater for in-sample optimerte portefgljer (sept 1990-sept 2014). Portefgljer som har
hagyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

Sa langt er vare funn i samsvar med andre studier med in-sample analyser hvor man har
konkludert at risikojustert avkastning gker nar ravarer inkluderes i en tradisjonell portefalje (
Nijman og Swinkels (2003); Daskalaki og Skiadopoulos (2011); Belousova og Dorfleitner
(2012)). I neste delkapittel skal vi analysere hvorvidt gkningen i risikojustert avkastning

vedvarer i en out-of-sample tilnerming.

4.5 Out-of-sample optimering

Som nevnt tidligere, er det viktig & ha samme rebalanseringsfrekvens for out-of sample
analyse som for in-sample analyse. For eksempel ved & bruke en halvarlig rebalansering, blir
seks maneder med daglig data brukt for & optimere portefaljen, som vi deretter lar sta urgrt i

seks maneder, far prosessen gjentar seg.

4.5.1 Hele perioden (1990-2014)

Resultatene for out-of-sample optimeringen for perioden 1990-2014 er vist i Tabell 5. Vi ser
at ingen av de fire optimerte portefgljene har fatt en hgyere Sharpe ratio sammenlignet med
S&P 500. Ser vi pa 10 % MV-portefgljen, som er den portefaljen som har prestert best, er
portefaljevektene fordelt med sterst andel i S&P 500, etterfulgt av metaller, landbruk og
tropiske ravarer for alle rebalanseringsfrekvenser. Man ser ogsa at andelen i S&P 500 gker jo

sjeldnere man rebalanserer.
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Standardavviket for benchmark er 18 % for hele perioden sett under ett. Vi ser at
standardavviket for MV 10 % er lavere sammen med portefgljen Minimum varians, mens

Max Sharpe og MV 20 % har hgyere standardavvik for alle rebalanseringsfrekvenser.

Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR |S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 18% 8% 0,26* 100 % - - - -
10% MV 14 % 5% 0,18 40% 27 % 6% 16 % 11%
Arlig 20% MV 23% 2% -0,23 18% 21% 16 % 24 % 21%
Min Var 12% 4% 0,08 33% 37% 6% 12% 12%
Max Sharpe 20% 5% 0,09 43 % 17 % 5% 21% 14%
Benchmark 18% 8% 0,26* 100 % - - - -
10% MV 14% 3% -0,01 34% 26 % 8% 17% 14%
Halvarlig 20% MV 25% -4% -0,29 12% 25% 19% 22% 22%
Min Var 12% 3% 0,00 2% 37% 6% 13% 12%
Max Sharpe 21% -3% -0,30 23% 29% 11% 23 % 13 %
Benchmark 18% 8% 0,26* 100 % - - - -
10% MV 14 % 3% 0,02 32% 25% 10% 17 % 15%
Kvartalsvis 20% MV 25% 2% -0,21 14% 20% 22% 22% 22%
Min Var 11% 4% 0,14 32% 35% 7% 14% 13%
Max Sharpe 21% 1% -0,10 24 % 21% 16% 20 % 18%
Benchmark 18% 8% 0,26* 100 % - - - -
10% MV 15% 5% 0,15 25% 25% 12% 20% 18%
Manedlig 20% MV 25% -5% -0,33 7% 22% 28 % 21% 23%
Min Var 12% 4% 0,08 29% 33% 8% 15% 14 %
Max Sharpe 22% 0% -0,13 21% 26 % 15% 18 % 20%

Tabell 5: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefaljer (sept 1990-sept 2014). Portefgljer som har
hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

4.5.2 Periode 1 (oktober 1990—januar 1994)

| Tabell 6 ser vi at det i periode 1 er S&P 500 som har den hgyeste Sharpe ratioen pa 0,67 og
en gjennomsnittlig avkastning pa 12 % for alle rebalanseringsfrekvenser. For alle
rebalanseringsstrategier bortsett fra S&P 500 er det negativ Sharpe ratio bortsett fra Max
Sharpe som har en Sharpe ratio pa 0,19. Dette var for arlig rebalansering i denne perioden.
Periode 1 er en periode med lavkonjunktur, sa at det er generelt lave og negative
avkastningstall denne perioden, er ikke overraskende. Standardavviket for benchmark er 12
%.

20



Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR |S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 12% 12% 0,67* 100 % - - - -
10% MV 7% 4% -0,05 61% 10% 7% 18% 4%
Arlig 20% MV 15% -5% -0,60 46 % 0% 16% 5% 32%
Min Var 5% 2% -0,42 30% 2% 5% 14% 9%
Max Sharpe 9% 6% 0,19 73 % 0% 8% 17% 3%
Benchmark 12% 12% 0,67* 100 % - - - -
10% MV 11% -4% -0,69 36 % 10% 19% 19% 16%
Halvarlig 20% MV 25%  -21% -1,02 6% 6% 30% 24% 33%
Min Var 6% 3% -0,21 28% 40% 8% 16 % 9%
Max Sharpe 23% -17% -0,90 22% 3% 29% 36 % 10%
Benchmark 12% 12% 0,67* 100 % - - - -
10% MV 12% -8% -1,07 29% 2% 16% 22% 10%
Kvartalsvis 20% MV 24%  -18% -0,94 11% 16% 25% 17% 30%
Min Var 6% 4% -0,08 29% 37% 8% 17% 8%
Max Sharpe 13% -10% -1,08 29% 20% 17% 27 % 7%
Benchmark 12% 12% 0,67* 100 % - - - -
10% MV 14% 2% -0,17 15% 23% 19% 30% 13%
Manedlig 20% MV 25% -4% -0,34 4% 19% 26% 17% 34%
Min Var 7% 0% -0,63 29% 35% 10% 17% 9%
Max Sharpe 12% 2% -0,19 27 % 24%  14% 25% 10%

Tabell 6: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefgljer (okt 1990—jan 1994). Portefgljer som har
hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

4.5.3 Periode 2 (februar 1994—november 2000)

| periode 2 ser vi at det nok en gang er S&P 500 som har hgyeste Sharpe ratio med 0,6 og en
avkastning pa 15 %. Dette er en periode med hgykonjunktur, men hgykonjunkturen
gjenspeiles ikke i Sharpe ratioene til ravareportefaljene da disse stort sett er negative.

Standardavviket for benchmark er 16 %.

Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR |S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 16 % 15% 0,60* 100 % - - - -
10% MV 15% 5% 0,01 39% 20% 5% 23% 13%
Arlig 20% MV 2% 2% -0,30 28% 20% 16% 12% 25%
Min Var 9% 0% -0,56 29% 46 % 5% 9% 11%
Max Sharpe 16 % 6% 0,05 64 % 8% 3% 16 % 9%
Benchmark 16% 15% 0,60* 100 % - - - -
10% MV 14% 3% -0,15 33% 23% 8% 24 % 12%
Halvarlig 20% MV 25% 2% -0,30 14 % 29% 22% 24 % 11%
Min Var 9% 2% -0,74 27% 45% 6% 12% 11%
Max Sharpe 16 % 7% 0,12 41% 17 % 11% 19% 11%
Benchmark 16 % 15% 0,60* 100 % - - - -
10% MV 13% 2% -0,22 31% 24 % 10% 21% 14%
Kvartalsvis 20% MV 26 % -4% -0,37 17% 21% 29% 19% 15%
Min Var 9% 0% -0,53 25% 46 % 6% 12% 12%
Max Sharpe 20 % 2% -0,17 30% 19 % 18 % 20% 14 %
Benchmark 16 % 15% 0,60* 100 % - - - -
10% MV 15% 7% 0,13 25% 22% 14 % 20% 18 %
Manedlig 20% MV 23% 2% -0,14 8% 20% 33% 19% 21%
Min Var 10% 4% -0,07 22% 44 % 7% 15% 13%
Max Sharpe 18% 1% -0,24 24 % 29% 14% 15% 19%

Tabell 7: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefaljer (feb 1994—-nov 2000). Portefgljer som har
hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.
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4.5.4 Periode 3 (desember 2000—mai 2004)
Tabell 8 viser periode 3, som er en lavkonjunkturperiode. Vi ser at S&P 500 gir en avkastning

pa -5 % og en Sharpe ratio pa -0,32. 10 % MV- og minimumportefgljen gjeor det bedre enn

benchmark med hensyn til Sharpe ratio uavhengig av rebalanseringsfrekvens. Begge disse

portefaljene er hayt vektet mot metaller.

Portefgljevekter

Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR [S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 21% -5% -0,32 100 % - - - -
10% MV 11% 5% 0,25* 17% 46 % 4% 23% 11%
Arlig 20% MV 23% -16% -0,76 3% 13% 29% 32% 23%
Min Var 11% 6% 0,37* 17% 48 % 5% 20% 11%
Max Sharpe 19% 0% -0,08* 28 % 17 % 2% 32% 21%
Benchmark 21% 5% -0,32 100 % - - - -
10% MV 12% 4% 0,18* 16% 46 % 5% 21% 11%
Halvarlig 20% MV 23% 1% -0,04* 3% 30% 10% 24% 33%
Min Var 11% 8% 0,61* 18% 49% 4% 18% 10%
Max Sharpe 17 % -8% -0,59 10 % 29% 6% 34% 21%
Benchmark 21% 5% -0,32 100% - - - -
10% MV 13% 7% 0,40* 17% 45% 6% 21% 11%
Kvartalsvis 20% MV 23% 5% 0,15* 21% 7% 12% 26% 24 %
Min Var 11% 8% 0,58* 21% 46 % 4% 19% 10%
Max Sharpe 21% 4% 0,08* 16 % 20% 6% 29% 29 %
Benchmark 21% 5% -0,32 100 % - - - -
10% MV 15% 5% 0,19* 16 % 37% 9% 2% 16 %
Manedlig 20% MV 26% -18% -0,77 7% 26% 19% 23% 25%
Min Var 11% 7% 0,49* 21% 41% 6% 19% 12%
Max Sharpe 22% 6 % 0,17* 13% 32% 11% 25% 19 %

Tabell 8: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefgljer (des 2000-mai 2004). Portefgljer som har

hayere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

4.5.5 Periode 4 (juni 2004—desember 2007)

Tabell 9 viser resultatene for periode 4. Dette er en hgykonjunkturperiode som avsluttes rett

far finanskrisen i 2008. Minimum varians-portefgljen oppnar den hgyeste Sharpe ratioen for

alle rebalanseringsfrekvenser. Portefaljen er vektet med ca. 50 % i S&P 500 for alle

rebalanseringsfrekvenser. S&P 500 har en avkastning pa 6 % denne perioden og en Sharpe

ratio pa 0,18. Grunnen til at portefgljene som inkluderer ravarer gjer det bedre enn

benchmark, skyldes trolig at perioden inkluderer den sakalte ravareboomen.
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Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR [S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 12% 6% 0,18 100 % - - - -
10% MV 12% 10% 0,49* 51% 26 % 8% 4% 9%
Arlig 20% MV 24 % 14% 0,43* 9% 34%  21% 19% 18 %
Min Var 10% 12% 0,77* 54 % 21% 4% 11% 10%
Max Sharpe 20 % 17% 0,67* 24 % 36% 13% 15% 12%
Benchmark 12% 6% 0,18 100 % - - - -
10% MV 13% 9% 0,39* 46 % 18% 7% 13% 16 %
Halvarlig 20% MV 26 % -3% -0,28 10% 21%  19% 26 % 25%
Min Var 10% 13% 1,00* 56 % 17% 5% 10% 11%
Max Sharpe 20 % 3% -0,03 21% 20% 15% 25% 19%
Benchmark 12% 6% 0,18 100 % - - - -
10% MV 12% 15% 0,91* 44 % 16 % 9% 15% 17%
Kvartalsvis 20% MV 24% 10% 0,27* 5% 7% 14% 33% 32%
Min Var 10% 15% 1,20* 54 % 17% 6% 12% 12%
Max Sharpe 22% 6% 0,09 24 % 27% 12% 16 % 21%
Benchmark 12% 6% 0,18 100 % - - - -
10% MV 14% 15% 0,78* 31% 23% 10% 16 % 20%
Manedlig 20% MV 25% 5% 0,05 6% 21% 17% 31% 25%
Min Var 10% 14% 1,05* 47 % 17% 7% 12% 17%
Max Sharpe 21% 4% 0,00 20% 30% 13% 17 % 20%

Tabell 9: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefgljer (jun 2004—des 2007). Portefgljer som har
hagyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.

45.6 Periode5 (Januar 2008—september 2014)

Periode 5 varer fra finanskrisen slo inn i 2008 og frem til september 2014. Dette er en periode
preget av lavkonjunktur, noe vi ogsa ser pa avkastningstallene da disse er tilnaermet null eller
negative. | periode 5 har S&P 500 hgyest avkastning sammenlignet med portefaljene for alle

rebalanseringsfrekvenser. Den har ogsa hgyest Sharpe ratio (0,21) i alle tilfeller bortsett fra

MV 10 % med arlig rebalansering, som har en Sharpe ratio pa 0,26.

Portefgljevekter
Rebalanseringsfrekvens  Portefglje Std Dev Avkastning SR |S&P500 Metaller Energi Landbruk Tropisk
Benchmark 23% 5% 0,21 100 % - - - -
10% MV 16% 4% 0,26 40% 29% 7% 10% 14%
Arlig 20% MV 24% -4% -0,19 12% 27 % 6% 2% 13%
Min Var 16 % 3% 0,17 35% 30% 7% 12% 16 %
Max Sharpe 25% -1% -0,05 27 % 23 % 3% 27 % 20%
Benchmark 23% 5% 0,21* 100 % - - - -
10% MV 17% 1% 0,07 38% 29% 7% 10% 17%
Halvarlig 20% MV 25% 2% -0,08 17% 30% 16 % 14 % 23%
Min Var 17 % -1% -0,07 33% 30% 7% 13% 16 %
Max Sharpe 26 % -9% -0,36 14% 58 % 5% 14% 10%
Benchmark 23% 5% 0,21* 100 % - - - -
10% MV 17% 2% 0,09 37% 23% 12% 10% 18 %
Kvartalsvis 20% MV 25% -3% -0,15 15% 2% 23% 20% 20%
Min Var 15% 1% 0,06 34% 28 % 8% 12% 18 %
Max Sharpe 25% 1% 0,03 21% 21% 22 % 15% 21%
Benchmark 23% 5% 0,21* 100 % - - - -
10% MV 17% 0% -0,01 31% 25% 10% 15% 20%
Manedlig 20% MV 25% -12% -0,47 9% 23% 33% 17% 18 %
Min Var 16 % 2% -0,14 32% 26 % 10% 15% 18%
Max Sharpe 28 % -6 % -0,23 19 % 19 % 21% 15% 26 %

Tabell 10: Rapporterer resultater for out-of-sample optimerte portefaljer (jan 2008—sept 2014). Portefgljer som har
hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype.
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5 Testing av hypoteser

For 4 teste hvorvidt out-of-sample optimerte ravareportefaljer har hgyere risikojustert
avkastning enn benchmark, sammenligner vi Sharpe ratioen for de ulike portefgljene mot
Sharpe ratioen til benchmark. For a avgjere hvorvidt det er en signifikant forskjell har vi
benyttet tosidig z-test med signifikansniva pa 5 % og kritisk z-verdi pa 1,96.

Vi benytter ogsa samme tosidige z-test for & avklare hvorvidt gkt rebalanseringsfrekvens
pavirker risikojustert avkastning positivt. Sharpe ratioen for arlig, halvarlig, kvartalsvis og
manedlig rebalanserte portefgljer ssmmenlignes mot hverandre. For & avgjgre hvorvidt det er
en signifikant forskjell har vi benyttet tosidig z-test med signifikansniva pa 5 % og kritisk z-

verdi pa 1,96.

For & regne ut z-verdiene til Sharpe ratio benytter vi fglgende formel publisert av Liu et al.
(2012):

VT(SR — SR)

1 P2
1+7SR

- N(0,1)

hvor T er antall observasjoner som inngdr i beregningen av Sharpe ratioen, SR er Sharpe

ratioen til portefaljen og SR er Sharpe ratioen til benchmark.

5.1 Hypotese 1
Hypotese 1: Out-of-sample optimerte ravareportefaljer har hgyere risikojustert avkastning enn

benchmark

Vi ser av Tabell 11 at benchmark i delperiodene 1, 2 og 5 har hatt hgyere Sharpe ratio enn de
optimerte portefgljene. 10 % MV har en hgyere Sharpe ratio enn benchmark i periode 5.

Denne er derimot ikke statistisk signifikant med en Z-verdi pa 1,9.

| periode 3 og 4 ser vi, som tidligere nevnt, at 10 % MV og Minimum varians-portefgljen har

hatt en hgyere Sharpe ratio enn benchmark for alle fire rebalanseringsfrekvenser.

For perioden som helhet ser vi derimot ikke de samme resultatene. Benchmark har for hver
rebalanseringsfrekvens en signifikant hgyere Sharpe ratio enn de ravareoptimerte

portefaljene. Dette ser dermed ut til & veere periodeavhengig. Med bakgrunn i disse resultatene
kan vi ikke konkludere entydig med at ravarer gker en out-of-sample optimert portefaljes

risikojusterte avkastning, og hypotese 1 ma derfor forkastes.
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Hele perioden Periode 1 Periode 2 Periode 3 Periode 4 Periode 5
SR| Z-verdi SR| Z-verdi SR| Z-verdi SR| Z-verdi SR| Z-verdi SR| Z-verdi
Benchmark 0,26* 0 0,67* 0 0,60* o -0,32 - 0,18 - 0,21 -
10% MV 0,18 -5,90 -0,05 -20,99 0,01 -24,75| 0,25* 16,54 0,49* 8,83 0,26 1,90
Arlig  |20% Mv -0,23| -37,72 -0,60 -33,90 -0,30 -36,69| -0,76 -11,49| 0,43* 7,37| -0,19 -16,44
Min Var 0,08| -13,92 -0,42 -30,43 -0,56 -44,76| 0,37* 19,67| 0,77* 15,73 0,17 -1,57
Max Sharpe 0,09| -12,76 0,19 -13,89 0,05 -22,93| -0,08* 6,88| 0,67* 13,48| -0,05 -10,62
Benchmark 0,26* - 0,67* - 0,60* - -0,32 - 0,18 - 0,21* -
10% MV -0,01| -20,95 -0,69 -35,48 -0,15 -31,16| 0,18* 14,70 0,39* 6,28 0,07 -5,77
Halvarlig [20% MV -0,29| -41,31 -1,02 -39,76 -0,30 -36,73| -0,04* 8,08| -0,28 -13,48| -0,08 -11,76
Min Var 0,00 -19,93 -0,21 -25,26 -0,74 -49,25| 0,61* 25,18| 1,00* 20,26| -0,07 -11,54
Max Sharpe -0,30| -42,01 -0,90 -38,44 0,12 -20,08| -0,59 -7,36| -0,03 -6,30| -0,36 -22,69
Benchmark 0,26* - 0,67* - 0,60* - -0,32 - 0,18 - 0,21* -
10% MV 0,02| -18,18 -1,07 -40,29 -0,22 -33,72| o0,40* 20,42 0,91* 18,42 0,09 -5,02
Kvartalsvi§20% MV -0,21| -35,90 -0,94 -38,99 -0,37 -38,81| 0,15* 13,78 0,27* 2,701 -0,15 -14,71
Min Var 0,14 -9,35 -0,08 -21,77 -0,53 -43,94| 0,58* 24,42 1,20* 23,471 0,06 -6,11
Max Sharpe -0,10| -27,47 -1,08 -40,35 -0,17 -31,83| 0,08* 11,58| 0,09 -2,52] 0,03 -7,44
Benchmark 0,26* - 0,67* - 0,60* - -0,32 - 0,18 - 0,21* -
10% MV 0,15 -8,67 -0,17 -24,22 0,13 -19,62| 0,19* 14,75| 0,78* 15,84| -0,01 -9,22
Ménedlig|20% MV -0,33| -44,51 -0,34 -28,59 -0,14 -30,79| -0,77 -11,76| 0,05 -3,74| -0,47 -26,65
Min Var 0,08| -14,12 -0,63 -34,54 -0,07 -27,78| 0,49* 22,47| 1,05* 21,11 -0,14 -14,44
Max Sharpe -0,13| -30,20 -0,19 -24,83 -0,24 -34,44| 0,17* 14,25| 0,00 -5,31] -0,23 -18,05

Tabell 11: Out-of-sample optimerte portefgljer (1990-2014) med tilhgrende Sharpe ratio og Z-test verdier. Portefgljer
som har hgyere Sharpe ratio enn benchmark, er markert med fet skrifttype. * indikerer statistisk signifikant 5 %

5.2 Hypotese 2

Hypotese 2: @kt rebalanseringsfrekvens pavirker risikojustert avkastning positivt

Vi har gjennomfgrt en tosidig z-test hvor vi har sammenlignet Sharpe ratioene til de
forskjellige rebalanseringsfrekvensene til de fire portefaljene. Dette med det formal & se om
det er statistisk signifikant & gke rebalanseringsfrekvensen basert pa Sharpe ratio. Tabell 12

viser z-verdier spesifisert pa hele perioden samt de fem delperiodene.

For portefaljen 10 % MV ser vi at for perioden som helhet farte en gkning i
rebalanseringsfrekvensen til en nedgang i Sharpe ratio. Arlig rebalansering ga hgyest Sharpe

ratio.

For 20 % MV portefgljen ser vi at det lgnte seg a gke rebalanseringsfrekvensen fra arlig il
kvartalsvis rebalansering. Dette er derimot ikke statistisk signifikant pa 5 % niva.
Sammenligner vi derimot arlig og halvarlig rebalansering, ser vi at det ikke ga noen gkt
Sharpe ratio a gke rebalanseringsfrekvensen. Det ga ogsa en redusert Sharpe ratio om man

gkte rebalanseringsfrekvensen fra kvartalsvis til manedlig.
For Minimum varians-portefgljen ga kvartalsvis rebalansering hgyest Sharpe ratio.

For portefaljen Max Sharpe ser vi at for perioden som helhet, fgrte en gkning i
rebalanseringsfrekvens til en nedgang i Sharpe ratio; arlig rebalansering ga hgyest Sharpe

ratio.
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Vi har gjort samme z-test for de fem delperiodene og kan ikke finne noen sammenheng i
hvilken rebalanseringsfrekvens som var den beste i de ulike portefgljene. For z-verdier

spesifisert for de fem delperioden, se vedlegg 2.

| vare in-sample analyser ser vi at gkt rebalanseringsfrekvens ga en gkt Sharpe ratio. Basert pa
tallene i Tabell 12 er det vanskelig & se et mgnster av hvilken rebalanseringsfrekvens som ga
best Sharpe ratio out-of-sample. For to av de fire portefgljene ga arlig rebalansering den
hgyeste Sharpe ratioen. For de to gvrige portefaljene ga kvartalsvis rebalansering den hgyeste
Sharpe ratioen, hvorav en ikke var statistisk signifikant. Pa grunn av dette er det vanskelig a
konkludere entydig med at en gkt rebalanseringsfrekvens gir en gkt Sharpe ratio for out-of-

sample optimerte portefaljer. Vi ma derfor forkaste hypotese 2.

10 % MV 20 % MV Min Var Max Sharpe
2 0 v K%
0 2 0 2 o0 2 o0 2
= © = T = T = ©
2 = F @ 2% @2 25 @2 2%
Frekvens o< £ < T £ < << £ < << £ <
Sharpe Sharpe Sharpe Sharpe
§ Arlig 0,18 0,0 -0,23 0,0 0,08 0,0 0,09 0,0
5 Halvarlig -0,01| -15,0 0,0 -0,29 -3,8 0,0 0,00 -6,0 0,0 -0,30[ -29,5 0,0
;‘ Kvartalsvis 0,02 -12,2 2,8 0,0] -0,21 1,9 58 0,0] 0,14 4,5 10,5 0,0 -0,10( -14,7 15,3 0,0
2 Manedlig 0,15 -2,8 12,2 9,4 -0,33 -73 -35 -92 0,08 -0,2 58 -4,7 -0,13| -17,5 12,5 -2,8

Tabell 12: Sharpe ratio til out-of-sample optimerte portefgljer (1990-2014) med tilhgrende Z-test verdier. Z-verdi
over kritisk verdi (1,96) er markert med fet skrifttype. * indikerer statistisk signifikant 5 %

6 Diskusjon

| kapittel 4 s vi at de naive portefaljene oppnadde best Sharpe ratio kun for delperiodene 3 og
4 og at benchmark hadde en bedre Sharpe ratio for de andre delperioden samt for hele
perioden sett under ett. Dette kan sees i sammenheng med funnene fra avkastningstallenes
deskriptive statistikk som viser at det var generelt hgy avkastning blant ravarene i denne
perioden. 1 og med at hver av ravarene er vektet likt i 1/N portefgljen kan en konkludere med

at i perioder hvor det er hgykonjunktur i ravaresektoren vil en 1/N portefglje gjere det bra.

Vi fortsatte videre med & se pa in-sample portefaljer. Der ser vi at & inkludere ravarefutures i
optimeringen av portefaljene, vil gi en hgyere Sharpe ratio enn benchmark for portefaljene 10
%, MV, 20 % MV og Max Sharpe. Vi observerte ogsa at en gkning i rebalanseringsfrekvens
gir en gkning i Sharpe ratio. Formalet med denne oppgaven var a se om funnene er de samme
ved out-of-sample optimering. Vi sammenlignet derfor funnene fra out-of sample
optimeringen og finner at alle ravareoptimerte portefaljer har en lavere Sharpe ratio enn
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benchmark dersom vi ser pa hele perioden (fra 1990-2014). Vi ser at de ravareoptimerte
portefagljene har en hgyere Sharpe ratio kun i periode 3 og 4. Dette kan ses i sammenheng med
at ogsa de naive portefgljene hadde en hgyere Sharpe ratio enn benchmark i disse periodene.
Som vi vet, var dette en periode med hgy oppgang i ravarepriser. Vi ser ogsa av portefgljene

at det var generelt hgye andeler ravarer i de optimerte portefaljene.

Resultatene viser at portefgljeoptimering hvor ravarer inkluderes i en out-of-sample setting
periodeavhenging ettersom det kun gir en hgyere Sharpe ratio i to av fem delperioder og ikke
for hele perioden som helhet. Disse funnene, samt utfall av hypotese 1, gjer at vi har
sammenfallende funn som Daskalaki og Skiadopoulos (2011) som viste at funnene i en in-

sample analyse ikke var til stede i en out-of sample optimering.

Et naturlig spgrsmal i denne sammenheng er hvorvidt portefaljevektene er stabile over tid. Og
om fordelingen er forholdsvis lik i forskjellige markedsforhold. Vi har derfor sett pa
gjennomsnittlig andel av de forskjellige ravareklassene i de forskjellige
rebalanseringsstrategiene i de forskjellige rebalanseringsfrekvensene, se Tabell 5-10.

Dersom man ser pa fordelingen av aktiva for hele perioden, ser man at det er sterst andel
investert i S&P 500 i de fleste portefgljer, med unntak av MV 20 % hvor metaller har starst
andel. Energi er den ravareklassen hvor det er lavest andel i vare portefgljer for hele perioden.

Man ser ogsa at andelen i S&P 500 gker jo sjeldnere man rebalanserer.

Som nevnt tidligere, er periode 2 og periode 4 preget av oppgang. Et viktig poeng i denne
sammenhengen er at det ser ut til at andelen av S&P 500 i de forskjellige portefaljene er
hgyere enn ellers i perioder med oppgang. Av de forskjellige ravareklassene er det metaller
som har gjennomsnittlig hayeste andel i portefaljene. Dette resultatet finner man ogsa om
man sammenligninger antall ganger hvor S&P 500 har hgyest andel i portefeljene med antall
ganger metaller har hatt hgyeste andel i portefgljene. Her ser vi at metaller har hatt hgyeste
andel i portefaljen flest ganger (40) sammenlignet med S&P 500 (39 ganger).

Vi har allerede konstatert at gkt rebalansering i en in-sample optimering gir en gkt Sharpe
ratio. I hypotese 2 gnsket vi a finne svar pa om en gkt rebalanseringsfrekvens gir en gkt
Sharpe ratio i en out-of-sample optimering. Denne hypotesen ma forkastes da vi ikke finner
noen sammenheng mellom frekvensen for rebalansering og en gkt Sharpe ratio i et out-of-

sample rammeverk.
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En begrensning ved denne oppgaven er at vi ikke har hensyntatt transaksjonskostnader.
Transaksjonskostnadene gker naturligvis jo oftere man rebalanserer, og i og med at vi har
valgt & benytte manedlig rebalansering, ville det palgpt store transaksjonskostnader ved denne
typen investeringsstrategi som bgr tas hgyde for. Et annet aspekt som kunne styrket var

analyse, er & inkludere muligheten for shortsalg.

Siden vi har avdekket at avkastningsseriene ikke er normalfordelte bgr man ta med et
alternativt prestasjonsmal som tar hgyde for dette. Tap tilknyttet rulleringer av futures-
kontrakter nar markedet er i contango, er det heller ikke tatt hgyde for i var rapport.

6.1 Forslag til fremtidig forskning
Basert pa vare erfaringer fra denne oppgaven vil vi foresla et par interessante tema for

fremtidig forskning.

Farst vil vi foresla a konstruere en optimeringsmodell som tar hensyn til
transaksjonskostnader, rulleringskostnader, samt muligheten for shortsalg og se om dette vil
gi andre resultater for de ulike portefaljene. Videre forskning bar se mer pa korrelasjonen
mellom ravarer og aksjer, for a undersgke hvorvidt gkningen under finanskrisen var

forbigdende eller om det har skjedd mer fundamentale endringer i markedet.
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7 Konklusjon

Denne oppgaven undersgker om en investor bgr inkludere ravarer i en tradisjonell portefglje
bestdende av aksjer. For & gjere dette har vi i farste omgang analysert portefgljene i et in-
sample rammeverk slik det har blitt gjort i tidligere litteratur. Deretter ser vi pa ravarers
diversifiseringsfordeler i et mer realistisk rammeverk; out-of sample optimering. | begge
tilneermingene optimerer vi portefaljer ved a inkludere ravarer i en tradisjonell portefalje.
Deretter ssmmenligner vi resultatene til de ulike portefgljene mot benchmark. For & teste om
funnene vare er robuste, analyserer vi portefaljene i fem delperioder for a se hvordan
prestasjonene endrer seg i ulike gkonomiske klima. Vi undersgker ogsa hvorvidt

rebalanseringsfrekvensen kan ha betydning for portefeljenes prestasjoner.

| et in-sample rammeverk tilsier vare empiriske analyser at ravarer forbedrer en tradisjonell
portefaljes risikojusterte avkastning for tre av vare optimerte portefgljer. Dette er uavhengig
av hvilke delperioder eller rebalanseringsfrekvenser som undersgkes. Siden vi har valgt &
fokusere pa en mer realistisk tilnarming enn in-sample, vil funnene vi har gjort ikke kunne
statte tidligere studier som tilskriver ravarer diversifiseringsfordeler. Disse fordelene vedvarer
ikke nar vi forlenger analysene vare inn i et out-of-sample rammeverk. Her vil de tradisjonelle
portefaljene, i de aller fleste tilfeller, gi en bedre risikojustert avkastning. Dette gjelder for alle
portefagljene og alle rebalanseringsfrekvenser. Det eneste unntaket finner vi perioden 2000—
2007 hvor out-of-sample ravareoptimerte portefgljer gir en hgyere Sharpe ratio enn
benchmark. En arsak til dette er trolig den sterke oppgangen i ravarers pris og handelsvolum
som ble observert i perioden. Derfor kan vi ikke konkludere entydig med at ravarer gker en

portefaljes risikojusterte avkastning.
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9 Vedlegg
Vedlegg 1

Periode 1 Periode 2 Periode 3 Periode 4 Periode 5

Std Dev |Avkastning |SR Std Dev |Avkastning |SR Std Dev |Avkastning |SR Std Dev [Avkastning |SR Std Dev |Avkastning |SR
Benchmark 12% 12% 0,67 16% 15% 0,60 21% -5% -0,32 12% 6% 0,18 23% 5% 0,21
10% MV 10% 14% 1,00 10% 16 % 1,08 10% 17% 1,46 10% 19% 1,52 14% 10% 0,67
Arlig  |20% Mv 19% 13% 0,69 20% 2% 0,86 20% 26% 1,20 20% 46 % 2,15 20% 17% 0,81
Min Var 6% 3% -0,19 7% 1% -0,84 9% 5% 0,31 9%| 12% 0,98 13% 5% 0,34
Max Sharpe 2% 16% 1,04 16%| 23% 1,10 16%| 31% 1,84 16%| 40% 2,23 20%|  26% 1,27
Benchmark 12% 12% 0,67 16 % 15% 0,60 21% -5% -0,32 12% 6% 0,18 23% 5% 0,21
10% MV 10% 20% 1,59 10% 2% 1,65 10% 23% 2,04 10% 27% 2,30 13% 10% 0,74
Halvarlig [20% Mv 20% 33% 1,42 20% 37% 1,63 20% 44% 2,11 20% 55% 2,58 20% 17% 0,80
Min Var 6% 2% -0,33 7% -1% -0,86 8% 3% 0,09 9% 15% 1,29 13% 4% 0,30
Max Sharpe 23% 42 % 1,68 15% 38% 2,27 16 % 39% 2,27 18% 53 % 2,81 26 % 21% 0,80
Benchmark 12% 12% 0,67 16% 15% 0,60 21% -5% -0,32 12% 6% 0,18 23% 5% 0,21
10% MV 10% 41% 3,68 10% 35% 2,99 10% 25% 2,31 10% 30% 2,62 13% 14% 1,05
Kvartalsvig20% MV 20% 50 % 2,27 20% 61% 2,82 19% 45% 2,25 20% 60 % 2,82 20% 35% 1,71
Min Var 5% 2% -0,36 7% -1% -0,95 8% 1% -0,07 8% 15% 1,43 12% 4% 0,30
Max Sharpe 1% 44% 3,74 15%| 58% 3,53 20%| 51% 2,44 21%|  69% 3,16 24%|  47% 1,93
Benchmark 12% 12% 0,67 16% 15% 0,60 21% -5% -0,32 12% 6% 0,18 23% 5% 0,21
10% MV 10% 67 % 6,30 10% 44 % 3,85 10% 51% 4,86 10% 62% 5,68 13% 37% 2,88
Manedlig|20% MV 20% 61% 2,87 20% 93% 4,46 20% 102 % 5,03 20% 116 % 5,69 20% 57% 2,83
Min Var 4% 4% -0,09 5% -3% -1,47 7% 1% -0,12 7% 13% 1,32 11% 8% 0,70
Max Sharpe 9% 61% 6,57 16% 79% 4,81 16% 87% 5,32 15% 95 % 6,24 28% 85% 2,99

Tabell 13: Deskriptiv statistikk for in-sample optimerte portefgljer for de fem ulike delperiodene (1990-2014)

Vedlegg - |



Vedlegg 2

10 % MV 20 % MV Min Var Max Sharpe
) @ @ @
= © = © = © = ©
» 2% » 32§ » 2§ 2 2§
Frekvens << T < << T < << T < << T M
Sharpe Sharpe Sharpe Sharpe
Arlig -0,05 0,0 -0,60 0,0 -0,42 0,0 0,19 0,0
E Halvarlig -0,69[ -166 0,0 -1,02[ -99 00 -0,21 6,2 0,0 -0,90 -26,6 0,0
2 Kvartalsvis -1,07| -235 -88 0,0 -0,94 -8,4 1,7 0,0 -0,08 9,9 3,7 0,0 -1,08| -29,2 -4,1 0,0
& Manedlig -0,17 -3,4 15,0 25,9 -0,34 7,2 19,0 17,0 -0,63 -5,5 -11,2 -14,6 -0,19| -109 20,3 254
Arlig 0,01 0,0 -0,30 0,0 -0,56 0,0 0,05 0,0
r; Halvarlig -0,15 -6,5 0,0 -0,30 -0,1 0,0 -0,74 -6,6 0,0 0,12 2,8 0,0
E Kvartalsvis -0,22 -93 -2,7 0,0 -0,37 -25 -24 0,0 -0,53 1,1 8,1 0,0 -0,17 -9,1 -11,9 0,0
& [Mmanedlig 013 50 116 144 -014 65 66 91 -007| 203 277 191 -024| -11,8 -146 -2,8
,&rlig 0,25 0,0 -0,76 0,0 0,37 0,0 -0,08 0,0
3 Halvarlig 0,18 -2,0 0,0 -0,04| 21,1 0,0 0,61 6,5 0,0 -0,59| -13,7 0,0
é Kvartalsvis 0,40 43 62 0,0 0,15 26,7 57 0,0 0,58 56 -10 00 0,08 47 195 0,0
& Manedlig 0,19 -1,9 0,0 -6,3 -0,77 -0,3 -18,9 -23,9 0,49 3,2 -3,5  -2,5 0,17 74 22,2 2,7
Arlig 0,49 0,0 0,43 0,0 0,77 0,0 0,67 0,0
3 Halvarlig 039 -27 00 -0,28| -21,0 0,0 1,00 5,6 0,0 -0,03 -21,2 0,0
.-§ Kvartalsvis 0,91 106 12,9 0,0 0,27 -4,9 16,2 0,0 1,20 9,8 4,5 0,0 0,09( -17,4 3,8 0,0
& Manedlig 0,78 7,7 10,1 -3,3 0,05 -11,4 10,0 -6,5 1,05 6,7 1,2 -3,6 0,00] -20,2 1,0 -2,8
Arlig 0,26 0,0 -0,19 0,0 0,17 0,0 -0,05 0,0
E Halvarlig 0,07 -7,7 0,0 -0,08 4,8 0,0 -0,07| -10,0 0,0 -0,36| -12,4 0,0
2 Kvartalsvis 0,09 -6,9 0,7 0,0 -0,15 1,8 -30 0,0 0,06 -4,5 54 0,0 0,03 3,2 16,0 0,0
& Ménedlig -0,01| -11,1 -3,4 -4,2 -0,47| -10,9 -15,5 -12,6| -0,14| -12,9 -29 -83 -0,23 -7,6 50 -10,7

Tabell 14: Sharpe ratio til out-of-sample optimerte portefgljer fordelt pa delperioder (1990-2014) med tilhgrende Z-
test verdier. Z-verdi over Kritisk verdi (1,96) er markert med fet skrifttype. * indikerer statistisk signifikant 5 %
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