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det realiserede afkast over en given perio-
de’. [ de senere dr har mange danske in-
vestorer i stedet baseret deres analyser pd
sikaldre horisontafkast. I beregningen af
horisontaflast legeer investor sig fase pd
en ultimodato — horisonuidspunkrer — og
der gives et skpn over rentestrukouren ul-
timo. Fra rentestrukturen beregnes en ul-
timokurs og derfra er afkast for hver enkelr
obligation. Det elegante ved metoden er,
at indbyrdes konsistente afkast for tusind-
vis af obligarioner kan genereres alene ved
at specificere en ultimorentestrukour’,
Drenne artikel giver en detaljeret gen-
nemgang af beregningsmetoder for hori-
sontafkase. I modseming il ndligere ar-
tikler diskuteres udtrakningsrisikoen for
konverterbare realkreditobligationer, og
desuden vises, hvordan et sken pd afkaster
af en risikofri placering samt et estimar for
markedets likviditetsprazmier kan omreg-
nes til en »forventet« rentestrukour ulti-
mo. Disse forventede afkast har dog stadig
en ad hoc karakter, og de md ikke forvek-
sles med en stringent middelvardibereg-
ning i en stokastsk rentestrukourmaodel,

Artiklen diskuterer fgrst afkastberegning
med udgangspunkr i en kendr ultimokurs.
Herefier vises, hvordan ultimokursen for
den enkelie obligation kan beregnes ud
fra et skon pd ultimorentestrukouren. De
efterfplgende afsnic omhandler valg af ulti-
morentestrukur o geninvesteringsforud-
setning, inddragelsen af Konverterbare
realkreditobligationer, samt de beregnede
horisontafkasts anvendelse til optimering
af obligationsportefgljer. Artiklen slucter
med en kort opsummering,.

Afkastberegning

Ved beregning af horisontafkast forudsaet-
tes, at obligationen kpbes til markedskur-
sen pd primodatoen og salges ultimo il
pazldende markedskurs. Afkaster bestdr af
kursgevinst fra de udrrukne obligationer,
kursgevinst ved salg af ikke-uderukne ob-
ligationer, periodens kuponrenter same
forskellen mellem vedhengende rente
primo og ultimo. "1l sidst tillcgges gen-
investeringsrenten for de betalinger, som
falder i perioden. Der antages, at disse
feres frem il ultimo valprdato med en fast

Tabel 1: Afbastberegning pd 10% Nybredn 2026 fr 3115-96 1 31/10-96 (153 dage)

Investerer belpb, primo (kKurs 106,55, vh. rente -0,722).....ccvenes 105,528
Periodens kuponer (ex kupon 1/7, 2,5 kr. den 1/10-96) v nrcnconnes 2.500
Kursgevinst fra udorazk, 1/10-96, 15.000 x (100-100.55) oo eiee 982,50
Kursgevinst fra salg ultimo 85000 x (107,55-106,55) e B50,00
Vedhangende rente (0,944 x 85.000 - (-0,722) x 100,000} ..cceenienns 1.525
Geninvesteringsrente (4% af 17.500 fea 110l 5701 e 68,06
I A R B ot i it et e e et e et st et e bt et s ot e e b b e 396,56
Afkast i procent p.a. af investeret belpb primo. 8,81 %
Afkast ved udoraeck 1098 F 209 e s e s e e ss s 971% [ 7,M0%
Afkast ved ultmokurs 42 f =2 POINE .o e st ses s ens serea s 12,599 [ 5,03%
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rentesats. For en mere praccis beskrivelse
henvises til appendiks.

Beregningen er illustrerer i Tabel 1 for
et nominelt belpb pd 100,000 kr. Vi sedr pd
barsdagen den 31/5-96 med valpr 6/6-96.
Obligationen er 10% Nykredit 2026, som
stdr i kurs 106,55, Obligationen er gler ex.
kupon 31/5. Fprste ikke-publicerede ter-
min er 1/10-96. Vi antager, at ultimo svarer
tl datoen 31710 med valar 5/11-96 og an-
tager ¢n kurs pd 107,55, Periodens udurrack
forventes ar veere 15% af primo hovedstol.
Endelig antages en geninvesteringsrente
pd 4%,

Systematiske kursforecast

Ultimokurs og geninvesteringsrente vil
altid vaere ukendee pd primotidspunktet
og det samme vil ofte pazlde udirekspro-
centen for de konverterbare abligationer,
Som illusererer nederst i "Tabel 1 kan disse
variable pdvirke afkastet ganske betyde-
lige. Med mere end 2300 obligationer
noteret pd fondsbarsen kan dec derfor
foreckomme voverkommeligt at danne sig
en systematisk forventming til hver enkelr
ohligations afkast.

Lassningen ligper 1 at koncenerere sig om
priserne pd nulkuponobligationer. En 7-
drig nulkuponobligation er definerer som
en obligation, der udbetaler et fase belpb
om {ir uden nogle mellemliggende be-
talinger. Et dansk eksempel er de sikaldie
skatkammerbeviser. Selv om der ikke
findes lange nulkuponobligationer pd det
danske marked kan man alligevel udlede
nulkuponpriser for alle lpbetider ved brug
af kurser og betalingsrickker pd likvide,
inkonverterbure statsobligationer’. Nul-
kuponprisen, Pre, 1), viser markedsprisen
pd adspunke ¢ for ac £ udbetalt en krone

om 7'dr, dvs. pd ddspunke 4+ 1. Pfr,5) =
(,7328 angiver at man pi udspunkt /1 gen-
nemsnit betaler 73,28 are for at fi udberalt
en krone 5 ir senere. Nulkuponpriserne
kaldes owsd disbonteringsfabrorerne,

Den T-irige nulkuponrente er defineret
som den effekeive rente p.a. pd en T-drig
nulkuponobligation. Hvis vi regner med
kontinuert rentetilskrivning® fis, at den
kontinuern tilskrevne nulkuponrente p.a.,
Efr. 1) er defineret ved relationen

Fir T} =expl-T- B, T})
e Rie T = <InfPre T
—

Faor Ffr,5) = ,7328 er den 3-drig nulkupon-
rente 6,22 % p.a. med kontinuere tlskriv-
ning og 6,42% med helirhg dlsknvning”,

De fleste obligationer bescir af flere be-
talinger, &, som falder pd fremtidige beta-
lingstidspunkrer /.. Almindelige obliga-
tioner kan derfor opfarres som en porce-
folje af nulkuponobligationer, Hyis vi pd
tidspunke t summerer samirlige fremridige
beralinger ganget med deres respektive
diskonteringsfakrorer, Pres, — 2, fir vi obli-
gationens wutidsceerdi, NV,

."l.'i-} - 2 .-’;f,!’r’uf - )
‘rf;"'

Nutidsvazrdien kan fortolkes som en lige-
vaegeskurs, Det er den pnis, som obliga-
tionen skulle handles tl, hvis dens bera-
linger blev prissat som betalingerne fra lik-
vide inkonverterbare statsobhigationer. For-
skellen mellem nundsvardi og markeds-
kurs kaldes wertonuticsveardien NNV, dvs.

NNV, = NV, - K,.

Hl"r‘-l.';ll.ﬂl"_.’f‘lll:‘l'l.l.llll.lrh..l.'“ 25 1



NNV for likvide, inkonverterbare stars-
obligationer er oypisk et pd nul. Fr posi-
tivt NNV indikerer, at ebligationen er
Lillig relativ cil tilsvarende stacsobliga-
tioncr, mens et negative NNV indikerer
at obligationen er relative dyr. En obliga-
tion med en positiv NNV er dog ikke
ubetinger et godr kab. Som 1 alle andre
markeder guelder, at pris og kvaliter folees
ad. En nrmere analyse vil ofte vise, at
der positive NNV skvldes illikvidirer,
transaktionsomkostninger, kreditrisiko,
skatteforhold, konverteringsrisici eller
lignende,

Opdelingen i nutidsvasrdi og nettonu-
tidsvaerdi svarer ol ar skelne mellem den
del af kursen, som forklares ved markeds-
udviklingen (NV), oz den del, som skyldes
individuelle forhold for den enkelte obli-
gation (NNV), Opdelingen kan udnyires
til beregning af kursforecast, Ferst bereg-
nes nutidsvaerdien ud fra et =g« pd ren-
testrukeuren ulome jf nedenfor. Herefter
fastlezgees nemonutidsvierdien ultime,
(tidspunke ¢ + h), hvorefrer ulcimokursen
kan beregnes som

L fatd - FAFIF
'ﬂ'.r--.ﬁ = ‘.1" | ik vl r+h

Problemet er nu at opstille en realistisk,
men samuidig operationel maodel for net-
tonutidsvasrdien ultimo. Et simpele bud
kunne vaere at sieete NNV ultimo il en

fast procentdel af NNV primo, f.eks.

NNV = (1=c)NNY,

hver e angiver tlpasningsgraden. Med en
tlpasningsgrad pd nul vil den undervurde-
rede obligation primo stadig vaere lige s
undervurderet ultimo. Med en dlpasnings-
grad pi 1 vil obligationen vaere § ligeviegt

Folclse & Erhservsikanon 4P

ultimo. Der er klar, ar ndr vi nermer os
obligationens udlpb skal ¢ vaere wer ved 1,
ider fakrorer som kreditrisiko og likviditer
mister deres bervdning. Simple varianter
erat lade ¢ afhange af forholdet mellem
periodelangde og obligationens restlsbe-
tid, mdille NNV i procent af kursniveaw, be-
nytee rentespread 1 steder for NNV ere.

Hvilken ultimorentestruktur ?

‘label 2 viser afkastheregninger for perio-
den 315-96 til 31/10-96. [ beregningen er
antaget en tlpasningsgrad pd 50%, Der
ses, at den forventede rentestrukour ule-
mo er helr afgarende for afkaswene og der-
med for de efterfolgende investeringstar-
slag. Fokuseres blindr pd ec af disse rene-
forecast er resuloatee af investeringen ner-
mest givet pd forhidnd, da der ofte vil viere
een abligation, hvis afkast dominerer alle
andre ohligationers afkast, selv under hen-
syntagen tl diverse risikomdl.

For at sikre sig imod meget serpregede
investeringsforslag kan man som i "label 2
rapportere et basisscenarie kombineret
med to-tre alternative udfald, Der giver
normalt et klare billede af sammenhangen
mellem afkase og risiko, men med flere
scenarier skal vi til at viegre de enkelte
scenarier mod hinanden.

[Da der er svazre at overskue om e valg
af ultimorentestrukeur giver rimelige af-
kast, kun man i stedet starte med et bud
P investorernes gennemsnitlige afkase-
krav som ¢n funktion af restlpbetiden og
implicit udlede den tilhwrende ultimoren-
testrukur. Denne rentestrukour anvendes
efterfelgende som er markedsneucrale
skon pi den forventede rencestrukour ved
beregning af horsontalfkast for samidige
oliligationer. Afkastkraver kan endvidere



Tabel 2: Horisontaftast for statsobligationer, 31/5-94 il 10{1-97

Fondskade Kupon MNavn Frrimn sy, L L Som 31/3 Fentestr. Som 315
Udsteder  Slutir Tepe kurs MettoNY - 10 b som 3115 + 10 by
IR S54E - O INE Selin | 10870 105,86 =y 10415 10730 15,50
Beat 1irrg ANV (.05 g (L8
Fars, kurs T [ Fries [5.42
Afkast pa. 8237 577 in
FENTI0Y - B INE Stlin | 10575 105,93 NV 11172 LM 35 101,51
Seat L [1 1] MY 0,04 (. {r (0,
Forv. kurs 11163 LW M 10122
Alkast pua, 16,30 217 (.54
LT Wk X B2 INEStlin | 9380 0847 NV 103,26 g 22 Y362
Srar HKH AL33 WY {117 a0,17 A,17
Fore Lurs 105,43 L35 Y379
Alkase pa, e | T 12
(ERHEROT - TE MK Sughy [T] 10500 ([ ERTES 1Y .23 1064 10006
St 1% 0% WY RiRIt L1k AL
Forv kurs e 10,64 .o
Afkast pa. 342 435 AN
[T RNt B L [ME Selin U374 45,54 MY (LA 6,11 AN
Star 2007 Y AL -0 .00
Forw, Kurs 03,449 a2 e
Aflast .. 1447 i e

apsplictes 1 to delvist vafhaengige kompo-
nenter, nemlig afkaster pd en kore place-
ring samt en likviditerspraemie, som af-
haznger af restlabetiden,

Vi starter med ac beregne det forventede
horisontafkase for en nulkuponobligation.
Antag, at vi pd tidspunke # kober en ¥-drig
nulkupenobhiganon ol ligevagsprisen
P, 1) P4 horisonttidspunkter s+4 saclges
nulkuponobligationen tl den nu gelden-
de pris Prr + 8.7 - 41 Bemaerk, at obliga-
tionen har wndree sig fra en T-drig il en
C4)-drig nulkuponobligation. Krellen
over horisontprisen skal minde os om, at vi

ikke kender vaerdien pd tidspunke £, Perio-

dens afkast findes ved at dele salgsprisen
med startinvesteringen, dvs. som Prr + 4,

T=R) P} -1

Afkaster p.a. (med kontinuert rentetl-
skrivning) ved pd cidspunke ¢ at kebe en
nulkuponolligation med udlab pd ds-
punket T og swelge den igen pid odspunke
reder giver ved

e Pre+ 8,7 =)

afrh Th=1n (T) 1=

TR T = (T = b Rr+ 5T =4)
A

Hwvis vi tager middelvaerdi pd begee sider
af ligningen’ fis ar der forventede afkase
pab., @t A ) kan skrives som

T RieTi=(T=8)Rie+ b 7= 4)
A

(1) wfe 1) =
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hveor Rft + 5,7 — &) angiver den (724)-drige
nulkuponrentes forventede vardi pd hori-
sonttidspunkeer t+h.

I lizevaer md de forventede afkast an-
tages a svare 6l markeders gennemsnit-
lige afkastkrav. Hvis ikke, vil investorerne
omplacere mellem lange og korte obliga-
tener indul dagens rentescrukour kommer
pd plads. Analogt med almindelig porte-
feljereori kan afkastkraver opsplittes i det
forventer afkast p.a. pd en risikofri place-
ring 7fr4) same en likviditeosprazmie,

nin A7), ligeledes opgjort paa. Dys,
(2) afr 7)) = Ffrh) + niehT)

Den »risikofrie« placering antages art svare
til en rullende er-dags placering. Den risi-
kofri placering defineres derfor uafhazn-
gigt af den horisone, vi p.t. beregner for.
Bemazrk, at med denne definicion pazlder,
at selv om man med en 1-drig horisone fir
ct sikkert afkast fra en I-drig obligation, si
indeholder dere afkast, R, 1), allipevel en
likviditetspraemie 1 forhold ol den korme
placering.

Likwviditetsprezmien, nfrd,7), er der ril-
leg over der risikofrie afkast, som ppr, an in-
vestorerne pd tdspunke £ gnsker at holde
en f-irig nulkuponobligation i en periode
pé lengde 4. Tillegger kunne eventuelt
vazre negative, men normale vil vi forvente,
at ek, T) vokser med lpbetiden, da lange
obligationer har sterre prisrisiko end korte.
[Den eksakre form for markeders likvidi-
tetspramic er dog et dbent spprgsmil.
Sammenholdes (1) og (2) fis

(3) Rfr+ AT <4) =
T-RT) = d - frivk) « itk TH]
-4
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Som det fremgdr, 53 kan den forvenrede
rentestrukeur findes ud fra udgangsrenten,
en forvenining til afkastet pd den risiko-
frie placering, samt markeders likviditers-
pramic.

Umiddelbart er den eneste xndring i
forhold til (1), at vi har opsplitter et ukendt
afkastkrav i to ukendte komponenter. Dis-
se er dog forhdbentlig lide nemmere at for-
holde sig il

Den ene komponent — likviditetsprazmi-
erne for en given horisont og restlgberid -
afhmenger af investorernes sammensetning
og gennemsnitlige risikoaversion, Likvidi-
tetspramicr kan ikke observeres dirckee,
men til gengaeld mi det forventes, at de er
konstante i lenpere perioder, dvs., ar de
kun afhanger af T og 4. Hvis likviditets-
praemierne er konstante over tid kan rela-
tion (3) omskrives, s likviditetspraemierne
kan estimeres ud fra historiske darta, An-
tagelsen om konstante likviditetsprasmier
kaldes normale for forventningshypotesen og
dens validiter pd danske data er undersggt
i Engsted & Tanggaard(1993)%, Som vist i
feks. Lund{1994) kan man ogsd estimere
komplette modeller for den dynamiske
udvikling i den korte rente, obligations-
priser og likviditetspricmier.

Den anden komponent — afkastet pd den
kare placering — udvikler sig mere eller
mindre vathangige af investorerne, som
filge af valutaforhold, pengepolitik ew.
Afkaster forudsiges typisk af bankernes
makrogkonomiske sckretariater pd bag-
grund af aktuelle pkonomiske forhold. 1
hvert fald pid korte horisonter md man an-
tage, at det er mulige at forecaste  #(n4)
med en vis praecision.

Endelig md der gaelde, at nulkupon-
renten svarende ol horisantidspunker er



Figur 1: Aktued og forventet rentestrubing forventer afbast sam lilbviditetspreemier
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lig med investorernes afkastkrav ved in-
vestering i obligationer med denne rest-
lgbecid, dvs. at Rfek) = Feh) + nie b,
Denne relation kan benyues il at udlede
den implicitte markedsforventning for
en given likviditetspriemie — eller om-
vendre.

Sammenhmwengene er illustreret i Tabel 3.
Farste kolonne angiver restlobetiden 1 dr.
Anden kelonne viser den estimerede nul-
kuponrentestrukour den 31/5-96 (kontinuer
rentetilskrivning). Tredie kolonne viser ex
hypotetisk skon pd likviditetspremien ved
et-drige investeninger som en funktion af
obligationernes oprindelige restlpberid, Tal-
let 0,2% ud for en restlobetid pd 1 dr bery-
der, at investorerne kraever et tillaeg pd 0,2
procentpoint (20 basispunkeer) over der risi-
kofri afkast for at kebe et-drige obligationer.

Da den 1-drige rente er 4,209%, s kan wi
implicic udlede, ac afkastet pd den nsikofrie
placering (rullende dag-tl-dag) forvenres ax
blive 4,209% - 0,2% = 4,009%. Det forven-
rede afkast ved at holde en oprindelig ro-
firig obligation 1 et 4r ligger tilsvarende 0,4
procentpoint over den risikofrie placering,
dvs, pd 4,409%. Endelig anvendes relation
{3} dl ac beregne den forventede rente-
struktur efter et dr (kolonne 5).

Vi har nu illuscreret, ar man kan finde ex
markedsneutrale bud pd den forvenrede
fremtidige rentestruktur ved at omregne
dagens rentestrukoor ved brug af marke-
ders likviditersprasmier og det forvenrede
afkast pd den nsikofrie placering. Obliga-
tioner kan opfates som portefoljer af nul-
kuponobligationer, sd hvis hver enkelt nul-
kuponobligation har fiet et »korrekte af-

255
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datel 3: Owregning fra ventestraltioren 315-96 il en forventet rewtestrnktnr 34(5-97

Crbserveret Forventet Forventet

Laiberid FEnTestr, Likviditers aflast rentestr,

(ir) 3596 pramic 1. dr 311597
0 3A27%

1 4.200% 0.200% 4.209% 2.213%

z 4.711% 0.400% 4.409% 5.508%

3 5.201% 0. 6005 4.609% 1, (5%

4 5.724% (B0 4. 809% 6.571%

5 h.219% 1.000%: 5.009% B.O932%

£ .01 1% 1, 2005 5.209% 7. 195%

7 fr.912% 1.4 5.409% 7.390%

83 7 143% 1.600% 5.609% 7.544%

Y 7.329% 1. BOO% 5.809% 7.0060%

10 74805 2 (0N 6. 009% 7.756%

kast, sd vil proceduren ogsi give fornufrige
afkase pd almindelige obligationer. Mér
man har funder den implicite forvenoning
i markeder, kan der naturligvis opstilles af-
vigende antagelser, som eventuelt resulte-
rer i omlegningsforslag,

Ceninvesteringsrenten

Mange investorer anvender mere eller
mindre bevidse effekeiv rente som afkast-
mil. Er af de mange problemer ved effek-
tiv rente er, at der implicit antages, at gen-
investering sker il den effekrive rente.
Betrage feks. det klassiske forslag om at
vielge portefsljen med den hogjeste effekn-
ve rente for en piven varighed, Med en
voksende rentestrukour bliver resuloacet
konsekvent, at der skal placeres i en blan-
ding af det lengste (og dermed det hpjest
forrentede) papir same i markeders korre-
ste papir. Arsagen ses lettest, ndr vi gir il
yderligheder® op antager at der placeres 99
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mio. kr. 1 dag il 4% 1 rente og 1 mio. kr i
en 20-drig nulkupon med en rente pd 15%.
Den effekrive rente for den resulterende
portefalje findes ved ar lpse ligningen

1\ 17365 kL)
100-99. (L4, 1. (L3)

4/ 14

for den effekrive rente £, Resultater er et
forrvgende porefpljeforslag med en effek-
tiv rente pd 14,85% og en varghed pd 0,20
Problemet er at beregningen implicic for-
wdserrer, ar de 99 mio, ki, | morgen genin-
vesceres ol 14,85%.

Eksempler understreger vigngheden af
ar foretage eksplicinte og realistuske forud-
saerninger angiende investeringshorisont
og Feninvesteringsrente. Geninvesterings-
renten tager hggde for den ddsmaessige
placering af alle betalinger i perioden. Som
naevnt ovenfor antages det, at alle betalin-
ger fores frem (eller albage) ol horisone-



tidspunkter med en fast rente, som er facl-
les for alle obligationer. Scerrelsen af ren-
ten er af mindre berydning ved de kore
horisonter, og et bud kunne vaere ar sweoe
den dl en gennemsniclig pengemarkeds-
sats primo cller beregne en rentesars ud
fra primo eller ultimo rentestrukoor, Ved
lengere horisonter og ved stejle rentekur-
ver er det npdvendigt med stprre pricci-
sion, og ct forslag kunne vacre at anvende
forskellige forwardrenter athangige af be-
talingens placering i perioden. Problemet
med at bestemme geninvesteringsrenterne
kommer hermed el at svare dl problemet
med bestemmelse af ultimorentestruk-
ren.

Konverterbare realkreditobligationer
Beregningsmodellen kan udvides il at
behandle konvererbare realkreditobliga-

rioner. Det specielle ved konverterbare

obligationer er, at de fremndize betalinger

athaznger af Knagernes indfriclsesadfard
og dermed af det fremridige renteniveau.
Dyerfor kan viikke finde nutidsvierdien
blor ved ac tilbagediskontere de fremi-
dige bewlinger med renrestrukouren. |
stedet md man anvende prisfastsacetelses-
modeller, som beregner en teoretisk Kurs
ud fra en beskrivelse af sdvel den frem-
tidige rentestrukturudvikling som lin-
tagernes konverteringsadferd, Sddanne
maodeller er nermere beskrever | Jukobsen
(1992). Prisfastseerelsesmodellerne har
dog seadiz dagens rentestruktur som
primeert input, og beregningsskabelonen
fra tredice afsnit kan derfor overtages dirck-
te med teoretisk kurs 1 stedet for nutids-
vierll

Periodens udtrukne helsb er den anden
usikkerhedskilde ved de konverterbare ob-
lzaroner. | er vist ombang kan der opseilles

rimelize forecast pd forstkommende ud-
treksprocent ud fra data, som lebende of-

Tadwl of: Horisontatbast for reallreditolligativner, 313-96 0 10/1-97
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fentliggeres af realkreditnsoocterne. Ved
beregning ud over i mineders horisone er
man dog nedr il ar opbygge en separat mo-
del til forecast af Hnageradfarden. Disse
maodeller vil vazre ret usikre og igen er det
vigtigt at vielge en simpel model, som ikke
pger kompleksiteten unpdigr,

I beregningerne vist i "Tabel 4 er en pris-
fastsaetrelsesmodel anvendr ul at finde
estimater for periodens udrrackninger. Da
beregningen gir fra 31/5-96 ol 10/1-497 er
der i ale 3 mellemliggende terminer. Ter-
minen 1/7-96 ¢r publicerer, sd udrrazks-
forecastet refererer ol terminerne 1/10-96
og 1/1-97. Modellen beregner forst et esti-
mat for de ekstraordinere opsigelsespro-
center primo og ultmoe'™. Ved wrminer
mellem primo og ultimo anvendes simpel
linewer interpolation pi de ekstraordinere
opsigelsesprocenter. "1l sidst omregnes
opsigelsesprocenter og ordinzere uderacks-
procenter tl udtrukne belab pd de en-
kelwe terminer. Da primo- og vltumoop-
sigelserne afhanger dirckre af de respek-
tive rentestrukturer, opnis det gnskede,
nemlig ar periodens uderek bliver hoje,
hvis der antages et lave renteniveau ultimo
og lave, hvis der antages ¢t hajt rente-
niveau,

[ abellen er der regnet for tre realkredit-
oblipationer. Den laviforrentede 6% 2026
er ikke konverteringstruer, og den opfprer
sig som en meget lang inkonverterbar obli-
gation, De konverteringsoroede 10% 2016
og 10% 2026 har ¢n anderledes afkasepro-
fil, idet obligationerne har hojest afkast
ved vaendret rentestrukour, Ved rencefald
reduceres afkastet pa grund af de grede
udirezkninger. Ved rentestgning reduceres
afkaster pi grond af den almindelipe dis-
konteringsvirkning,

Eiﬁ Lol & Kb rvsihania 4P

Optimering under bibetingelser
De forventede obligationsafkast kan an-
vendes ul opumering og omlaegning af
obligationsporcefeljer. | den klassiske
Markowitz portefeljemodel, som typisk
anvendes pi aktier, optimeres forholdet
mellem portefaljens forventede afkase og
ristke, hvor risikoen miles ved afkaseets
standardafvigelse. Hver enkelr aktivs risi-
ko kan opsplittes i en markedsrisiko og en
individue! risiko. Ved at sprede investerin-
gen over mange akeer vil individuelle af-
kastvariationer ofte neoe hinanden ud og
portefpljens samlede nisiko reduceres.
Denne redukrion i risiko kaldes diversifi-
katonsgevinsten. En opumal akueporte-
fulje vil derfor normale besed af mange for-
skellize akeier

Obligationsafkast har en meget hoj ind-
byrdes korrelation, dvs. ac de individuelle
afkastvariationer betyder relacive lide, Sam-
menligner med akuer er diversifikations-
gevinsten ved obligatonsinvestening
meget lille, Ved oprmering af obligations-
beholdninger nejes man derfor ofte med
at begriense portefoljens felsomhed (varig-
hed, konveksitet) overfor bestemrte typer
af rentestrukeurskift og man ignorerer risi-
ci knyteet til den enkelte obligation, Her-
med forsvinder hovedarzumenter for at
sprede investeringerne og den optimale
portefolje vil typisk besed af 2-3 oliliga-
tioner, Brugnsker biproduke er, at den op-
tirmale porrefpljes sammensaoning bliver
meget fulsom overfor afkastferudsenin-
egerne, Rthvert lille skift i de forventede
afkast kan resultere 1 en kompler ombeg-
ning af portefeljen. For at undgd unedven-
dige omlagninger kan man indlegee indi-
viduelle kobs-sale restriktoner eller trans-
akrionsomkostninger, Desuden bor man



lsbende beregne med alernative forud-
SEININEEr.

Trods problemerne er optimering et ef-
fekrive redskab, ider man pd i sckunder
kan fi opfyldt overordnede krav til porte-
fuljens risikoprofil, legee begrensninger
pid investering i enkelie obligationer, pla-
cere eller sazlge for givae belob, tage hen-
svn il over- og undervurdering af enkelt-
papirer samt handle i forhold ol egne for-
veneninger til den fremicidige rentestruke-
tur. For en uddybende diskussion af opri-
meringsmodeller il sammensaoning af ob-
ligationsporietpljer henvises tl Sercnsen
ALY

Opsummering

Artiklen har gennemgeicet beregningen af
horisontafkase for enkeltobligationer og
vist, hvordan nulkoponrentestrukounen
kan anvendes til at konstrucre konsistente
skon for de fremtidige Kurser og dermed
for de forventede afkast. Ved brug af eksi-
sterende prisfastsarrelsesmodeller kan af-
kastberegningen ogsd inddrage konverter-
bare realkreditoblizationer, Disse modeller
leverer ikke blot en korrigerer nutidsvierdi
primo og ultimo, men ogsd skon over pen-
odens udtreksprocenter som ¢n funktion
af ultimorentestrukturen. Endelig kan af-
kastheregningen wge hensvn dl udviklin-
zen 1 den individuelle over- og undervur-
dering,

Valger af ulimorentescrukour bestem-
mer stprrelsen af de beregnede obliga-
rionsafkast. Der blev argumenterert for, ar
man starcer med ar skenne over markeders
forventede rentestrukeur ud fra estimater
pit det risikofrie afkast same normale likvi-
diretspricmier. Herefrer kan der evenrtuele
formuleres afvigende skon. Endelig blev
det kort diskuteret, hvordan de forventede
afkast kunne indgd 1 en optimeringsmaodel.

Horisoncatkastmodeller, som byerer pd
nulkuponrentestrukouren har vieret anvendt
af danske investorer | tlere dr, men der er
ikke lavet egenthge studier af modellernes
evne til at identificere overnormale atkast-
muligheder, Den shigs soudier ville vaere en
oplagt mulighed for fremodig forskning,
lizesom modellen bor vidercudvikles og
preciseres indenfor mmmerne af (realistisk)
dvnamisk rentestrukturmadel.

Ssummary

The article revieses a moded for the colewlation
of halding period retarus on bonds, The mode!
wterkes ff possifile for maoesfors fo generale o
siésfenr vield forveases for thowsands of boneds
Juse by speeiiving aw expected end-of-perfad
vield exrve, The article discusies condivions for
the develapnrent of band mispricing, choice of
enel-of-period ferm stewcture of Ierest rates,
choice of reincestment interest rates, inclusion af
poeparyeent visk, and a discission of optinise-
siae profdems,
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Appendiks: Afkastberegning

Modellens kerne er en beregning af hori-
sontafkascet for en obligation over en
given periode. | beregningen forudsenes,
at obligationen kobes ol markedskursen
primo perioden og salees uldmo. Bereg-
ningen inkluderer folgende komponenter:

Markedskurs primo (ridspunkr

N og ultimo (tdspunke /+4) pr. 1

krones hovedstol,

£ Antal faknske dage {(kalender-
dage) 1 perioden fra odspunke ¢
til /4

NV, Nominel vaerdi af ikke-ud-
trukne obligationer primo og
ultimo

hy Udtukker/publiceret belab i
peroden. Bercgnes som sum-
men af afdrag i penioden. Af-
drag, som udbetales efter ule-
mo, medtazes ogsd, hvis de har
vazret publicere i perioden,
Der gaelder N, = N, =N

., Vedhaengende rente primo og

uloimo, pr. 1 krones ikke-ud-

trukker hovedsol.

/, Investeret belob primo. f, = (A,
A t".r"".l'r

.y PPeriodens modragne kuponer |
kr.

Med denne notation kan vi sphitee den
samlede afkast ved investering 1 en obliga-
tion op i felgende komponenuer:

Zf:'[] Laulelse & Erhyeevskoonsmn 18

A

iz

3

Realiserer kursgevinst, Bereg-
nes som kursgevinsten fra den
udtrukne del af beholdningen.
Der grelder A =7/ - K 1N,
Urealiserer kursgevinst. Bereg-
nes som kursgevinsten pd den
ikke udtrukne del af behold-
ningen. Der gelder A, = (K,
- KN,

Periodens rente. Beregnes som
periodens kupaner plus forskel-
len mellem vedhangende rente
primo og ultimo. A, = v, N, - ¢,
.‘I."r+ Lo

Rente fra geninvestering, op-
gjore ultimo. Ee belob X, som
forfalder & dage for ultimo
valer indrjener en geninvesre-
ringsrente pd A, = g X - o, (360,
hvor £ er rentesatsen for gen-
investering opgjort som fak-
tiske dage over 360, Ko helob,
som falder o dage efter ultimo
siver thlsvarende e negative
bidrag il seninvesterings-
rengen.

Endelig Fir v

i

Pernodens samlede afkase define-
[ :!F = .*IHF; + .*!ﬂ,; +d,+ .-1.:
PPeriodens afkast paa. i forhold
til det investerede belob primo
beregnet efter pengemarkeds-
S =4 - ) R
konvention. ity ™ ’1.ra FOOKE, - I



