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Valutamarkedet er et FINANS-marked
%-vis andel av spot-FX volum Kilde: BIS
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Hva gjør de FINANSIELLE aktørene?

Internasjonale finanstransaksjoner

Internasjonal risikostyring

Investering i valuta (egen aktivaklasse)

Viktig for Valutakursen, spesielt på “kort” sikt

Aktiv forskning siste 15 år, men fortsatt mye vi
ikke forstår
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Porteføljer bedre enn Enkelt-valutaer
Prediksjon av valuta er fortsatt vanskelig Rossi (2013)

▶ Makro funker dårlig Flood and Rose (1995)

MEN: PREDIKSJON er FORVENTET AVKASTNING
⇒ RISIKOPREMIE!

Derfor ikke “UMULIG” ☺

INVESTERINGSSTRATEGIER:
Gir oss hint om driver/prediktor
Metode: Porteføljer og diversifisering
Avkastning: Bedre mål på prognosesuksess
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Avkastning i valuta
(ved å selge NOK / kjøpe e)

1 Lån NOK hjemme til rente r
2 Kjøp valuta FX-spot s0

3 Invester ute til rente r∗

4 Ta penga (1 + i∗), selg valuta (s1) og dekk lån (1 + i):

rx = s1 − s0 + (r∗ − r) (1)

Risiko-

premie

Valutagevinst
Rentegevinst
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Hva er din PREDIKTOR?

1 Rentedifferanser (Carry)

2 Følg trenden (Momentum)

3 Selg høyt, kjøp lavt (Value)

. . . masse andre! Flows, Likviditet, Volatilitet, . . .
Nucera, Sarno, and Zinna (2023)
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Virkning for valutakurser?

St =
(1 + r∗)St+1

1 + r+ rx
(2)

rx = βCarry · rCarry + βMom · rMom + βVal · rVal (3)

Investeringsstrategier er som RISIKO-premie
Eksponering, β, endrer seg over tid
Avkastninger, r, endrer seg over tid
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NOK og Investeringsstrategier
Regresjoner: 2000–2024

∆st = b1 ·∆(r∗ − r)+b2 · rCarry+b3 · rMom+b4 · rVal+ c (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 større effekt!
Rentediff: Effekt 1/3 av invest-strat
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Valuta “Flows”

Definisjon (Flows)
Netto kjøp av valuta, f.eks. e, av de som betaler
transaksjonskostnader
Presumtivt betaler de transaksjonskostnader av en
grunn, og den måler vi gjennom Flows

Sterk effekt på valutakurser, spesielt Flows av
Finansielle aktører Evans and Rime (2012)

Men fortsatt litt “black box” hva som driver Flows
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Kan en investere basert på “Flows”?

Flows som PREDIKTOR
Kjøp valutaer som “finansielle kunder” kjøper
Selg valutaer som de selger

God avkastning! Menkhoff, Sarno, Schmeling, and Schrimpf (2016)

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

MEN: Tilgang på data vanskelig!



Er “Flows” drevet av Carry etc. . . . ?

Vanskelig å tolke (regresjon av Flows på strategi)
▶ Er evt. effekt posisjonstaking eller rebalansering?
▶ Tidsvarierende “interesse” i porteføljemiks

Teori Det er “Nyheten” i Flows som flytter kurser
. . .men “Nyhets-delen” av Carry etc. er liten

(lav volatilitet)

Spennende forskningsfelt! Watch this space ⌣



Sammendrag

Forstå valutakurser gjennom FINANS-brillene

Investeringsstrategier nyttige for å forstå
tidsvarierende risikopremier
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