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o Medir equity premium em multiplos horizontes usando opg¢bes ou surveys:
Spot rate: p{" = E, [Fetn — '{,H—n}
o Calcular equity premium esperado
forward rate: £" = u{" — ;" | E, [M(t+n]
o Comparar forward com realizada

Erro: €r1n = #gn — ft(l)
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Spot rate: 1{" = E, [Feesn — 0]

(n+1)

forward rate: ft(") = [y ()

- Ngn) + E: [Ut+n]

Erro: €¢yp = u?jn - ft(l)

© Preco de Opgdes:
o Amostra de equity index bem rica, mas baseada em modelo.
o Erros identificados sobre condi¢des muito mais fracas que retornos
esperados.

@ Survey

o Estrutura termo de surveys de Livingston e Duke-CFO
e Sem modelo para constru¢do, mas n3o é rica em dados
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Spot rate: p{" = E, [Feevn — FEin]

1 1
forward rate: f"” = p{" — () 4 B, [ugn}
1 1
Erro: €yp = /AEJBH - ft( )
© 1. Em opcdes e surveys, forward sdo contracilcicas...
e Quando o mercado \,= expectativas do prémio de risco
o Contraste com surveys de curto prazo [Greenwood and Shleifer 2014]
@ De fato bem contraciclico
e Nos tempos ruins, o investidor acha que os retornos futuros serdo
excessivamente bons “por um longo tempo, bem maior do que o que ele vai
pensar futuramente.
o Expectatitivas da forward s3o excessivamente ciclicas (e volateis.)
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Option-Based Forward e Spot realizada nas crises
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Evidéncia empirica

Expectations Measured by:

Livingston CFO
Options Survey Survey

Panel A. Predictability in Spot Rates (pjs+1 = Bo+ B1fis + €it+1)

B 0.88 0.68 0.63
R2 0.71 0.38 0.46

Panel B. Predictability of Forecast Errors (€;,.1 = Bo + B1fir +€iir1)

B -0.34 -0.19 -0.15
R? 0.06 0.06 0.03

Panel C. Cyclical Variation in Forward Rates and Forecast Errors

p (f,,1/CAPE,) 0.04 0.42 021
p(€i1r1,1/CAPE;))  -0.38 0.19 038
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Implicagoes

Excesso de ciclicalidade da forward ajuda a entender
© Excesso de volatilidade nos precos.

o Quando os precos caem, parcialmente reflete expectativa de persistir o
prémio de risco alto

o Se os investidores n3o superestimassem persisténcia, as flutua¢des seriam
modestas ( about 50 % less during 2008 crisis, nearly 100 % less during
Covid crash)

@ Demanda ineldstica por equities [Gabaix Koijen 2022]

o Puzzle: Por que investidores ndo mudam seus pesos em ac¢des vs bonds em
resposta a mudangas de pregos
o Resposta parcial: se precos caem, ele espera retornos altos no longo prazo

© Debate sobre ciclicalidade
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Estratégia de identificacdo

Construindo blocos: LVIX (.Z") de Gao e Martin (2021)

o
f f
E: ["t,t+n - rt,t+n] =E.; [Mt,t+nRt,t+n"t,t+n - rt,t+n] — Cov; (Mt,t+nRt,t+m rt,t+n) (1)
oon (n)
me i <’
o .2 vem de opcdes observéveis.

o C!” =0 sob log utilidade (MR = 1)

Gao e Martin argumentam que Ct(") < 0, mas o que isso implica na
forward? ft("’m) = .i”t('ﬂ'm) -4+ Ct("+m) — Ct(")

@ insight : termo de covaridncia cancela nos erros de previsio:

€t+n = N(rl+n - ft(l)
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Resultados da Log-normal

Erros de previsdo observaveis:
an =20 -2 + 27

Result 1 (Log-Normal Identificatiorn)

For a general SDF My », assuming My iy n, Ri,11n are jointly log-normal:

E; Fﬂ:ﬁ] = E [fmz‘] = Co\';(M;,,Jr,,R;,H,,, ]Ep+n[":+n,a+n+m])

@ termo de covariancia agora se relaciona com taxa de de desconto do risco,
n3o mais com risco do retorno realizado

@ Retornos esperados sdo menos volateis que retornos realizados
@ Pode ser entendido de maneira tedrica ou empirica

o ideia bésica de prova: SDF é ortogonal a componente inesperado de

rt+n,t+n+m
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Resultados do caso geral

Erros de previsdo observaveis:

é\(m) _ f(m) _znﬁ»m g(m

t+n — t+n

~(n m f
l’LLr)n = ft(Jrr? + rt+n,t+n+m

Result 2 (Generalized Identification)
For any SDF M ¢,

E[6(1)] = Ei[e)] - Cove(MussuRus i f7)

@ Intuicdo da log-normal se mantém, mas com riyn t+ntm trocado por ,151)"

° ,u(tz_),, construido pelo LVIX é bem relacionado com ryn t4ntm, mas a
diferenca é que ele é diretamente observavel.
a6 L t3o volatil quant | incia n3o observvel ¢
i quanto ftyn,t+n+m, logo covaridncia ndo observavel é

@ [iin €
muito menor para erros de previsdo do que para erros na spot.
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Dados e medicao para op¢oes

Dados

o Painel global de indice de op¢des da OptionMetrics ( dados mensais com
filtro padrdo)

e Para US: amostra de 1991 a 2021
@ Para outros paises, a partir de 2006

@ baseline, opgdes de 6 meses com forward de 6 meses (n = m = 6), pois
horizonte maior tem liquidez baixa

Medindo LVIX: Gao e Martin 2021

n -1 *
I—( ) = (Rt t+n) K [Rt,t+nrt,t+n] - rtf,r+n = p% {

fOFt( put; )(K dK+foo callt (K dK}

@ Inicialmente com Log.
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Spot contemporanea (USA) e Forward
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Spot realizada (USA) e Forward
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Forward prevé spot futura?

Mincer-Zarnowitz Regressions for Spot Rates by Country
Hs = Bo+ Bufl™ + esg

i)} @ k] .
Us BUS Al @ erros clusterizados
i = @ poder preditivo substancial
6,6 . .
ff{ ) (.67 (.55%# (.56%* @ B1 < 1 implica que forward
(0.096) (0.056) (0.055) superestima spot futura.
Intercept 0.74#+ o E se 31 estd sendo
(0.28) estimado com erro de
medida?
Country FEs X v v @ lv para horizonte menor
pvalue: py =1 0.003 0.000 0.000 (liguidez maior)
Obs. 378 1,849 207 o £ como instrumento
R 02 021 02 para £*°
Within R? - 0.14 015

SEs i (1) ae hetetoskedasticity and mutocorvelation-robust [ Lazarus ef . (2018)],
and in (2)-(3) are clustered by exchange and month.
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Forward prevé spot futura?

lnstrumented Mincer- Zamowitz Regressions for Spot Rates

.!i _6 = ﬁu+ﬁ1f1 b e, f ) =m+m f(z +i
1 @ )
US. Ex-US. All
f!{ﬁ/(’] (73 0,694+ (0,708
(0.062) (0.078) {0.074)
Infercept 059**
(0.13)
Country FEs X v v
pvalue: fr =1 0018 0.004 0.003
Obs. 78 1849 227
R 02 020 022
Within B2 = 0.13 014

SEsin (1) are heteroskedasticity and autocorrelation-robust [ Lazarus et ol. (2018)],

and in (21-(3) are clustered by exchange and month.

o Forward sobe 1% e spot
futura sobe 0.73%

o Forward explica 20% da
variagdo da spot futura

@ Mercado entende
qualitativamente a
varia¢do do prémio de
risco, mas
quantitativamente ha
excesso de persisténcia.
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Erro de previsao médio

Average Forecast Errors Across Countries

s = e £
a 2) 3)
LS. Ex-U.S. All
Average 0.021 0.20 0.17
(0.15) (0.11) (0.11)
Obs. 378 1,849 2,227

SEs in (1) are HAR [Lazarus et al. (2018)], and in (2)—3) are
clustered by exchange and month.

@ N3o somente estatisticamente insignificante, mas " efetivamente” zero.

@ Logo, ndo podemos rejeitar log utilidade e expectativas racionais apenas
pela média dos erros.

@ Porém, erro médio mascara substancial preditabilidade.
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Erros de previsdo e forward lagg
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Forward como preditor de erros de previsao

FORWARD RATES (IV)
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previsibilidade dos erros de previsao

Regressions of Forecast Errors on 2x1 Forward Rate

tlos = ot B +etse

] 2 3
US. Ex-US. All
ffm} 0.17%# .16 .16 .
(0.066) (0.049) (0.047) ° ]torward 'sudperestlma spot
utura ainda.
lntercept 0.39* e Usamos ft(2’1) para ndo ter
(0.23) %% dos dois lados.
Country FEs X v 4
Obs. 378 1,849 227
R 0.04 0.04 0.04
Within R? - 0.03 0.03

SEsin (1) are HAR [Lazarus et al. (2018)], and in (2)-(3) are clustered by

exchange and monti.
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Quao significantes sdo os erros de previsio?

Quao significantes sao os erros de previsao para variacao dos precos?

pr—di =k —Eirep1 — Z,Ujftu’l) - RF  + ijEtAdt+j+l

J=1 discounted j=0
risk-free rates
.1 _ (1)
Y = Eeul| - Eelel))
—— ~——
expected spot rates predictable forecast errors

Suponha que um perl’odo seja 6 meses, mas preveja erros com f(2’1)
ol = d>15tﬂ [De la O e Myers (2021)] e ¢/ 1

Use essas hipdteses para estimar contribuicdo de erros no precos.

@ Assuma que Ete

Compare com repurchase-adj. p:d: de Nagel e Xu (2022)
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Erros de previsao descontados vs variaciao de price-dividend
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Meaningful in magnitude, esp. in crises, and on average £, moves 0.5-for-one with p; — d;
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Dados e medidas: Surv

@ Livingston survey of prof. forecasters:

e expectativas de precos de 6 a 12 meses permitem prever:
12meses 6meses

]

° fﬁ meses _ MlZmeses _ g6meses
meses _ meses meses

o €18 = g™ — f;

@ Duke CFO survey:

e 1 ano e 10 anos de expectativas de retorno permitem:
10anos lano

o [y v Mt

9anos,1ano __  10anos lano
o f; ’ = Hi - Hé L
6meses _ ,,9anos , 9 __
o e T M Ky — fe
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Relembrar; Forward e erros de previsao de op¢des

FORWARD RATES (IV)
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Excesso de Ciclicalidade: evideéncia constitente com Surveys

LIVINGSTON SURVEY: 6M6M FORWARD RATES
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Excesso de Ciclicalidade: evideéncia constitente com Surveys

CFO SURVEY: 1Y9Y FORWARD RATES
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Regressoes preditivas nos dados de Survey

Expectations Measured by:

Livingston CFO
Options Survey Survey

Panel A. Predictability in Spot Rates (p;,.1 = Bo+ B1fis + €is+1)

B 0.88 0.68 0.63
R? 0.71 0.38 0.46

Panel B. Predictability of Forecast Errors (€;,11 = Bo + B1fir +¢€iz+1)

B -0.34 -0.19 -0.15
R2 0.06 0.06 0.03
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Consisténcia no Cross-Section

Expectations Measured by:

Livingston CFO
Options Survey Survey

Panel A. Correlation in Forward Rates Across Measures

Options 1 0.46 0.11
Livingston Survey 1 0.55

Panel B. Cyclical Variation in Forward Rates and Forecast Errors

p (fir, 1/ CAPE,) 0.04 0.42 0.21
p (€irs1,1/CAPE)  -0.38 -0.19 -0.38
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Explicando erros de previsdao

Paper considera duas explicagdes alternativas:

@ Expectativas racionais e prémio de risco (-)
o Prego do discount-rate risk deve ser muito volatil e contraciclico para o

trabalho.
o SDF n3o muda de sinal nas condi¢des de Gao e Martin

@ Erros de expectativa:

o Modelo simples calibrado com log utilidade

@ aumento no equity premium = investidores superestimam equity premium
futuro.

o Um parametro 6 que rege a superestimagdo de sinais

e 0 =0 [RE], 8 = 0.91 [Bordalo et al. (2018, 2019) estimate]
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erros de previsdo podem ser racionalizados?

E. [g(tﬂ,} =E; [EEIL} — Cov: (MRt,H»mEH»n [rt+n,t+n+m])

St

@ Que condi¢cdes precisamos para que E; [é(trz,] seja imprevisivel? —g; ddeve

ter o mesmo sinal que erros previstos.

PREDICTED FORECAST ERRORS

c

g U e, 2 : A
Ay - oA " “"\,\ fﬁ\l {,;w\yw—f‘\q ;
& ﬂ fV ,/\' N
T 051 I
g ) ! ‘
N

§ 101

g

c

tﬁ T T T T

1990 2000 2010 2020

Main challenge: Small insi i =i jmes, + in bad).

MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBE  Forward Return Expectations



erros de previsdo podem ser racionalizados?

E: [é{trn} E; |:Et+n:| Covi (MRt t4n, Evin [Fevn,tntm])

St

Que condicdes precisamos para que E; [g(tfz,] seja imprevisivel?

@ —¢; deve ter o mesmo sinal que erros previstos.

@ Por simplicidade: pegue n = m = 1 e assuma SDF e reornos sejam log
normais conjuntamente.

@ —¢: > 0 (como necessdrio em tempos ruins) se e somente se:

SRe(—pe+1 > —pe(r, p)oe(r)
SR é o sharpe ratio
o Correlagio p:(r, ;1) provavelmente negativa, seja igual a -1
@ Logo, SR: deve variar mais que o¢(r) para que —¢; mude sinal.

o Calibragdo: pegue as op¢des com log utilidade e estime o(r)
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erros de previsdo podem ser racionalizados?

E. [é{trn} E. |:Et+nj| — Cov: (MRt,t+n,Et+n [I’t+n,t+n+m])

St

)

@ Que condi¢cdes precisamos para que E; [érn} seja imprevisivel?
@ Logo, SR: deve variar mais que o¢(r) para que —¢; mude sinal.
o Calibragdo: pegue as opgdes com log utilidade e estime o(r)
@ N3o troca o sinal nas condi¢es de Gao e Martin

Resultados para volatilidade condicional de retorno de mercado de 6 meses
T T T

50 1 ‘

Annualized Percent

0+

1 | | | | 1
19493 19495 2004 2008 2015 2020
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Agora vamos examinar a segunda ideia e propor um modelo para erros de
expectativa.

o Considere uma versdo de Bordalo, Gennaioli, Shleifer (2018).

@ Dindmica de uma spot de 3 meses sob uma medida objetiva

3
) = <1 B Zdv) o+l re, e N (0,07)

j=1

@ Sob RE, estrtura termo da spot corrente serd baseado em ]Et[u(f)]

@ Sob expectativas subjetivas: sensitividade a um sinal é guiado por 6

E? |:M£3J‘r)n:| =E; |:,u(ti)t)nj| +0 (Ef |:/-'L(t:jr)n:| —Eis [Mg::’r)n])

news ocet

MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBE  Forward Return Expectations



3
M(t3) = (1 - Z@) i+ ‘151#(21 + ¢2NE~3,)2 + (153#5:37)3 + €, €t L (0: Ug)

Jj=1

E? (0] = Ee [u2,] + 0 (Be [1,] — Bees [u2])

news ocet

Forward baseada em expectativas subjetivas

o Considere um range de valores: § =0 (RE) e # = 0.91 BGS (2018), BGLS
(2019)

Estimou-se parametros objetivos para a spot em cada pais.

Para cada 6, simulou-se 10000 amostras e rodaram as mesmas regressoes
dos testes
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Modelo vs Dados

Mincer—Zarnowitz Regressions Average Forecast Errors
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Modelo vs Dados

Mincer-Zarnowitz Regressions Legend
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Conclusdo

@ Introduz um novo meio de medir a estrtura termo do equity premium
esperado.

@ Evidéncia robusta sobre excesso de anticiclicalidade nas expectativas de
retorno da forward.

@ Investidores consistentemente superestimam qudo longo sera sua
expectativa de bull market.

o Consistente com dados de opgdes e com surveys

@ Modelo de erros de expectativas

MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBE  Forward Return Expectations



