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5 
 

 

3 EMPIRICAL METHODOLOGY 

3.1 Extraction of common factors 

 

 

3.1.1 Principal component analysis (PCA) 

 

 



6 
 

3.1.2 Partial least squares 

 

 

 

3.2 Factor‐augmented predictive regressions 
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3.3 Forecasting experiment 
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3.4 Market timing 
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3.5 Economic value analysis 
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4 EMPIRICAL RESULTS 

4.1 Out‐of‐sample forecasting results 
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Table 1. Out‐of‐sample forecasting of excess bond returns based on alternative model 

specifications: Brazil 

 

Note. Entries in the first row of the table are point MSFEs based on the benchmark random walk 

(RW) model, whereas the rest are relative MSFEs. Hence a value of less than unity indicates that a 

particular model and estimation method is more accurate than that based on the RW model, for a 

given forecast horizon. Models that yield the lowest MSFE for each forecast horizon are denoted in 

bold. Entries superscripted with an asterisk (***1% level; **5% level; *10% level) are significantly 

superior to the RW model, based on the Clark and West (2007) predictive accuracy test. 
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Table 2. Out‐of‐sample forecasting of excess bond returns based on alternative model 

specifications: Indonesia 

 

Note. See note to Table 1.  
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Table 3. Out‐of‐sample forecasting of excess bond returns based on alternative model 

specifications: Mexico  

 
Note. See note to Table 1. 
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Table 4. Out‐of‐sample forecasting of excess bond returns based on alternative model 

specifications: South Africa 

 

Note. See note to Table 1. 
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Table 5. Out‐of‐sample forecasting of excess bond returns based on alternative model 

specifications: Turkey 

 

Note. See note to Table 1. 
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4.2 Market timing ability 
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Table 6. Market timing abilities of the monthly excess bond return forecasts: Brazil 

 

Note. The table presents the market timing abilities of the different model specifications that are 

defined in Section 3.3. Entries are the proportions of signs predicted correctly. Entries superscripted 

with an asterisk (***1% level; **5% level; *1% level) have significantly superior market timing ability 

compared to the benchmark RW model, based on the directional accuracy test of Pesaran and 

Timmermann (1992) as defined in Equation 7. NA indicates that the test could not be computed. 
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Table 7. Market timing abilities of the monthly excess bond return forecasts: Indonesia 

 

Note. See note to Table 6. 

 

 

 

 

 



20 
 

Table 8. Market timing abilities of the monthly excess bond return forecasts: Mexico 

 

Note. See note to Table 6. 
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Table 9. Market timing abilities of the monthly excess bond return forecasts: South Africa 

 

Note. See note to Table 6. 
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Table 10. Market timing abilities of the monthly excess bond return forecasts: Turkey 

 

Note. See note to Table 6. 
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4.3 Assessing the economic value 
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Table 11. Performance of active trading strategies: Sharpe ratios 
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Table 12. Performance of active trading strategies: utility gain 

 

Note. The table displays the performance measure for the active mean–variance with relative risk 

aversion coefficient of five, which decides portfolio weights based on the forecasts of the 

corresponding model. Entries are the performance fees in annualized basis points for switching from 

the strategy indicated by the benchmark model to the corresponding factor‐augmented predictive 

regression. 
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5 CONCLUSION 
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