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Kapitel 5 Finansielle byggeklodser

”Generally, | think it is important to dispel the notion that derivatives are
inherently more speculative in nature than more traditional instruments. They are
not. They simply provide a way — one of the most efficient ways — to alter or
change exposure to market prices”.

Citat af Dennis Weatherstone, Bestyrelsesformand i J.P Morgan & Co. under

vidneafhgring i Repraesentanternes Hus den 10.5.1994 (Greene,1994).

5.1 Indledning

En af de vasentligste betingelser for at kunne forsta finansiel styring er at man besidder
en fundamental forstaelse for de finansielle instrumenter, der kan anvendes i denne
styring. Under et kunne man kalde dem for de finansielle ”Lego-klodser”.

Lad en ting vere slaet fast. Bade markederne og de finansielle instrumenter er enklere
end det umiddelbart ser ud, og der er mange fagudtryk, som man ikke skal lade sig
skreemme af.

Det farlige ved finansielle instrumenter er deres enkelthed, men anvendelsen, og specielt
uforsigtig og forkert anvendelse i spekulativ gjemed, kan vere “dgdbringende”. Der
findes en rakke eksempler pa skabnesvanger brug af finansielle instrumenter, og der
findes en rekke sager, der har et element af uautoriseret brug, svindel, manglende
kontrolsystemer og ukyndig brug jvf. kapitel 2’s sidste afsnit.

Det ligger udenfor denne fremstilling at redegare herfor, men der kan henvises til andre

forfattere.>

%0 Jorion (1997, 23:40) kapitel 2 “Lessons from Financial Disasters” beskriver indgdende om
virksomheders tab pa derivater. Stgrre sager er (Showa Shell 1,5 mia.USD og Kaskima Oil 1,4 mia.USD
begge pa valuta, Metallgesellschaft 1,3 mia.USD pa oliefutures, Barings 1,3 mia.USD pd aktieindeks).
Ogsa indenfor offentlige virksomheder er der betydelige tab pd handel med derivater. Orange County i
USA tabte séledes 1,6 mia.USD pa rentederivater. Fra vore hjemlige breddegrader har SCS Finans med et
tab pa ca. 1 mia.kr. pd valutaderivater ”Danmarks rekord” i tab pé derivater (Madsen, 1994). Der har veeret
mange andre tab, men ikke i disse belgbsstarrelser. De sager der kendes fra den danske bankverden har i
vid udstraekning at ggre med uautoriseret handel, og manglende kontrolsystemer.

Finansinvest 2 og 3 (1998). Nogle udenlandske erfaringer med derivater om flere af ovennszvnte
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Som led i risikostyring er deres anvendelse uforlignelig, jvf. det meget passende citat af
formanden fra verdens stgrste investmentbank, J.P. Morgan, der ogsa var formand for
udvalget bag G30 rapporten.

Det kan ikke siges tydeligere. Finansielle instrumenter kan reducere ens eksponering til
det man gnsker. De kan skraeddersyes til den politik en virksomhed gnsker for
risikotagning og risikostyring.

Nar der tales om at virksomheden har en eksponering, er det pa nuvearende tidspunkt nok

at vide, at de finansielle instrumenter anvendes til:

 at styre valutaeksponeringen og/eller renteeksponeringen

« at nedbringe udgiften pa virksomhedens passiver

- at forbedre risikoen og afkastet pa virksomhedens aktiver

« marketmaking, dvs. at en bank fungerer som en bars, og forsgger at tjene pa
forskellen mellem kab og salgspriser (bid ask spread).

o at foretage arbitrage, dvs. at man forsgger, at identificere en ofte lille forskel i
identiske finansielle instrumenter pa forskellige markeder™.

» at foretage positionstagning/spekulation, dvs. at en virksomhed/bank forsgger at tjene
penge pa en forventet bevagelse i et marked,

saledes at virksomheden anvender de finansielle instrumenter til ngjagtigt at skreeddersy

den risiko som virksomheden @nsker eller virksomheden kan velge finansielle

instrumenter, hvor man i princippet forsikrer™ sig i mod at have en risiko.

Der findes ingen pracis best practice pa hvordan man anvender de finansielle

skandaler.

I Bgrsen den 8.juli 1998 kunne man lase at den store schweiziske bank, UBS, har opgjort derivattabet i en
reekke lande til 625 mill. CHF. Banktilsynet kritiserer UBS” interne kontrolsystem (Bgrsen 8.juli 1998).

*1 Nick Leasson fra Barings Bank i Singapore drev som en bibeskaftigelse arbitrage i det japanske
aktieindeks Nikkei, der handlede bade i Singapore og i Japan (Tokyo, Osaka), hvor tidsforskellen kunne
betyde en beskeden arbitragemulighed. Typisk sker sddanne arbitragehandler for meget store belgb.

52 Optioner, der jo netop indebarer et forsikringsprincip, der indebzrer at virksomheden mod at betale en
premie far et "forsikringsselskab” (bank) til at patage sig den risiko som virksomheden ikke selv gnsker at

tage mod passende betaling.
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instrumenter®®,

5.2 Udgangspunktet for de finansielle byggeklodser

Til ethvert finansielt aktiv/passiv eller finansielt instrument er der en betalingsstram, og
denne betalingsstrem skal kendes for at opgere veerdien af betalingsstremmen.

Alle instrumenter er med en enkel undtagelse bygget over de samme to hovedprincipper:
keb og salg pa den ene side og man kan lane og indlane/placere penge pa den anden side.
Dette er de to fundamentale principper som alle primare og sekundere instrumenter
bygger pa med undtagelse af optioner og de finansielle instrumenter der findes indenfor
aktie- og ravarehandel®”.

De finansielle byggeklodser anvender princippet indenfor de to hovedmarkeder:
valutamarkedet og markedet for korte og lange renter®™. Andre og mindre markeder er
aktie- og ravaremarkeder, og det er indenfor disse fire omrader at den finansielle risiko er

koncentreret.

5.3 Primere instrumenter og afledede finansielle instrumenter

For at anskueliggere sammenhangene mellem de primere instrumenter og de afledede
finansielle instrumenter lad os starte med et teoretisk forenklet udgangspunkt. Vi
forestiller os en verden uden brug af finansielle instrumenter for en erhvervsvirksomhed,
der kun opererer pa hjiemmemarkedet uden nogen former for valutakursrisici, og lad den

have falgende balance.

* 330 rapporten (1993,1994) omkring Finansiel Risikostyring i finansielle institutioner er stadig den
bedste fremstilling omkring best practise jvf. kapital 8.

> Normalt tenkes der her pa guld, selv, olie, tin, temmer m.v., men det kan egentlig ogsd galde
enkeltvalutaen som ravare. Teaenk pa selve USD-sedlerne, der fungerer som vare/bytteartikel overalt.

% Der eksisterer ingen definitioner p& hvad der er korte og lange renter. Normalt ligger korte renter

indenfor en Igbetid pa 1 ar, og lange renter fra 1 ar til 30 ar.
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5.3.1  Finansielle byggeklodser i balance

Tabel 5-1. Primeere finansielle byggeklodser

Aktiver Passiver

Debitorer 200 Kasse-kredit 100
Varelager 200 Langfristet geeld

| alt 400 Obligationslan | 200
Anlaegsaktiver Realkreditlan | 300
Obligationer 200 Egenkapitel 400
Maskiner 100

Bygninger 300

Aktiver i alt 1.000 Passiver i alt 1.000

Debitorerne har 14 dages kredit, og varelageret omsattes 36 gange pr. ar, og
pengebindingen og renteeffekt er derfor begreaenset.

Som det fremgar har virksomheden en obligationsbeholdning. Hvis vi antager at den
bestar af fastforrentede statsobligationer med en lgbetid som Dansk Stat 7% 2024 har
virksomheden en arlig kendt renteindtaegt.

Pa passivsiden har virksomheden en kassekredit, der fglger den korte pengemarkedsrente,
og virksomheden har finansieret sig med langfristet gaeld via et bgrsnoterede erhvervslan
og et realkreditlan begge dele til fast rente med en lgbetid pa 10 ar. Virksomheden har
ingen valutakursrisiko, og der er derfor ikke behov for keb og salg af valuta, hverken
kontant eller pa termin, og der er ingen behov for finansielle instrumenter indenfor valuta.
Virksomheden kender saledes samtlige betalingsstremme fra aktiv-og passivsiden, og kan
herefter i princippet koncentrere sig om sin primare drift, og har ingen grund til at
bekymre sig om finansiel styring.

Samtlige finansielle poster i aktiv- og passivsiden er primare finansielle instrumenter, og
med et regnskabsprincip, hvor virksomheden anvender anskaffelsespris/lagerprincippet er
der ingen behov for arlige regnskabsmaessige reguleringer.

Hvis verden var sa forenklet som ovennavnte ville den finansielle styring veare forenklet
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og behovet for finansafdelinger veere minimalt. Anvendelsen af primare finansielle
instrumenter som eneste finansielle styringsredskab har nogle vasentlige svagheder, og
de mange finansielle instrumenter, der har set dagen i tidens lgb er primzrt opstaet ud fra

folgende arsager.

5.3.2  Finansielle instrumenter uden for balance og resultatopgarelse

Som det fremgar af balanceeksemplet har alle de finansielle poster: obligationer og geld
en direkte balanceeffekt. En af arsagerne til at de finansielle instrumenter anvendes er
bl.a. for at fjerne denne balanceeffekt. Hvis man forestiller sig, at virksomheden selger
sine obligationer og indfrier en del af gaelden vil balancen blive reduceret med 20%. Hvis
virksomheden leaser bygninger og maskiner vil aktivsiden veere reduceret til en kasse-
beholdning, der yderligere kunne anvendes til at reducere gelden. Virksomheden ville i
stedet for have en forpligtelse til at betale en leasingafgift, men som kun vil fremga uden
for balancen.

Anvendelsen af finansielle instrumenter kan derfor vere med til at “slanke” en
virksomheds balance, og dermed &ndre pa virksomhedens finansielle nggletal som
soliditeten. Virksomhedens soliditet er oprindeligt pa 40% (egenkapital 400: balance pa
1000). Ved at szlge obligationer og indfri geelden stiger soliditeten til 50%.

5.3.2.1 Likviditet

En anden arsag til at der kan anvendes finansielle instrumenter er, at virksomhedens
balance kan vere illikvid. Det kunne veere en obligationsbeholdning bestaende af
obligationer, der sjeldent omsettes. Hvis virksomheden skulle fa et kortsigtet
kapitalbehov er det ikke ngdvendigvis en god ide at selge obligationerne for at skulle
kgbe dem igen senere. Virksomheden kan derfor midlertid seelge obligationerne via et
finansielt instrument som en repoforretning, der er et salg og umiddelbart keb til senere
levering. Det skaffer gjeblikkelig likviditet, og er sikkert for kontraktpartneren (den der
har kebt obligationerne) og virksomheden har faet en kortsigtet likviditet.

Pa passivsiden kunne man forestille sig, at virksomheden gnskede at kurssikre det
fastforrentede obligationslan pa fondsbarsen. Hvis renten falder har virksomheden et i
princippet for dyrt 1an. Her kunne virksomheden anvende et finansielt instrument som en

renteswap til at kursikre sit 1an uden at skulle indfri lanet pa fondsbersen. Et andet
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finansielt instrument kunne vere en renteoption, hvor virksomheden i en kortere periode
forsikrer sig mod et rentefald. Det sker ved at kebe en calloption pa en obligation med
tilsvarende varighed eller virksomheden kunne kgbe en renteswaption, der er en option pa
at indga en renteswapforretning. Hvis virksomheden er meget solid og har en hgj
kreditvurdering (rating) kunne man forestille sig at virksomheden kunne optage et lan pa
flere forskellige markeder og i fremmede valutaer. En virksomhed kunne derfor anvende
lanemarkederne til at optage lan i en fremmed valuta og bytte/swappe lanet til en anden
valuta evt. med en helt anden Igbetid. Rente-og valutaswaps er eksempler herpa.

Mulighederne er legio.

5.3.2.2 Fleksibilitet

Som det fremgar af ovennavnte er det forholdsvis enkelt at indga i kontrakter om kab og
salg af finansielle instrumenter, og det giver en betydelig fleksibilitet i forhold til de
primare instrumenter. Finansielle instrumenter er ofte over-the-counter, hvilket betyder
at der er tale om kontrakter, der indgds mellem en bank og en virksomhed. Hvis man
forestiller sig, at en virksomhed har et lan med en restlgbetid pa 3 ar, men gnsker et lan
pa 10 ar kan virksomheden indga en renteswap der tilsikrer denne lgbetid. Finansielle
instrumenter kan derfor veere fleksible bade med hensyn til skeeve datoer, belgb, valuta,
rente og modpart. Den eneste betingelse er at to modparter kan blive enige om

kontraktsbestemmelserne. Konkrete eksempler herpa er rente-og valutaswaps.

5.3.2.3 Risikominimering

Som det fremgar af de foregaende afsnit vil en verden uden finansielle instrumenter
betyde mindre likviditet og fleksibilitet, og en virksomhed kan derfor veere heemmet i at
foretage en gnsket risikominimering. Som Weatherstone navnte i starten af dette kapitel
kan finansielle instrumenter anvendes til at reducere virksomhedens risikoposition, og for
mange erhvervsvirksomheder er muligheden for at risikominimere eller hedge en valuta
eller renteposition en af de veasentligste arsager til at erhvervsvirksomheder anvender

finansielle instrumenter.

5.3.2.4 Spekulation

Selv om det maske lyder odigst for nogen, er spekulationsmotivet en af de vasentligste
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arsager til at handelen med finansielle instrumenter har taget det opsving som det har.
Menneskets gradighed er enorm, og habet om hurtige gevinster overstraler klart faren ved
hurtige tab. En af farerne ved de finansielle instrumenter er den forholdsvis lette adgang
til at anvende de finansielle instrumenter sammenholdt med menneskets “evne” til at
geette pa valutakurs- og renteudviklingen. Der er i tidens lgb set en raekke aktarer der
forsgger at tjene en formue pa "rouletten” lige fra enkeltpersoner, virksomheder og til
suverane stater.

Inden en udferlig gennemgang af de enkelte finansielle instrumenter skal der redegares
for en meget vigtig sammenhaeng mellem de primare og de afledede finansielle

instrumenter og deres egenskaber.

Figur 5-1. Linieere og ikke-linizre payoff funktioner

Veerdi af position

Den underliggende fordring

Kilde: J.P Morgan, Riskmetrics Document, Part Ill, Risk modelling of Finanscial

Instruments, side 123.

Malinger af lineaer eksponering i underliggende finansielle instrumenter geelder for alle
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typer af risici og er rimelig enkel jvf. ovenstaende figur.

Den lige linie viser en konstant sammenhang mellem positionen og den underliggende
fordring/finansielle instrument. Den fede linie viser et-til-et forholdet mellem positionen
og det underliggende. Bemark, at et payoff ikke behgver at veere linizer nar beveaegelsen
mellem positionens vaerdi og det underliggende ikke er en-til-en.

Den lige linie/det linezre forhold er enkelt. Nar prisen stiger pa aktivet bliver veerdien
starre og omvendt. £ndringen er konstant. Delta er konstant og konveksiteten er altid 0.
Med et matematisk udtryk: haldningskoefficenten, der bestemmer liniens haldning er
konstant.

Nar payoff er ikke-linieer er forholdet ikke laengere end lige linie mellem positionen og
det underliggende. P& ovennavnte figur er det den kurvede linie, der viser at positionen
kan @ndres dramatisk nar det underliggende stiger. Her er haldningskoefficienten
forskellig ved forskellige verdier, og linien er konveks. For ikke-linegre instrumenter
kan deltaen tage en veerdi mellem -1 og +1, mens konveksiteten altid er mindre end nul.
Med andre ord: det er vanskeligt umiddelbart at se hvad verdien af optionen er nar
kursen pa det primere instrument stiger eller falder. Brug af optioner i
risikostyringsgjemed kan derfor pad drastisk vis @ndre hele veerdien af det vi vil
risikostyre (obligationsbeholdning, valutaposition m.v.), da sammenhangen mellem en
option og det underliggende ikke er konstant. Ydermere kompliceres brugen af optioner
ved, at veerdien af en option kan andre sig hvis volatiliteten stiger eller falder eller som
falge af, at tidsveerdien i en option falder, og dette uanset kursen er konstant.

For finansielle instrumenter som eks. terminsforretninger er den vasentligste risiko
kursen eller renten. En @&ndring i kursen pa det underliggende resulterer i en proportionel
endring i veerdien af terminsforretningen. Ved risikoafdaekning skal eksponeringen eller
positionen ikke justeres.

Begrebet dynamisk hedging henviser til denne problemstilling. Nar delta er konstant for
en terminsforretning skal der lgbende ikke ske tilpasninger af ens position, men for en
option skal der lgbende ske tilpasninger af positionen. Denne kontinugre tilpasning af
positionen kaldes dynamisk hedging, og gelder specielt hvis en virksomhed har
solgt/skrevet optioner.

Nar der senere redeggres for en deltametode, der kan handtere linezre instrumenter og en
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delta-gammametode, der kan handtere finansielle instrumenter, som optioner er det dette

forhold der anskueliggares.

Tabel 5-2 Sammenhang mellem primeare

instrumenter.

instrumenter og de finansielle

Type af position

Instrument

Primeere pris/rente

Lineaer Enkelt valutaen Valutakrydskurs
Obligation Obligationskurs
Aktie Aktiekurs
Aktieindeks Aktiekursindeks
Renteswap Swapprisen (renten)
Ravare Ravarepris

Lineaert finansiel instrument

Valutaterminsforretning

Valutakurs/pengemarked

(det afledede) Valutaswap Swappris/valutakurs
Obligationsfuture Obligationskurs
Forward rate agreement | Pengemarkedssats

Ikke linezert finansiel | Valutaoption Valutakursen

instrument Obligationsoption Obligationskursen

Aktiekursen

Aktieoption

Kilde: Longerstaey, 1996

Som det ses af tabellen er det vaesentlige udgangspunkt for de finansielle byggeklodser
det underliggende. Det kan vaere valutaen, en obligation, en aktie, en rentesats (indlan
eller udlan) eller en ravare, og pa baggrund heraf er de finansielle instrumenter afledet,
og selv optioner pa valuta, obligationer (renter), aktier eller ravarer har ogsa langt hen ad
vejen de underliggende eller det finansielle instrument som udgangspunkt. Det der
afviger er volatiliteten pa det underliggende, der betyder den store forskel, og som
samtidig betyder en veesentligt del af prisen for optioner, men samtidigt far optionen et
helt andet karakteristika. Det er graden af linearitet, og det er en meget central

problemstilling.
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5.3.3  Spotforretninger

| valutamarkedet er spotforretninger defineret som handel af to valutaer med en
afviklingsperiode pa 2 dage. Valutaer handles i der i fagsproget kaldes tovejspriser en
kabskurs og en salgskurs (bid ask spread). Spotforretninger anvendes typisk til kab og
salg af en valuta eks. USD/DKK, hvor spotkursen udger basisforretningen til brug for
terminsforretninger, der kan veere en af tre jvf. nedenfor.

Finansielle instrumenter indenfor valutahandel

5.3.4  Valutaterminsforretninger

Outright forwards — almindelig terminsforretning
Foreign exchange swap — lukket terminsforretning

Currency swap —valutaswaps

| opgarelserne figurerer tre typer af terminsforretninger:

Den typiske danske virksomhed anvender en almindelig terminsforretning, der i
fagsproget kaldes for en outright forward. Der er tale om en terminsforretning, der
afvikles senere end to bankdage (outright).

Almindelige terminsforretninger udgar i 1995 ca. 7% af den samlede valutahandel, og de
bruges overvejende af erhvervsvirksomheder i kurssikringsgjemed.

En lukket terminsforretning indeberer en fysisk udveksling af belgbene for to valutaer.
Det kunne vaere 10 MM USD mod 67 MM kroner ud fra en spotkurs pa 6,70 pa et senere
tidspunkt. Der aftales samtidigt den modsatte forretning, saledes at belgbene nasten er
identiske. Derved er positionen reelt den samme. For virksomheder med datterselskaber i
mange lande, der styrer likviditeten centralt i en basisvaluta, er lukkede
terminsforretninger en made at styre likviditet og nettopositionen i en valuta. En bank der
har en basisvaluta eks. DKK, men har valutapositioner i 25 valutaer, anvender den
lukkede terminsforretning til at styre valutakursrisikoen uden at skulle flytte eller
omveksle basisvalutaen. Hovedparten af disse forretninger har en lgbetid pa op til en uge.
Af det samlede terminsmarked udger valutaswaps 85%.

Valutaswaps forpligter to parter til at bytte rentebetalinger i forskellige valutaer i et

bestemt tidsrum og udveksle hovedstole i hver sin valuta efter en fastlagt valutakurs pa
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forfaldstidspunktet.

Valutaswaption: En option pa at indga en valutaswapkontrakt pa en bestemt dato.

5.3.5 Finansielle instrumenter indenfor renter for en valuta

Forward rate agreements (FRA): En kontrakt om at indga en fremtidig renteaftale, hvor

renten enten betales (lanes) eller modtages (placering).

Renteswap: En kontrakt om at udveksle rentebetalinger, der kan veere fast eller variabel.

Renteoption: Renteoptioner falder i to kategorier. De renteoptioner der relaterer sig til
underliggende fordringer som stats- og realkreditobligationer. Den anden kategori falder i
renteoptioner der knytter sig til en swaprente.

Andre renteoptioner er mere specielle som nedenfor.

Rentecap: En renteoption der betaler forskellen mellem en fastlagt (maksimal) rente og

en variabel rente.

Rentefloor: En renteoption, der betaler forskellen mellem en fastlagt (minimal) rente og

en variable rente.

Rentecollar: En kombination pa en maksimal rente og en minimal rente. En top og en

bund for renteudviklingen eller om man vil et loft og et gulv.

Renteswaption: En renteoption til at indga i en renteswap, hvor man erhverver retten til

enten at lane eller placere en fastlagt rente.

5.3.6  Finansielle instrumenter indenfor aktier og aktieindeks

Terminsforretninger pa aktier: Kontrakt pa at kgbe eller selge en enkelt aktie eller et
aktieindeks pa en fremtidig dato.
Aktieswap: Kontrakt hvor en eller begge betalinger afhanger af aktiekursudviklingen pa

en enkeltaktie eller et aktieindeks.
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Aktieoption: Option pa at kabe eller szlge en enkelt aktie eller et aktieindeks.

5.3.7 Finansielle instrumenter indenfor ravarer

Terminshandel i ravarer: En kontrakt pd at kebe eller szlge en ravare eller et
ravareindeks pa et fremtidigt tidspunkt.

Ravareswap: Kontrakt med en eller to betalinger der er knyttet til enten en ravare eller et
ravareindeks. Swappen kan relatere sig til ravarens udvikling og/eller fast eller variabel
rente som modydelse.

5.4  Forskelle mellem optioner og futures

Tabel 5-3. Sammenligning af terminsforretninger og standard futures

Terminsforretninger Futures
Afviklingsdatoer Individuel Standardiseret faste datoer
Deltagere Primeert professionelle Alle ogsa privatpersoner

Sikkerhedsstillelse | Individuel kreditvurdering | Margin krav pa 4-10%

Barsfunktion Ingen Foretages af en bers, og der

beregnes daglig margin.

Handelssted Telefon Bars

Regulering Ingen, men banker er| Omfattet af bestemmelserne i
underlagt finanstilsyn Garantifonden.

Afvikling Levering eller | Nettoafvikling ved forfald uden
modforretning levering

Omkostninger Forskel mellem kgb og | Normalt en fast kommission pr.

salg og en meget lille | kontrakt.

marginal

Kilde: Egen tilvirkning.
For lige at give et indtryk af de finansielle instrumenter er vist et billede af forfatterens
Reuterside, der som det ses er bygget op omkring valuta, korte og lange renter, mens
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aktier og ravarer er nedprioriteret.

Boks 5-1. De brede markeder

Reuters : News 2000 : DA DK

ey
Function Edit Screens Format View Setup Help

= SE & alE2|8|B] Al L 80 3| | 2] |

RIC Bid Ask JlR1c Bid fAsk Last Nane Yield :
SEKDKK=R 0.8556 0.8572 [[FDBcl 108.89 108.90 108.90 GERMAN BUND SEP8
ITLDKK=R 0.3864 0.3867 |[PTBcl 104.97 104.98 104.98 NOTIONNEL SEP8
FRFDKK=R 1.1365 1.1371 [[FLGc1 109.05 109.06 109.06 LONG GILT SEP8
GBPDKK=R 11.3225 11.3376 [[FIBcl 120.99 121.00 120.99 ITALIAN BND SEP8
CHFDKK=R 4.5224 4.5267 [jUScl 12405 124=06 124%06 US T BONDS Sep8
CADDKK=R 4.7102 4.7132 {|DK0974099=C0 102.20 102.23 8% NYK 29 7.997 %
ESPDKK=R 4.4854 4.4901 ~||DK0972630=C0 102.45 102.58 8% NYK 26 7.945 %
ECUDKK=R 7.5283 7.5372 |[DK0972622=C0 102.70 102.70 8% NYK 16 7.824 %
FIMDKK=R 1.2516 1.2542 |[DK0974064=C0 101.80 7% NYK 29 6.999 %
NOKDKK=R 0.8935 0.8947 |[DK0974021=C0 101.68 7% NYK 19 6.958 %
NLGDKK=R 3.3762 3.3803 |[DK0972444=C0 102.30 7% NYK 26 6.935 %
UPYDKK=R 4.9157 4.9227 |[DK0972436=C0 7% NYK 16 6.85 %
AUDDKK=R 4.2477 4.2577 |[DK0974072=C0 97.35 6% NYK 29 6.403 %
NZDDKK=R 3.5599 3.5694 {|DK0972363=C0 99.90 6% NYK 26 6.147 %
QECOMY-D. 0. 30800 D"_,J DK0925764=C0 N/A
RIC Bid ~ Ask A pek- g0 TIC te.o170 [RIC Bid  Ask 2 gpeprk-r B1D TIC 111.3225
DEH= 1.8145 1.8150 GBP3HD 7.75 7.88
CHF= 1.5285 1.5205 CAD3HD 4.84  4.97 4000
GBP= 1.6385 1.6305 -9300 |DKK3HD 4.06  4.25 .
UPY= 140_61 140.71 I ECU3HD 4.03 4.16 i \’,j :
CAD= 1.4680 1.4685 M||r‘h| .9250 [FIN3ND 3.54  3.71 (| |-|!Fh'||ﬂlj|'u'|.lhl'lplh 3800
DKK= 6.9170 6.9190 ||” l il 'I f ESP3MD 4.28  4.33 | |l A
SEK=- 8.0691 §.0781 |MWH f IIM IM \. o200 |USD3HD 5.53  5.65 ¥ .3600
AUD= 0.6145 0.6155 \’ M“ \]““] Ih,“J [H Wl . DEM3HMD 3.45 3.55 \
NZD= 0.5150 0.5160 H |||| ﬁ| U | | CHF3HD 2.00 2.10 \, 3400
FRF= 6.0850 6.0860 || “ ( -9150 |SEK3HD 4.12  4.25 ‘l']|'|w i
NOK= 7.7275 7.7335 DEH3HD 3.45 3.55 ” il 2200
ECU= 1.0890 1.0895 o100 |ITL3HD 4.80  4.90 .
FIH- 5.5152 5.5202 FRF3HD 3.44 3.56
SAR= 3.7504 3.7507 JP¥3HD 0.75  0.87
occ. 97 419 97 ‘c_'qld 0730 0749 0817 0858 0928 TCOOMD £ 10 ' -DJ 0658 0753 0843 0931
GBPDEH= 2.9744 _KF®x -0.45 DEHCHF= 0.8413

NWE/Med/w African crude trade ] E RTRS-SIF FODBOLD SA£LGER MARTIN LAURSEN, WERDI AF

RTRS-CORRECTED-YId 4.05 pct on Portuguese 364-day hills KONTRAKT CA 10 MIO KR - SIF
07:55 RTRS-German DAX seen testing 6,000 points level =2 - = =
07:55 RTRS-S.Korea 3-yr bond yieldsg[inish aE new year low 06:53 RTRS-Dollar above 140 yen in Tokyo as tax cut hup_es d_'m
D7:54 RTRS-IPE Brent, gas oil called lower, no fresh news _||[06:47 RTRS-Norges centralbank hzver renter med 50 basispoint

[Page 2 sec 1 2z [atesem n1 a1 [Rec [l B R e r@_ 0
Kilde: Reuter den 6.juli 1998

| gverste venstre hjgrne er en rekke valutaer mod DKK med markedspriserne kgb og
salgskurser (bid ask spread), og nedenunder kurserne for USD mod en raekke valutaer. |
gverste hgjre hjgrne er vist de internationale toneangivende lange obligationsrenter (de
fem gverste), der handles p& LIFFE™®, og nedenunder forskellige realkreditobligationer. |

midten mellem de to grafer er vist 3 mdrs. pengemarkedsrenter for en reekke valutaer.

% London International Financial Futures Exchange.
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Boks 5-2. Pengemarked og swapmarked

Reuters : Quotes : DKKIRS

Function Edit Screens Format View Setup Help

o] slE sl almlojep] Al | =5 | 2] |
LA WS Al N Sall iy | o757 REUTER US DOLLAR — INTERNATIONAL INTEREST RATES
ED DEPOS UWORLD RATES == ED FUTURES = 30Y U.S.T-
DEALING 0/H 0553 HCHN 5.50/5.62 = -SIHX- *® 107=27-30
DEH DANSKE T/N 0748 AABI 5.47/5.60 = =FED
TULLETTS LON 07:3§ S/N 0545 ABCW 5.43/5.56 = *® 5.25/37
TULLETTS LoN 07:2 S/W 0717 ABCW 5.43/5.56 = -LIFFE- *FOREX
BKGES BERLIN BER BERD e 1 H 0657 5.60/5.63 = *DEHM  1.8150/55
01N l2 1 o748 AABI  5.52/5.64 * =GBP  1.6382/89
TULLETTS LON 97:99 3 i 0748 ARBI  5.53/5.65 = *CHF  1.5278/98
BKGES BERLIN BER  BERD o= 6 M 0748 AABI 5.62/5.74 = *JPY  140.59/69
DEN DANSKE CoP 07:2!] 0 H 0705 EURE 5.65/5.71 = *
BKGES BERLIN BER BERD 07:43 12 0726 CRP2 5.70/5.80 = *
BKGES BERLIN BER BERD 07:43
TULLETTS LON 07:2Y INDEX ON PAGE FUDS
usp_IRS FOCUS 0756  DKK DEPOSITS = * DKK FORWARDS
0000 NYKR 3.80/ 4.00 =0/N= 0052 DDBS  -3.5/-3.
B 10794 ABND  3.90/ 4.00 =T/N+ 0723 DDBT  -3.5/-3.
el s WPV L0707 SHLK  4.00/ 4.15 %S/Ux 0720 BAS2  -21.0/-17
TULLETTS 5. 0754 ANTX  4.06/ 4.25 =1 Hx 0720 BAS2 -99/-89
TULLETTS LON 5.83 5. _mes_
DN DANGKE  cop 2o 2 0754 ANTX  4.06/ 4.25 =2 Hx 0720 BAS2 185/-17
TULLETTS LON 5.87 5. 0754 ANTX  4.06/ 4.25 =3 H= 0648 ABND  -273/-26
TULLETTS LON 5.89 5. _cg5/_6a4
TLETe N 2 99 2 0722 RABY 4.01/ 4.16 =6 Hx 0714 NWNL 565/-534
TULLETTS LON 5.91 5. 0722 RABY 4.04/ 4.19 =9 M= 0720 BAS2 -840/-79
EHEBON z 5o 0722 RABY 4.08/ 4.23 =1 Y= 0651 UNIL  -1050/-103

Kilde: Reuter 6.juli 1998
I ovennavnte boks er vist de korte og lange renter for DKK og USD for Igbetider mellem

0-1 ar for pengemarkedsrenter og tilsvarende swaprenter op til 10 ar.
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Boks 5-3. Det danske obligationsmarked

e Reuters : Quotes | 0IDKMTG=BGBK
Function Edit Screens Format View Setup Help

] o =@ sf aE[olale] Als] = [8-[=] | » 2] |
10:28 06JUL98 BG BANK - DENMARK DEOO701 BGBONDS2
8.0% MTG 01.10.2029 829 102.12-22 8.00 08:10 BMTG29
8.0% MTG 01.10.2026 826 102.37-47 7.97 08:55 BHMTE26
8.0% MTG 01.10.2016 816 102.75-87 7.81 08:10 BMTG16
7.0% MTG 01.10.2029 729 101.65-75 7.01 12:28 THTG29
7.0% MTG 01.10.2026 726 102.40-50 6.92 12:04 THTG26
7.0% MTG 01.10.2019 719 101.67-77 6.94 09:12 TMTG19
7.0% MTG 01.10.2016 716 102.25-35 6.84 12:04 THTG16
6.0% MIG 01.10.2029 629 98.05-153 6.33 12:04 BMTE29
6.0% MTE 01.10.2026 626 100.05-15 6.13 12:04 G6MTG26
6.0% MTG 01.10.2019 619 100.02-12 6.13 12:04 6MTG19
6.0% MTG 01.10.2016 616 101.45-55 5.90 13:34 6MTG16
6.0% FUTURE SEP 2029 97.51-61 12:04 FOR GOVERNHENT BONDS
6.0% FUTURE SEP 2026 00.54-64 12:04 SEE PAGE <BGBONDS1>
4.0% SPINTAB 15.11.2001 98.20-60 4.52 11:51 RICS <O#DKMTG=BGBK>
(0#DKMT G=BGBK DKK BG BANK, CPH

Issue/Issuer Coupon Haturity Latest Yield: HAT Time Date Source
DK MORTGAGE 8.00 010CT29 BT 102.12 A 102.22 8.00 09:43 01JUL BGBONDS2
DK HORTGAGE 8.00 010CT26 Bl 102.37 A 102.47 7.97 06:55 06JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 8.00 010CTI6 BT 102.75 A 102.87 7.8 06:01 02JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 7.00 010cT29 BI 101.659 A 101.75 .01 10:28 06JUL BGBONDSZ2
DK HORTGAGE 7.00 010CT26 BT 102.40 A 102.50 6.92 07:43 06JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 7.00 010CT19 BT 101.67 A 101.77 6.94 13:18 03JUL BGBONDSZ2
DK HORTGAGE 7.00 010CTI6 BT 102.25 A 102.35 6.84 06:30 03JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 6.00 010CT29 Bt 98.05 A 98.15 6.33 09:52 06JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 6.00 010CT26 BT 100.05 A 100.15 6.13 07:43 06JUL BGBOHDS2
DK HORTGAGE 6.00 010CTI9 Bt 100.02 A 10012 6.13 08:36 06JUL BGBONDS2
DK MORTGAGE 6.00 010CTI6 Bl 101.45 A 101.35 5.90 09:20 06JUL BGBOWDSZ2

Kilde: Reuters den 6. juli 1998

I ovennavnte boks er vist de toneangivende (de mest handlede) realkreditobligationer
sorteret efter obligationens kuponrente fra 8% til 6%, og nedenfor to obligationsfutures
pa 6% obligationer.
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Boks 5-4. Det danske pengemarked

Reuters : Quotes : DDBMM

e
Function Edit Screens Format View Setup Help

I == N s i e S N P e e e R e e T T P e |
06:31 06JULSG DEN DANSKE BAMK COPEMHAGEN DEOG 144 DDBMH
DKK HMONEY HARKET. FAX + 45 33329073 DEALING CODE: =xDANMHxx
DEPODSIT TH-IRS REPD T-BILLS F.R.A THH F.R.A TIHH
TH 3.75-95 TH 3.75-85 3/8 3.93-98 SEP+3 4.05-08 RDEC3 4.54-59
SN 3.70-85 SN 3.75-85 2/11 3.95-00 DEC+3 4.16-19 RHARI 4.58-63
1 4.08-13 10 3.95-05 172 3.99-04 HAR+3 4.26-29
20 4.08-13 20 3.95-05 JUN+3 4.36-39
1M 4.08-13 4.08-13 1H 3.97-02 RSEP3 4.45-48
2M 4.09-14 4.10-15 2H 3.97-02 CIBOR FUTURES
3M 4.09-14 4.10-15 3H 3.98-03 SEP3 95.94-97 SEP+6 4.10-13 RHAR6 4.68-73
6M 4.10-15 4.11-16  4H 3.99-04 DEC3 95.84-87 DEC+6 4.24-27
OM 4.13-18 4.14-19 5H 3.99-04 HAR3 95.73-76 HAR+6 4.35-38B
1Y 4.17-22 4.18-23 6H 3.99-04 JUN3 95.61-64 JUN+6 4.46-49
1¥ 4.06-13 RSEP6 4.55-58 SEP12 4.22-27
RDEC6 4.64-69 DEC12 4.35-40
[Page 1T Sec 1 1 (At 13em 3 cold FEEN A Bl

Kilde: Reuter 6.juli 1998.

Ovennavnte side viser alle pengemarkedsinstrumenter som Den Danske Bank handler i
eller viser bankens markedspriser. Som det ses viser banken ikke mindre end 5
forskellige pengemarkedsrenter: almindelig depositrenter, IRS-renter, repo-renter, Cibor-
futures, T-bills og herudover forskellige FRA-satser. Der er saledes mange muligheder

for at foretage risikostyring med pengemarkedsinstrumenter.

5.5 Delkonklusion

De finansielle instrumenter bestar af en reekke basale byggeklodser, hvor renten i form af
indlan og udlan er et vigtigt parameter. Finansielle instrumenters betydning som et
fleksibelt styringsinstrument til minimeirng af virksomhedens valuta-og renterisici. er

central, og udgar i dag en stor del af virksomhedens poster uden for balancen.
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