= ﬁEEEEHE‘hL__mmrn ll-l-

Valutalnvesterlngsstrategler
og virkninger pa valutakurser

Dagfinn Rime

home.bi.no/dagfinn.rime

BI



http://home.bi.no/dagfinn.rime/

Valutamarkedet er et FINANS-marked

%-vis andel av spot-FX volum

| |
2001 2004

—e— Reporting dealers

| | |
2007 2010 2013

—e— Other financial institutions

Kilde: BIS

| |
2016 2019

Non-financial customers

|
2022

60

50

40

30

20



Valutamarkedet er et FINANS-marked

%-vis andel av spot-FX volum Kilde: BIS

~—_ /-\./\
Dominert av Finansielle kunder!

Finansielle kunder: >50%

av $2000mrd pr. dag W

_— Ikke-finansielle: <10%
Trend siden 1990-tallet
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Hva gjor de FINANSIELLE aktgrene?

Internasjonale finanstransaksjoner
Internasjonal risikostyring

Investering i valuta (egen aktivaklasse)
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Hva gjor de FINANSIELLE aktgrene?

Internasjonale finanstransaksjoner
Internasjonal risikostyring

Investering i valuta (egen aktivaklasse)

Viktig for Valutakursen, spesielt pa “kort” sikt

Aktiv forskning siste 15 ar, men fortsatt mye vi
ikke forstar




Portefgljer bedre enn Enkelt-valutaer

Prediksjon av valuta er fortsatt vanskelig Rossi (2013)
» Makro funker darlig Flood and Rose (1995)
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Portefgljer bedre enn Enkelt-valutaer

Prediksjon av valuta er fortsatt vanskelig Rossi (2013)
» Makro funker darlig Flood and Rose (1995)

MEN: PREDIKS)JON er FORVENTET AVKASTNING
= RISIKOPREMIE!
Derfor ikke “UMULIG” ©

INVESTERINGSSTRATEGIER:
Gir oss hint om driver/prediktor
Metode: Portefgljer og diversifisering
Avkastning: Bedre mal pa prognosesuksess



Avkastning i valuta

(ved & selge NOK / kigpe €)
@ Lan NOK hjemme til rente r
@ Kjop valuta FX-spot s
@ Invester ute til rente r*

©Q Tapenga (1+i*), selg valuta (s;) og dekk lan (1 +i):

X=s—5So+ (r* —r) (1)
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Avkastning i valuta

(ved & selge NOK / kigpe €)
@ Lan NOK hjemme til rente r
@ Kjop valuta FX-spot sg
@ Invester ute til rente r*

©Q Tapenga (1+i*), selg valuta (s;) og dekk lan (1+i):

rx:s1—so—|—(l’*—l’) (1)
R.isiko- ’ :
pPremie l \+ Rentecevinst

Valutagevinst



Hva er din PREDIKTOR?

@ Rentedifferanser (Carry)
@ Folg trenden (Momentum)

©Q Selg hayt, kigp lavt (Value)



Hva er din PREDIKTOR?

@ Rentedifferanser (Carry)
@ Folg trenden (Momentum)
©Q Selg hayt, kigp lavt (Value)

. masse andre! Flows, Likviditet, Volatilitet, ...

Nucera et al. (2023)
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Avkastning fra rentediff, ikke FX

Sterkest avkastning fra ILLIKVIDE
("smad”) valutaer

90-tallet ©; 2013-2020 ®; 2020- ©




Momentum
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Avkastning fra FX
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Virkning for valutakurser?
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Investeringsstrategier er som RISIKO-premie
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Virkning for valutakurser?

(1-+r*) Sty
St=—— (2)
T+r+rx
rx = :8Carry * carry + ﬁMom * 'Mom + BVaI * I'val (3)

Investeringsstrategier er som RISIKO-premie
Eksponering, 3, endrer seg over tid
Avkastninger, r, endrer seg over tid



NOK og Investeringsstrategier

Regresjoner: 2000-2024
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Rentediff svakere enn Carry og Value



NOK og Investeringsstrategier

Regresjoner: 2000-2024

As=by- A(r* —r)+by - rcamy + b3 * rmom + ba - rva ¢ (4)

Full sample: 2000-2024
Carry styrker NOK, Value svekker NOK (Momentum insignif)
Rentediff svakere enn Carry og Value

Nyere sample: 2021-2024
Investeringsstrategier: viktigere og starre effekt!
Rentediff: Effekt 1/3 av invest-strat



Valuta “Flows”

Definisjon (Flows)
Netto kjgp av valuta, f.eks. €, av de som betaler
transaksjonskostnader

Presumtivt betaler de transaksjonskostnader av en
grunn, og den mdler vi giennom Flows




Valuta “Flows”

Definisjon (Flows)
Netto kjgp av valuta, f.eks. €, av de som betaler
transaksjonskostnader

Presumtivt betaler de transaksjonskostnader av en
grunn, og den mdler vi giennom Flows

Sterk effekt pa valutakurser, spesielt Flows av
Finansielle aktgrer Evans and Rime (2012)

Men fortsatt litt “black box” hva som driver Flows



Kan en investere basert pa “Flows”?

Flows somm PREDIKTOR

Kjgp valutaer som “finansielle kunder” kjgper
Selg valutaer som de selger

GOd aVkaStn i ng' Menkhoff, Sarno, Schmeling, and Schrimpf (2016)

Della Corte, Rime, Sarno, and Tsiakas (2012)

MEN: Tilgang pa data vanskelig!



Er “Flows” drevet av Carry etc....?

Vanskelig a tolke (regresjon av Flows pa strategi)

» Er evt. effekt posisjonstaking eller rebalansering?
» Tidsvarierende “interesse” i portefgljemiks

Det er “Nyheten” i Flows som flytter kurser
...men “Nyhets-delen” av Carry etc. er liten
(lav volatilitet)

Spennende forskningsfelt! Watch this space ©



Sammendrag

Forsta valutakurser giennom FINANS-brillene

Investeringsstrategier nyttige for a forsta
tidsvarierende risikopremier
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