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Lineaere renteprodukter

Med dette menes produkter, vi (nogle gange lidt
overraskende) kan prisfastsaette udelukkende ved hjaelp af
dagens nulkuponrentestruktur. Altsa uden brug af en
dynamisk model.

Det drejer sig specifikt om

e Forwardrenter — som naturligt leder til overvejelser om
“at ride pa rentekurven” og forventningshypoteser.

® Rente-swaps.
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Nulkuponobligationspriser og
rentestruktur; afsnit 2.2 (med
lidt anden notation)

Vi lader P(t,T) betegne prisen pa tid ¢ pa en
nulkuponobligation, der udlgber pa tid T'.

Vi antager, at pa tid ¢ kan nulkuponobligationspriserne
(eller: diskonteringskurven), dvs. funktionen

Tw— P(t,T),

observeres. Den kan komme fra markedet eller fra en model,
men hvilken spiller ingen rolle her.
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Nar vi kender nulkuponobligationspriserne kan vi finde
(nutids)veerdien af enhver deterministisk betalingsraekke;

PV(t) = Z;—'F:t-s-l cry P(t,Tj).

Nulkuponrenter (arligt tilskrevet) med lgbetid 7, y(t, )
defineres (meget rimeligt) ved

1
(T+y(t, )"

og 7 — y(t,7) kaldes nulkuponrentestrukturen eller -kurven.

P(t,t+7) = syt 7) =P, t+71)"V" =1,
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Forwardrenter

Forwardrenten, f(¢,T'), er den rente, vi pa tid ¢t kan aftale
pa et lan, der lgber imellem tid T og T'+ 1. Vi skal optage
lanet pa tid T'.

For at undgéa arbitrage ma der geelde at

F,T) = M—l

P(t, T +1)
Bevis: Pa tid ¢: Seelg 1 T-NKO, kegb P(t,T)/P(t,T + 1)
(T + 1)-NKO, indga en forwardlaneaftale. 0-betaling pa tid
0 og T, betaling pa tid T + 1 kendt pa tid ¢; sidstnaevnte ma
derfor veere 0.
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Nar nulkuponrentekurven er voksende (hvilket er det mest
normale), sa ligger forwardrenter over nulkuponrenter.

Hvis man investerer over 1 ar, og nulkuponrentekurven ikke
flytter sig, sa far man fowardrenten som afkastrate ~» “at
ride pa rentekurven”, se afsnit 2.6.2 i noterne.”.

Er det magisk, “en sikker vinder”? Nej, man eksponerer sig
for (storre) risiko. There is no such thing as as free lunch.

Er forwardrenter lig forventede fremtidige renter? Nej. (Af
to grunde; Jensens ulighed og risiko-aversion/praemie.)

6/12



Rente-swap-kontrakter; afsnit 8.2

En swap-kontrakt beytter en betalingsraekke for en anden.

En plain vanilla rente-swap bytter fast <> flydende rente pa
et lan.

Helt specifikt betaler en “settled in arrears payer swap:
e y(T;,1) pa tid T;41 for i =0,1,..., M — 1. (Flydende
ben. Modtager flydende.)
e —xpatid Tiy; fori =0,1,...,M — 1. (Fast ben.
Betaler fast.)

Laeg meerke til, at betalingerne pa det flydende ben virkelig
er stokastiske.
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Veerdier pa tid t < Tp:
e Fast ben: k3 P(t,T;)
¢ Flydende ben: P(t,Ty) — P(t,Tar) pr. et
replikationsargument (fra noterne). Eller i darligere
fremstillinger: Ved at bytte ud y ud med f.

Veerdien af hele rente-swappen er altsa
P(t,To) — P(t,Ty) — 6 M, P(,T;).

P& indgaelsestidspkt. t seettes k sa swappen har veerdi 0.
Denne “fair rente” pa det faste ben kaldes swap-renten,

P(t,Ty) — P(t,Ty)

k(t; T, Thy) =
T T = =5 T )
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Swapping horror stories

® Proctor & Gamble vs. Bankers Trust. Flydende
rentebetaling knyttet til rente pa egen anden geeld pa
gearet vis.

® Danske andelsforeninger. Det faste ben er ikke
konverterbart; man heenger pa at skulle betale den
rente, man har lovet, i hele lanets lgbetid.

® [slandske bil- og boligkgbere, danske landmaend, tyske og
gstrigske kommuner i midt-00’erne. Swappede lan fra
ISK/DKK/EUR til schweizerfranc, CHF.
DKKCHF-kursen gik pa fa ar fra 4,5 til omkring 7. Og
senere (15/1 2015) fra 6,2 til 7,2 pa faminutter.
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Renter &endrer sig over tid

mated Yield Curve

Pa https://tinyurl.com/y6pbwu6n kan man finde en fin

animeret illustration af, at rentekurver sendrer sig over tid:

US Treasury Yield Curve Evolution: 1982 - 2014

wwew.|airdres earch.com

228 Flere Videoer

e

® 00:13 / 02:44

DA
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https://tinyurl.com/y6pbwu6n

En opgave baseret pa en sand
historie

Opgave 3 fra Finl-eksamen juni 2018.

Standardobligationstyperne (serie, staende lan og annuitet)
fra afsnit 2.3 skal man kende.

Underlig misforstaelse — Kirsten Birgit plejede ellers at
have styr pa tingene i Den Korte Radioavis.
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Jeg er ikke ude pa at snyde jer

... det samme kan man ikke altid sige om alle andre.

Case in point:

Du far her en beregning af I3n i ejendommen
Beregningen er lavet p& F-kort, 30 &r, med afdragsfrihed. L&net er specificeret efterfolgende.

Overblik  (Hovedstol 1.500.000)

Ydelse pr. r 1. &r for skat 8.984
Ydelse pr. 8r 1. 3r efter skat 8.541
Heraf afdrag pr. &r 1. &r 7.082

Gennemsnitlige &rlige omkostninger i procent udger for skat 0,18% og efter skat 0,16%.
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