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SUMMARY: The original investment strategy, developed by Fisher og Weil, to immunize
one future obligation towards interest rate changes can be extended to encompass
multiple future obligations. The results of this extension emerge also by an extension of
a considerably older theory, developed by Redington, about the immunization of
investors net capital towards interest rate changes. It is demonstrated thar the extended
strategy permit immunization of future obligations not immunizable in the original
model.

1. Indledning _

Betegnelsen immunisering er introduceret al Redington (1952) som betegnelse for
en sikring af en finansiel institutions nettoformue over for rente®ndringer. Essensen i
Redingtons immunisering er, at hvis varigheden af aktiverne er lig med varigheden af
passiverne, vil en renteendring i tidspunkt O pévirke passivernes kapitalverdi i
tidpunkt 0 p4 nejagtig samme méde, som den vil pivirke aktivernes kapitalverdi i
tidspunkt 0, hvorfor nettoformuen ogsd vil vere updvirket.

Mailet for en lordrings varighed - duration - kan variere med formélet med
beregningen. Det simpleste mél er det, som er udviklet al Macauley (1938):

_ X s+
Yiosl+n"

(1)

hvor V=obligationens varighed
s(f)=obligationcns indbetaling i tidspunkt t=1,...,n
i=obligationens interne rente.

[ en tidligere artikel i dette tidsskrift har Grosen og Fredslund Meller (1981)
introduceret og generaliseret en al Fisher og Weil (1971) udviklet immuniseringsstra-
tegi for én fremtidig udbetaling. Ved hjelp af denne investeringsstrategi kan det
under visse forudsetninger med hensyn til rentestrukturskiftenes type opnds, at det
realiserede afkast over en horisont som minimum svarer til det, som loves af

Artiklen er et sammendrag af en sterre rapport, som kan rekvireres hos lorfatterne.
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rentestrukturen pa investeringstidspunktet. Dette afkast garanteres uathengigt afl
antallet, retningen og storrelsen al eventuelle renteskift inden for horisonten.

Til immunisering al lange nominelle forpligtelser 1 eksempelvis livrenteselskaber
lider den af Fisher og Weil udviklede immuniseringstrategi imidlertid al to dbenbare
begrnsninger. For det forste har livrenteselskaberne og de fleste andre investorer i
almindelighed en seric af fremtidige udbetalinger og ikke kun én udbetaling, som
Fisher og Weil forudsetter. For det andet er den liengste investeringshorisont. hvori
der kan opnds immunisering, begrienset til varigheden af obligationsmarkedets
liengste papir jir. Grosen og Fredslund Maeller (1981), pp. 112-113. Sidstnevnte
institutionelle hindring er eksplicit erkendt af Fisher og Weil (1971), p. 418, hvor de
skriver:

In reality, immunized investments for distant horizons T may not be achievable hecause

there may be no bond or note whose duration is large enough - equal to or larger than T.

Begresningen foroges betydeligt med rentens hojde. De senere 4rs haje renteniveau
har derfor bevirket, at begrensningen er blevet aktuel for eksempelvis livrenteselskaber
med en betydelig nytegning af opsatte livrenter.

2. Formil og foruds@tninger

Formilet med denne artikel er for det forste at bevise den sn@vre sammenheng
mellem en udvidet Fisher og Weil strategi og Redingtlons oprindelige immunisering.
For det andet skal det pavises, at i en siddan strategi, hvor der inddrages flere
udbetahngstidspunkter, er immuniseringsperioden ikke begrenset til varigheden af
obligationsmarkedets lengste papir.

Som der er tradition for, ses ogsd her bort fra udtrekningsproblematikken,' skat,
risiko for mislighholdelse, mulighed for konvertering, transaktionsomkostninger
samt sondringen mellem nominel og real renteendring. Det forudszettes desuden, at
alle aktiver og passiver i den finansielle institution ¢r fastforrentede.

Med hensyn til renteskiftenes type forudsettes, at renteendringer alene indtreffer
som parallellorskydninger al llade rentekurver. Den varighedssterrelse, der betinger
immunisering med denne type renteskiflt, er netop Macauley's varighed — jfr. evt.
nazrmere i Grosen og Fredslund Meller (1981). Det forudsettes tillige, at der i lebet
af investeringshorisonten kun sker ét renteskift, som indtreffer umiddelbart efter, at
portefaljen er fastlagt. Sidstn®vnte foruds®tning bevirker, at behovet for lebende
justering af portefoljen ikke er tilstede.

De anvendte foruds®tninger er ikke realistiske, men analysen pavirkes ikke

1. Ramlau-Hansen {1982) har 1 dette tidsskrift pavist, at varigheden indgar i besknivelsen af
udtrekningssandsynligheden.
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fundamentalt al mere realistiske forudsetninger jir. iovrigt Grosen og Fredslund
Moller herom.

3. Immunisering i to betydninger

Fisher og Weils immuniseringsstrategi og andre forfatteres sencre udviklede
immuniseringsstrategier er karakteriseret ved

1. et lovet afkast, dvs. afkast-immunisering
2. ¢n udbetalingsforpligtelse
3. en specifik horisont, dvs. en periodebetragining.

Med geninvestering afl alle indbetalinger og en lovet forretning. i, pi
imvesteringstidspunktet er betingelserne for sikring af den lovede kapitalverdi i
tidspunkt h, R{h),

R(h) = Y s(n(1+if
=1
L dROD t d*R(h)
k- di g 4 di*

Disse betingelser er opfyldt, nar:

h=V og Y (h=tPst(l+i)~" > 0.
=1
I figur 1 illustreres forholdet mellem den lovede og realiserede kapitalvardi for den
immuniserede portefolje som funktion af rentendringens storrelse.
Immunisering i den al Redington introducerede betydning er karakteret ved

l. sikring af nettoformuen i tidspunkt 0, dvs. formue-immunisering
2. flere udbetalinger
3. tidspunktbetragining

Hvis s(1) og k(1) t=1,...,n representerer henholdsvis institutionens samlede
indbetaling og udbetaling i tidspunkt ¢, vil betingelserne flor sikring af nettoformuen i
tidspunkt 0, (K(A)—K(P)), hvor

KiA) = ¥ st +i) (3)

=1

K(Py = % k((l+i)" (4)

r=1
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Figur 1. Fisher og Weil immunisering: V=h.

z —
dik{A)— IS'[P_]]:G’ og at ) {K(—AI— K(P) =0, hvilket vil vaere opfyldt, hvis

LU g di
I K(A) = K(P)) = ¥ s+ = Y kin(l+i7™"
=1 =1
11 Vi4) = V(P) )= 3 ste(l+07" = 3 k(1407

1=1 =1

I M(A) > M(P) = ) s(O(L+i7" > Y kine(1+i™!
=1 =1

Redington illustrerede sin analyse med en figur, som er i uoverensstemmelse med
analysens forudstninger. 1 figur 2 vises en illustration, der er i overensstemmelse
med Redingtons forudsetninger og bevis.

Hvis der er flere fremtidige forpligtelser, og der enskes immunisering i1 Fisher og
Weils betydning, dvs. over en periode, kan hver udbetaling betragtes for sig.
Aktivportefeljen kan dernwest opdeles i separate portefeljer, der hver for sig sikrer
indirielsen af et enkelt udbetalingskrav vathengigt af rentezendringer. Immunisering
al en given udbetalingsstrom kraever sdledes ved denne lremgangsmade en hel serie
planlzeningshorisonter, hvilket kan give anledning til praktiske problemer. En
hensyntagen til disse problemer kraver derfor immunisering af alle udbetalinger
simultant. En sadan strategi, der ved hjelp afl en enkelt samlet aktivportefelje kan
sikre en hel gruppe af udbetalingskrav pa forskellige udspunkter vafhengigt af
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a.  En immuniseret portefolje, hvor V{A)= V(P),

o —
< 0O
L
X X
E o
> 5
= @
< g , K(A)
S i K(P)
B ° |
® 1
> :
.' PCT. POINT
-2 - 0 1 2
RENTEAENDRING
b. Ikke immuniseret portefalje, hvor V{A)< V(P).
e
< O
T Ve
¥ X
EI [ret
> >
= @
¥ W
¥ : K(A)
® o !
T ° | K(P)
H ]
> |
|
+ + 3 + + = PCT. POINT
-2 =1 0 1 2
RENTEANDRING
¢. lkke immuniseret portefalje, hvor V{A)>V({P),
A —
< 0
S
¥ v
o
Wi
= =
=5
< 2
<X ) K(P)
T o | E
5 : a
# ! £
> ! K(A)
. ' H ' " + PCT. POINT
=2 =1 o 1 2

RENTEANDRING

Figur 2. Teoretisk korrekt illustration.
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renteendringer, er behandlet 1 papirer af Bierwag, Kaulman og Toevs (1980), Fong
og Vasicek (1980) samt Grosen og Fredslund Meller (1979) i forskellige varianter.
I Fong og Vasiceks papir pivises imidlertid, al immuniseringsbetingelserne i
Bierwag, Kaulman og Toevs udvidede strategi er for restriktive.
[ de nzvnte papirer pivises det imidlertid ikke, at en Fisher og Weil strategi, der
udvides til flere udbetalinger, er identisk med en udvidelse af Redingtons
immuniseringsteori i tilfelde al samme forudsztninger med hensyn til renteskiftenes

lype.

4. To wdgangspunkter — samme resultat

Det skal nu vises, at hvis Redingtons betingelser er opfyldt, undgds ikke blot et
nettoformuefald i rentendringstidspunktet, tidpunkt 0. Der opnds ogsd en fiksering
al afkastet over en periode, dvs. immunisering i Fisher og Weils betydning.

Lad os forudsztte, at Redingtons immuniseringsbetingelser er opfyldt, dvs. [, 1I og
111 galder.

Det skal nu vises, at disse foruds®tininger ogsi betinger, at der opnis et
mindstealkast svarende til udgangsrentefoden, i, frem til et fremtidigt tidspunkt, h,
ved geninvestering af alle nettoindbetalinger frem til dette tidspunkt.

En metode til at vise dette er den af Fisher og Weil anvendte, hvor det
demonstreres, at selv om der forekommer rentezndring, er formuen i & mindst lige s
stor som den formue, udgangsrenten tilsiger.

For at tilpasse Fisher og Weil beviset til flere udbetalingsforpligtelser introduceres
den reducerede udbetalingsrakke

c(l)e(2y...eth—1,0,cth+1)... c(n).

For denne galder, at ¢(t)=k(1) for alle ¢, med undtagelse al t=Hh, hvor ¢(h}=0
< k{h).
Nar 1, II og 111 er opfyldt, indses det, at der gzlder lelgende:

'Y s0+07" = kI +D7"+ Y el +

1=1 =1

I sten(1+07" = k(AL +07"+ 3 clep(1+i7"

1=1 =1

Hr Y s+~ = ¥ k(e (140"
=1

t=1

= k(W1 +)7"+ Y e (L+i)"

=1
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Nu analyseres virkningen af en renteendring 1 O-tidspunktet pa den
nettokapitalverdi 1 tidspunkt k. som angiver forskellen mellem aktivportefoljen og
den reducerede passivportefolje, dvs. den rekke udbetalingsforpligtelser, der angives
al ¢(1),....cln)

Denne nettoformue  betegnes F(h), og uden rentemndring vil den - ved
geninvestering al nettoindbetalingerne frem til /i - vare saledes, jir. 1':

Fihy = ¥ (sto—c(oO)1+0"" = kih) (5)
1=1
Beviset gennemfores ved at vise, at ".if;'_!”=[]_ og at d;:fi”}ﬂ
[ ™

Ved udnyttelse af ' og 11" kan det nemt vises, at den foerste betingelse er opfyldt.

Med hensyn il 2. ordensbetingelsen fas
d—;zﬂ = u+n’='=(2_“1 s(ne* (1 +”_I_;Z. k({1 +E|") =0, jfr. HI (&)

Det er hermed vist, at hvis Redingtons betingelse er opfyldi, opnas ogsia ved
reinvestering immunisering af de fremtidige nettoformuer pa ethvert al de
tidspunkter, hvor der er en udbetalingsforpligtelse.

Med udgangspunkt i Redingtons og Fisher og Weils oprindelige problemstillinger
nds altsd samme resultat pad denne udvidede problemformulering, jir. tabel 1.

Det er vel ikke sa overraskende, at der er en sddan sammenhzng. Det er dog
bemarkelsesverdigt, at man ved en generalisering af Redingstons problem
tilsyneladende lettere ndr frem tl de mindst restriktive forudsetninger for
immuniseringen i det udvidede problem, end man ger med udgangspunkt i Fisher og
Weils bevis for immunisering al en enkelt fremtidig udbetalingsforpligtelse.

Et sadant forseg pa generalisering af Fisher og Weils problem er som n@vnt gjort
al Bierwag, Kaufman og Toevs (1980), og de nar frem til meget restriktive betingelser
for immunisering af flere udbetalingsforpligtelser — faktisk s restriktive betingelser,
at det er indlysende, at de er alt for restriktive.

Et andet tilsvarende forseg pd generalisering al Fisher og Weils problem er som
ogsh tidligere navnt gjort af Fong og Vasicek (1980). Ogsa disse forfattere kommer
frem til mere restriktive betingelser for immunisering af flere udbetalinger, end det er
nadvendigt. Det ma dog bemazrkes, at disse lorfattere muligvis helt bevidst har
erstattet den mindre restriktive 2. ordensbetingelse med et s®t al mere restriktive
linexre restriktioner. Dette s®t af line®re restriktioner er — ved anvendelse af de her
benyttede symboler - formuleret saledes:

Y olt—als(l+07" > 3 Jt—alk(n(l +i) (7)
=1

r=1
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Tabel 1. Sammenhangen mellem problemerne hos Redington og Fisher og Weil

Oprindelig problemformulering Udvidet problemformulering

Immunisering pd renteendringstids-
punktet al netioformuen, som er
Redington forskellen mellem verdien af aktiver
og vierdien af flere fremtidige udbeta-
lingsforpligtelser Immunisering al de fremtidige netto-
formuer pd ethvert af de tidspunkier,
Immunisering al alkast over en peri-  hvor der er en udbetalingsforpligtelse
ode svarende til tidsafstanden frem til
én fremtidig udbetaling, dvs. immuni-
sering afl aktivverdien pa dette enc
fremtidige tidspunkt

Fisher
og Weil

som skal vere opfyldt for ethvert &, som angiver tidsalstanden fra 0 tl et udspunkt,
hvor der er indbetaling.

Denne restriktions relation til 2. ordensbetingelsen skal efterfelgende belyses, og vi
vil da anvende felgende notation:

Minimum for alle u af (}: lt—als(e)(1+i) " = |t—alk(n(1 +EI") = FV-min

i=1 =1

Udtrykt herved er Fong og Vasiceks immuniseringsbetingelser, at FV-min.20.

5. Mere kan immuniseres

Det har givetvis veret med henblik pd opnéelse af de tidligere omtalte praktiske
fordele, at der er foretaget den nevnte generalisering al immunisering af én fremtidig
udbetaling.

Derimod tyder de unadvendigt restriktive betingelser for immunisering af tilfzldet
med flere udbetalinger som de nzvnte forfattere angiver, at de ikke har haft aje for, at
der opnds en yderligere og vasentlig konsekvens.

Ved immunisering al flere udbetalingsforpligtelser under €t i stedet for
immunisering al hver udbetalingsforpligtelse for sig, kan der opnds immunisering af
udbetalingsforpligtelser, som det ellers ikke ville vere muligt at immunisere. Dette er
ikke tidligere pavist, og der skal derfor her loretages en mere dybtgdende analyse af
denne konsekvens.

Iszr ved heje renteniveauer er der som omlalt den institutionelle begransning af
immuniseringsmulighederne, at det ikke er muligt at erhverve fastforrentede
fordringer, der har tilstriekkelig lang varighed. En fremtidig udbetalingsforpligtelse
k(T) kan - isoleret set - ikke immuniseres, hvis tidsafstanden til dens
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udbetalingstidspunkt, 7, overstiger den maksimale varighed for [astforrentede
fordringer, V..

Hvis udbetalingsforpligtelsen derimod ses 1 sammenhzng med en rekke
udbetalingsforpligtelser, der er placeret for T, k(1),k(2),... k(T—1), kan immunise-
ring opnas ogsa i dette tilfzlde.

Ved anvendelse al de tidligere anvendte symboler, K(A4) og K(P), samt V(A) og
V(P) og disses relation til kapitalverdien, K(P'), og varigheden, V(P"), al den
reducerede passivportefelje:

K(P)y= ) c(1+0~" = K(P)=k(h)(1 40" (8)

=1

vpy = S el

: L g
el +ntt =

kan immuniseringsperiodens Lengde bestemmes ved indszttelse afl h=T11 og 1I' og
lose 11" med hensyn til T, hvorved fis

VAT 40" T+K(P) = K(T)TU+i) "+ K(PYWV(P) = (10)
K(P) ,
T = V{A}+WT+—”71.{V[AJ—V{P]] (11)

Heraf fremgir, al denne betingelse kan viere opfvlde, selv om T V(A4) .. 2 V(A4)

hvis blot »tillegget« i forhold til tilfelde med én udbetaling, dvs.
K(F) . .
M-ﬁ“—.;—n?f (V{A)— V(P er tilstrekkeligt stort .

Dette »tilliege kan udgere en ikke ubetydelig storrelse, hvis de udbetalinger, der er
placeret for tidspunkt, T, dvs. k{1, k(2) ... K(T=1) (=c(1),c(2) ... c(T=1)), er store |
forhold til K(T) og i forhold til K(T+ 1) ... k(n), fordi dette vil bevirke, at

K(F) .
{a) E[T}(l-:;}%: 5 bliver stor

(b) V(Ay—V(F") bliver positiv {og eventuell stor).

Hvis (b) er oplyldt kan tillegget blive vilkdrligt stort ved foregelse al K(P'), og
dette kunne forlede til at tro, at der kan immuniseres vilkarligt langt. Dette er dog
ikke tilfeldet.

En yderligere betingelse for immunisering er som na@vnt, at ogsd 2. ordensbetingelsen
er opfyldt, og det vil den ikke vere, hvis K(P') eges meget 1 forhold til et givet K(A).

Essensen er, at der 1 en passivportelolje, som under ¢t kan immuniseres, meget vel

kan indgd udbetalinger med betydelige varigheder, nir blot der ogsi indgir



262 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1984, NR. 2

udbetalinger med lav varighed. Herved kan passivportefoljens sammenvejede - eller
gennemsnitlige varighed holdes under den maksimale varighed, som kan
fremkomme i aktivportefaljen.

Dette forhold kan i serlig grad udnyttes 1 det tilfelde, hvor en mstitution har
mulighed for at uvdstede fordringer. En sidan institution har mulghed for at
immunisere givne udbetalingsforpligtelser biade ved fordringskeb og — hvilket er
vasentligt - ved at skabe yderligere udbetalingsforpligtelser med lav varighed.
Herved kan den totale passivportefoljes sammenvejede varighed nedseties, siledes
at immuniseringsmulighederne opstar. En felge al passivportefeljens loregelse er
naturligvis, at ogsi aktivportefeljen ma oges.

Denne mulighed for tilpasning af bide aktiv- og passivportefolje illustreres af et
cksempel, der udger hovedparten af neste afsnit.

6. Mere gzld hjzlper - et eksempel

Lad os antage, at rentefoden er 10%;, pr. termin, og at der pi markedet kun findes 2
typer af annuitetsobligationer, og at disse ved nyudstedelse har en lebetid pa
henholdsvis 10 og 60 terminer. Ved den givne rentefod svarer dette til varigheder pé
henholdsvis 4,73 og 10,80 terminer.

En institution, som har ret til at udstede 10-terminers obligationer, ensker at
immunisere en udbetalingsforpligtelse pd 100, der er placeret T terminer fra
nultidspunktet.

Spergsmiilene er da, hvor stor T kan blive, og hvad der skal geres lor at opna
immunisering? For T= 10,80 er det muligt at immunisere betalingsforpligielsen ved
fordringskeb alene. For T=10 kan man leks. kobe for 33,46 nyudstedte 60-terminers
obligationer og for 5,09 nyudstedte 10-terminers obligationer., Herved opnids en
tilstrekkelig stor obligationsportefelje med en viegtet varighed pa 10, idet det gelder,
at (33,46 +509)1,10'"" =100, og at

3346 5,09

3;%575 10,80+ 3_3_,_53 4,73 = 10
For T=>1080 er det derimod ikke muligt ved fordringskeb alene at opnid
immunisering. Ved at udstede 10-terminers fastforrentede fordringer, hvis varighed
F(P), er 4,73, kan opnds, at V(A)— V(P)>0. Ved passende fasts®ttelse al K{F') kan
folgeligt opnas, at ligning (11} opfyldes, hvilket udger en immuniseringsbetingelse.
Da 2. ordenshetingelsen ogsd skal vere opfyldt, er der dog en begrensning pa
foregelsen af K(P).

Det keb af nyudstedte 60-terminers obligationer og den udstedelse af 10-terminers
obligationer - begge dele angivet til kursverdi -, som er nedvendige for at
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Tubel 2. Eksemplets immuniseringsrelationer og -betingelser

T K{A) Ki(P) MA)-M(P) FV-min.
lerminer Kursverdi afl Kursverdi af
kobte 60-ter- udstedte 10-ter-
miners obliga- miners obliga-
tioner tioner
11 36,19 1,14 349769 21077
12 38,14 6,28 3414,22 —1-107*
13 19 44 10.48 325987 51077
14 40,19 13,86 305235 —2-10°®
15 40,48 16,54 280774 —4-10°%
16 4035 18,61 253885 4-1077
17 1996 20,18 225608 =2-10""
18 1929 21,30 1967.77 —1-10"
19 Ik.40 22,06 168053 -1-107"
20 37,36 22,50 1399.52 31077
2] 38,19 2268 112869 . = 460
22 3492 22,64 87097 — 1391
23 3358 2242 628 44 —2255
24 32,20 22,05 402,51 =29.7%
25 30,79 21,56 194,00 — 36,40
26 29,37 20,98 329 —41.67
27 27.96 2033 — 169.60 — 46,31
28 26,56 19.62 — 324 95 —4976
29 25,18 18,88 — 463,26 —-52.74
0 23,84 18,10 — 585,20 — 54,78

immunisere betalingsforpligtelsen pd 100 1 tidspunkt T, er angivet i tabel 2. Her er
ogsa angivet sterrelsen al M{A)— M (P), jfr. III, og FV-min.

2. ordensbetingelsen for immunisering er ensbetydende med, at kravet er:
M{A)y—=M(P)=0. Det fremgar derfor af tabellen, at medens det i den oprindelige
Fisher og Weil model kun var muligt at immunisere indtil 10,8 terminer, er det ved
den udvidede model muligt at immunisere en udbetaling, der ligger indtil 26 terminer
ud i fremtiden.

Generelt vil den mulige udvidelse vaere bestemt bade af renteniveau og af hvilke
fordringer, der kan kobes og s®lges, samt disse lastforrentede fordringers labetider.

Det fremgér af tabellen, at den betingelse for immunisering, der angives af Fong og
Vasicek, tilsiger, at der i det her anvendte eksempel »kun« kan immuniseres indul T
=20, hvis der tolkes lidt venligt, siledes at der ses bort fra helt sméi negative verdier
afl deres teststerrelse. En afgorende arsag til, at deres betingelse uomtvisteligt ikke er
opfyldt for T=20, er givetvis, at der i dette cksempel bliver nettoudbetalinger i de
ferste 10 terminer, nar T= 20,

Fong og Vasiceks immuniseringsbetingelse er altsd ogsd for restriktiv. En
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alvorligere indvending imod denne betingelse 1 relation til praktisk anvendelse er dog
maske, at den skal beregnes med en meget stor nejagtighed for ikke at give
fejlkonklusioner.

Dette forhold illustreres al udfaldene af Fong og Vasiceks betingelse. Det ses, at
deres teststorrelse har en tendens il at beviege sig tet ved - og enkelle gange
»uforsaetligte at overskride - griensen for oplyldelse. Den ligger tet pi nul og bliver
enkelte gange negativ — omend meget lidt negativ -, nar den ikke skulle vere det,

Det fremgdr ogsd, at teststerrelsen M(A)— M(P) ikke har tilsvarende uheldige
egenskaber, hvilket kan betyde, at den i praksis - foruden at veere mere korrekt - ogsa
er mere anvendelig.

7. Konklusion

Sammenlattet er der to konklusioner i denne artikel.

Den ferste er, at sondringen mellem (1) immunisering afl afkast over en periode og
(2} immunisering af nettokapitalverdi pd et tidspunkt er uberettiget. Der er blot tale
om to forskellige sider al samme sag. Dette er vist ved udvidelsen af henholdsvis
Fisher og Weils problem vedrerende periodeimmunisering relateret til én udbetaling
og Redingtons problem vedrerende tidspunktimmunisering al en formue, der
representerer mange ind- og udbetalinger.

Det andet viesentlige forhold, der er pavist, er, at det er portefeljens og ikke den
enkelte fordrings varighed, der er afgerende for immunisering. Dette er plvist og
illustreret ved et eksempel, der viser, at varigheden af en enkelt udbetalingsforpligtel-
se kan afvige meget betydeligt fra portefeljens varighed. En felge afl dette er, at det er
muligt i portefeljesammenh®ng at immunisere udbetalingsforpligtelser, der ikke
isoleret set kunne immuniseres.

Skent der ievrigt er store forskelle 1 problemstillingerne ved obligations- og
aktieinvestering, er der altsd den parallel, at den enkelte fordrings risiko ikke kan
betragtes isoleret, men md ses i lyset al dens bidrag til portefeljens samlede risiko.
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