Bilag 5 - Eksempler pa fremregning af passivsiden (jf. Appen-
dix 3, pkt. 2)

Vedlagte Excel-fil indeholder tre simple eksempler pa fremregning af passivsiden
i forskellige situationer. De tre eksempler er beskrevet i korte traek nedenfor.

Konklusion

Eksemplerne illustrerer, at hvis selskabet afdaekker GY (som i eksempel 3) frem
for GY+IB (som i eksempel 2), sa er der generelt ikke grundlag for at antage, at
selskabets evne til at give en hgjere kontorente samlet set forbedres af en rente-
stigning. Det hgjere Igbende afkast i drene efter rentestigningen modvirkes af
kurstabet i aret med rentestigningen.

Forudsaetninger

Der anvendes samme renter for bade aktiver og passiver, sa eksemplerne belyser
alene effekten af generelle andringer i renteniveauet pd udbetalingerne under to
forskellige renteafdaekningsstrategier (afdaekning af GY eller GY+IB).

Aktiverne kan enten investeres i obligationer, der replikerer GY, eller gvrige akti-
ver. Bemeerk, at for at holde eksemplerne simple, indeholder aktivuniverset ikke
renteoptioner. Afdaekning af GY+IB skal derfor foretages dynamisk, hvor obliga-
tionsandelen saettes til 0, nar IB>0. @vrige aktiver har et afkast svarende til ren-
ten primo aret.

Eksempel 1: IB>0, uaendrede renter

Dette er udgangspunktet, hvor IB>0. Renten er usendret i de 5 ar, sa det har ikke
betydning for afkastet, om man afdeekker GY eller GY+IB. Kontorenten saettes
generelt, sd sendringen i KB er 0. I dette eksempel fglger kontorenten blot rente-
niveauet, dvs. 1%.

Eksempel 2: IB>0, rentestigning, afdaekning af GY+1IB

I dette eksempel stiger renten fra 1% til 2% det andet &r. Da IB>0, indebaerer
afdaekning af GY+IB, at der ikke er rentefslsomhed p& aktiverne. Kontorenten
fglger her renteniveauet og stiger derfor fra 1% til 2%.

Eksempel 3: IB>0, rentestigning, afdeekning af GY

I dette eksempel stiger renten ligeledes fra 1% til 2% det andet ar. Da rentefgl-
somheden pd aktiverne matcher GY og ikke GY+IB, fgrer rentestigningen til kurs-
tab pa aktiverne. I det ar hvor rentestigningen indtraeffer ma kontorenten derfor
reduceres, inden den kan tilpasses det hgjere renteniveau i de efterfslgende ar.
Samlet set over de 5 ar vil forrentningen af RH derfor veere den samme som i
eksempel 1, hvor renteniveauet var lavere.
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