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1 Kommissorium og afgrænsninger


1.1 Udvalgets kommisorium


Denne rapport er udarbejdet efter anmodning fra Penge- og Pensionspanelet (PPP). Ifølge udvalgets
 kommissorium har udvalget haft til opgave at “udarbejde en rapport indeholdende forslag til anbefalinger
 om investering i obligationer og obligationsbaserede investeringsforeninger.” M algruppen er fastlagt som
 danske ikke-professionelle investorer, og anbefalingerne forventes at være operationelle og letforst aelige
 samt veldokumenterede.


Det er i kommissoriet fastlagt, at begrebet obligationer skal forst as bredt i den forstand, at rapporten skal
 omhandle


“guldrandede statsobligationer med faste betalinger, realkreditobligationer, virksomhedsob-
 ligationer, indeksobligationer, mv.”


Udvalget har valgt at fortolke denne afgrænsning s aledes, at f.eks. de investeringsaktiver, som i daglig
 omtale benævnes som “strukturerede” og “indekserede” obligationer, falder uden for kommissoriet.


Det er endvidere fastlagt i kommissoriet, at udvalget skal:


 Beskrive forskellige typer af obligationer samt hvorledes disse spiller forskellige roller i investors
 portefølje.


 Belyse risici ved forskellige typer af obligationer, f.eks. renterisiko, kreditrisiko, konverteringsrisiko
 og inationsrisiko.


 Beskrive fordele og ulemper ved investering i investeringsforening eller direkte i enkeltobligationer.


 Beskrive et sæt anbefalinger som den almindelige forbruger kan benytte ved investering i obligations-
 baserede produkter.


Udgangspunktet for rapporten er en privat investor med et givet beløb i frie midler, som ønskes in-
 vesteret i obligationer. Den overordnede overvejelse om, hvorvidt s adanne midler skal investeres i an-
 dre aktiver – den s akaldte “asset allocation” overvejelse mellem forskellige overordnede aktivklasser –
 berøres kun i den udstrækning, at afvikling af gæld eller placering i bankindskud betragtes som umid-
 delbare alternativer til en obligationsinvestering. Det meste af rapporten er ogs a relevant for en investor,
 som ønsker at investere i obligationer i en pensionsordning. De væsentlige forskelle vedrører den skat-
 temæssige behandling og det faktum, at der i pensionsopsparing kan være særlige bindingsregler, som
 gør en førtidig ophævelse vanskelig. Den overordnede overvejelse om, hvorvidt midler skal investeres
 i en pensionsopsparingsordning eller som frie midler – den s akaldte “asset location” overvejelse mel-
 lem forskellige placeringsmuligheder, som afviger i henseende til bl.a. den skattemæssige behandling og
 bindingsperiode mm – berøres heller ikke.


Rapporten tager som udgangspunkt, at investor ønsker at forholde sig aktivt til sine valg af investerings-
 muligheder p a et oplyst grundlag. Der er ikke inkluderet egentlige nytteteoretiske overvejelser eller taget
 højde for alternativomkostninger i form af f.eks. tidsforbrug hermed.


Bortset fra, at Penge- og Pensionspanelet har været opdragsgiver og fastlagt kommissoriet, er rapporten
udarbejdet uafhængigt af dette. Forfatterne er tak skyldig for kritiske og konstruktive kommentarer fra
tre referees.



(6)1.2 Om rapportens struktur


Udvalget har i afsnit 2 samlet sine anbefalinger med korte kommentarer. Heri anvendes forskellige be-
 greber, som forklares og uddybes i de følgende afsnit.


Basale begreber og egenskaber ved obligationer er beskrevet i afsnit 3. I afsnit 4 og afsnit 5 giver vi en
 oversigt over forskellige obligationstyper, s avel danske som udenlandske. Risikofaktorerne ved obliga-
 tionsinvesteringer er beskrevet i afsnit 6. Forskellige historiske erfaringer med afkast og risiko ved at
 investere i obligationer er dokumenteret i afsnit 7.


Mulighederne for at investere i obligationer gennem en investeringsforening er diskuteret i afsnit 8.


Endelig er den skattemæssige behandling af afkast ved obligationsinvestering kort beskrevet i afsnit 9.



2 Udvalgets anbefalinger


1. Du skal afklare, om det overhovedet er relevant at betragte obligationsinvesteringer.


Hvis man skal investere et relativt lille beløb over en kortere tidsperiode, kan et bankindskud være
 den relevante mulighed. Det er enkelt og billigt, selvom forrentningen er begrænset. Ved indskud,
 som er bundet i en vis periode – typisk mindst ´et  ar – er forrentningen dog ofte sammenlignelig med
 den, som kan opn as ved investering i obligationer.


2. F a overblik over din samlede økonomi. Du skal kun investere i obligationer, hvis du har tilbagebetalt
 din gæld.


Det typiske afkast p a en obligationsinvestering overstiger ikke den rente, du m atte betale p a din gæld.


Det gælder i særdeleshed for kortvarig forbrugsgæld, f.eks. kredit- eller kontokort; men ogs a bill an
 og andre typiske bankl an har udl ansrenter af en s adan størrelse, at det vil være en klar fordel for en
 privat person at f a s adan gæld afviklet.


Hvis der er tale om prioritetsgæld, dvs. gæld til realkreditinstitutter, kan der dog være god grund til
 at overveje situationen. Det kan være fordelagtigt at opretholde et likviditetsberedskab, og det vil for
 s adanne l ans vedkommende ofte være forbundet med særskilte gebyrer at foretage ekstraordinære
 mindre afdrag.


3. Afklar din risikoprol.


Dette er ikke en videreg aende teoretisk øvelse, men er faktisk et krævet element i investeringsr ad-
 giveres relation med deres kunder. Reglerne herfor er de s akaldte MIFID regler, hvis hovedregler er
 opsummeret i Appendiks C.


Det er muligt at investere i obligationer med meget lille risiko. Hvis man imidlertid ønsker at bevæge
 sig ud i den mere risikobetonede del af obligationsmarkedet, bør man kun p atage sig en kalkuleret
 risiko og kun efter en nøje overvejelse.


4. Hvis du benytter din obligationsinvestering som en opsparing, skal du fastsl a, hvilket fremtidigt be-
 talingsmønster du ønsker.


F. eks. giver en st aende obligation dig en stor betaling ved udløb, hvorimod en annuitetsobligation
 giver dig konstante løbende betalinger.


5. Hvis du ikke har nogen forventning om, at et salg før udløb bliver relevant, kan det være en god ide
at investere i mindre likvide obligationer.



(7)Mindre likvide obligationer har ofte et lavt samlet udest aende eller en høj ejerkoncentration. De
 sælges normalt med en vis rabat, fordi deres ringe likviditet kan være til stor ulempe for andre aktører
 p a obligationsmarkedet.


Hvis du derimod ikke er sikker p a, at du skal beholde obligationsinvesteringen til udløb, skal du
 undg a at investere i mindre likvide obligationer.


6. Hvis du ikke vil acceptere nogen usikkerhed mht de fremtidige betalingers størrelse, skal du investere
 i inkonverterbare, fastforrentede obligationer udstedt i danske kroner af enten den danske stat eller
 et dansk realkreditinstitut.


De nævnte obligationer giver et fuldt ud kendt fremtidigt betalingsmønster. Statsobligationer er ikke
 forbundet med nogen tabsrisiko. For realkreditobligationers vedkommende er der en forsvindende
 lille risiko for tab. Det skal imidlertid nævnes, at begge typer af obligationer er klassiceret med
 farven grøn i det nyligt indførte risikomærkningssystem for investeringsprodukter.1


7. Hvis du alene investerer i danske stats- eller realkreditobligationer, skal du normalt højst investere i
 5 individuelle obligationer.


Der er ikke særlige gevinster i henseende til risikospredning ved at investere i en bredt sammensat
 portefølje af danske stats- eller realkreditobligationer. En portefølje med 1-5 individuelle obligationer
 er fuldt tilstrækkeligt. Udviklingen i kurserne p a forskellige obligationer er tæt sammenknyttede og
 primært afhængige af udviklingen i markedets generelle renteniveau.


8. Hvis du vil acceptere en mindre usikkerhed mht de fremtidige betalingers størrelse, er der ere mu-
 ligheder inden for stats- og realkreditobligationer.


Du kan investere i obligationer med variabel rente udstedt i danske kroner. Du kan investere i obliga-
 tioner udstedt i euro. Og du kan investere i konverterbare danske obligationer.


9. Hvis du vil investere i danske statsobligationer og danske realkreditobligationer, skal du gøre det ved
 direkte investering i stedet for gennem en investeringsforening.


Omkostningerne ved at investere gennem en obligationsbaseret investeringsforening er ofte høje i
 sammenligning med de handels- og opbevaringsomkostninger, som er forbundet med at have eget
 depot og handle p a de forskellige internetbaserede handelsplatforme eller gennem en bank.


Hvis man imidlertid vælger at investere via en investeringsforening for at undg a selv at skulle fo-
 retage den løbende pleje af sin beholdning, er der god grund til at være opmærksom p a de enkelte
 foreningers omkostningsniveau.


10. Hvis du ikke er villig til at acceptere en vis risiko for, at obligationen misligholdes, skal du investere i
 enten danske statsobligationer, danske realkreditobligationer eller tilsvarende højt ratede udenland-
 ske obligationer.


I sidstnævnte tilfælde vil der være en vis valutakursrisiko. Hvis valutaen er EUR, m a denne risiko
 betragtes som særdeles beskeden. Men hvis valutaen f.eks. er USD eller YEN, bør valutarisikoen
 indg a med betydelig vægt i dine overvejelser.


11. Hvis du kan acceptere en vis risiko for misligholdelse, kan du godt investere i virksomhedsobligatio-
 ner, s avel danske som udenlandske, samt emerging markets obligationer og high yield obligationer.


Obligationer med en vis risiko for misligholdelse har et højere gennemsnitligt afkast end obligationer
 uden denne risiko. Man skal dog være opmærksom p a, at der kan være betydelige udsteder-specikke


1Se uddrag af vejledningen i bilag B.



(8)risici forbundet hermed. Man bør derfor aldrig investere betydelige andele af sin formue i enkelte
 risikofyldte obligationer.


12. Hvis du ønsker at investere i udenlandske obligationer, kan det ofte være en fordel at gøre dette
 gennem en investeringsforening eller via en ETF (exchange traded fund).


Ved at investere gennem en investeringsforening spredes risikoen over ere obligationer, og udsteder-
 specikke risici undg as. Omkostningsbelastningen er relativt mindre end for investeringsforeninger
 med danske obligationer. Handels- og opbevaringsomkostninger ved direkte investeringer i udenland-
 ske obligationer kan være ganske betydelige for private investorer, og i nogle tilfælde kan mindstekrav
 til handelsstørrelser endda være prohibitive.



3 Egenskaber ved obligationer


3.1 Hvad er en obligation?


En obligation er en standardiseret kontrakt p a et udl an, hvor investor l aner penge til en l antager. Investor
 starter med at betale for obligationen, hvilket for l antager er udbetalingen af l aneprovenuet. Efterfølgende
 vil investor modtage løbende ydelser p a obligationen, hvor l antager afdrager og betaler renter p a sin
 restgæld. En obligation som investeringsaktiv er alts a blot det spejlvendte af et l an ydet p a baggrund af
 l antagers udstedelse af en obligation.


3.2 Basale obligationsbegreber


I deres simpleste udgave er obligationer karakteriseret ved:


 Hovedstolen. Denne størrelse angiver det beløb, som l antager er juridisk forpligtet til at betale tilbage
 ud over renter og diverse omkostninger i form af administrationsbidrag og gebyrer mm.


 P alydende rente. Denne størrelse er den rentesats, hvormed den til enhver tid værende restgæld skal
 forrentes. Den p alydende rente har forskellige andre betegnelser som kuponrenten, den p atrykte
 rente eller den nominelle rente.2


 Afdragsprolen er den aftalte fordeling over tid af de afdrag, som skal betales for at afvikle gælden
 (hovedstolen).


 Betalingsrækken, som er de beløb, l antager skal betale i form af renter og adfdrag. Betalingsrækken
 kaldes ogs a for ydelsesrækken og de enkelte betalinger for ydelser.


 Terminsdage. Disse er de kalenderdage, hvor l antager skal betale de enkelte ydelser p a obliationen.


 Løbetid. Afstanden fra udstedelsen af obligationen frem til datoen for den sidste betaling; denne
 sidste betalingsdato kaldes for obligationens udløbstidspunkt. I løbet af sin levetid vil afstanden
 til den sidste betalingsdato afkortes, og den p a ethvert tidspunkt tilbageværende levetid kaldes for
 restløbetiden.


2Sidstnævnte betegnelse er den, som anvendes i den danske kursliste. Men den er uheldig, fordi samme sproglige betegnelse
bruges for forskellige andre ting i bankverdenen og i nansiel terminologi, hvor der skelnes mellem rentebetalinger i løbende
kroner eller i reale termer efter korrektion for ination. Betegnelserne “p alydende” og “p atrykt” refererer til de bagvedliggende
l anedokumenter og de bagvedliggende fysiske papirobligationer i tiden før den elektroniske registrering i Værdipapircentralen.



(9)Denne karakteristik af obligationer i deres simpleste form gælder for en meget stor del af de nansielle
 aktiver, som kaldes for obligationer. De skiller sig dermed ud fra de este andre nansielle aktiver ved
 at have en p a forh and kendt og endelig løbetid og kendte fremtidige betalinger, herunder en kendt værdi
 ved udløb. Denne karakteristik gælder de este statsobligationer; og grundet deres særligt sikre betalinger
 omtales disse ogs a ofte som “guldrandede værdipapirer”. For aktieinvesteringer er der ingen p a forh and
 given “sidste salgsdato”, og værdien p a alle fremtidige tidspunkter er ukendt i dag.


En del obligationer har ikke en p a forh and kendt løbetid, men alene en p a forh and kendt maksimal
 løbetid. Det skyldes, at l antager kan have muligheder for at indfri sin gæld før udløbet af den maksimalt
 fastsatte løbetid. Et fremtrædende eksempel herp a er konverteringsretten for de danske realkreditobliga-
 tioner, hvor l antagere har mulighed for at indfri de bagvedliggende realkreditobligationer ved at betale
 de resterende afdrag. Vi vender tilbage hertil i afsnit 4.2.2 i forbindelse med beskrivelsen af forskellige
 risici ved obligationsinvesteringer.


Obligationer opfattes normalt som nansielle aktiver med lav risiko. Der er langt mellem begivenheder
 i den økonomiske historie, hvor der har været pludselige voldsomme kursfald p a markedet som helhed,
 eller hvor der har været opbygget generelle “spekulative bobler”, som efterfølgende er bristet. Marke-
 derne for obligationer er generelt karakteriseret ved væsentligt mere beherskede kursudsving, end man
 fra tid til anden oplever for aktier.


Det betyder ikke, at der ikke er elementer af risici forbundet med investering i obligationer. Men de er
 generelt mindre, end det er kendt fra aktie- og derivatmarkederne samt fra de nyere s akaldt strukturerede
 produkter.


I bredere forstand er der mange nansielle aktiver, som kategoriseres som obligationer, selvom de ikke
 har fuldt ud kendte fremtidige betalinger i en kendt løbetid. Fraværet af nogle af disse egenskaber er
 ikke altid ensbetydende med, at der er tale om mere risikobetonede investeringer. Omtalen af forskellige
 risikofaktorer forbundet med investering i obligationer er henvist til afsnit 6.


I international sammenhæng opfattes en obligation uden nærmere angivelser som værende en st aende
 obligation. Betalingsrækken for en s adan obligation svarer til den i Figur 1 viste. Her er afdragsprolen
 simpel; hele hovedstolen forfalder til betaling ved udløbstidspunktet som ´et afdrag, mens de løbende
 betalinger alene er renter af denne hovedstol.


Betalingsrækken er illustreret i form af et pindediagram, som er en normal illustrationsm ade i f.eks.


manualer for lommeregnere. Pinde, der vender nedad, illustrerer investors udbetaling i købsøjeblikket,
 mens pinde, der vender opad, illustrerer de ydelser, som investor efterfølgende modtager. Af overskue-
 lighedshensyn er løbetiden holdt p a 10 perioder. Obligationens p alydende rente er 4%.


For andre obligationer er det mere naturligt at karakterisere dem ved deres betalingsrække end ved deres
 afdragsprol. Det gælder i særdeleshed annuitetsobligationer, som er en fremherskende type af obliga-
 tioner i det danske realkreditobligationsmarked; disse er karakteriseret ved lige store ydelser med lige
 store tidsmæssige mellemrum. Betalingsrækken er vist i Figur 2.


Obligationer udgør s aledes retten til en fremtidig betalingsrække, og investorerne foretager en separat
 vurdering af den pris, som de er villige til at betale for en given fremtidig betalingsrække. Denne vurde-
 ring sker ofte i form af, at obligationen handles p a en børs til en kursværdi, som sjældent er i overens-
 stemmelse med hovedstolen. Kursværdien for 100 kr. p alydende værdi kaldes ogs a bare for obligationens
 kurs.


N ar kursværdien af en betalingsrække er forskellig fra hovedstolen skyldes det, at det nansielle marked
stiller krav om en anden “gennemsnitlig” forrentning end den p alydende rente. Markedets gennemsnitlige
 arlige krav hertil for hele tilbagebetalingsperioden under ´et kaldes for den effektive rente. Hvis man
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Figur 1: Ydelsesrække for en st aende obligation


anvender den p alydende rente ved tilbagediskontering af de fremtidige betalinger til nutidskroner f as
 obligationens hovedstol. Hvis man i stedet anvender den effektive rente f as kursværdien.


I Figur 3 er vist et udsnit af Kurslisten fra handelsdagen 4. oktober 2010 vedrørende danske obligationer.


Heri identiceres en obligation ved en ofciel fondskode (kolonne 1) samt en oplysning om, hvor stor
 den resterende udest aende hovedstol er (kolonne 2). I kolonne 8 oplyses den p alydende rente (nomi-
 nelle rente), og i kolonne 9 angives typen og  aret for den sidste betaling. Flere detaljerede oplysninger
 ndes i kolonnerne “Antal terminer pr.  ar” samt “sidste termin”. F.eks. er statsobligationerne st aende
 l an med varierende udløbs ar og ´en  arlig betaling, som med en enkelt undtagelse sker 15/11. Realkre-
 ditobligationerne anføres ikke med samme detaljeringsgrad omkring obligationernes type. Dem med de
 korte løbetider (f.eks. udløb i 2011, 2013 og 2015) er st aende obligationer med ´en  arlig betaling p a sam-
 me m ade som statsobligationerne, mens dem med de længere løbetider – i det viste udsnit 2041 – er


95,20?


12,33 12,33 12,33 12,33


1 2 9 10


6 6 p p p p p p p p p 6 6


Figur 2: Ydelsesrække for en annuitetsobligation
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Figur 3: Uddrag af Den Ofcielle Kursliste, OMX Den Nordiske Børs København, for børsdagen mandag
4. oktober 2010



(12)annuitetsobligationer med 4  arlige betalinger. I tillæg hertil er vist forskellige kurser, afhængig af, om
 man m aler kursen som  abningskurs, lukkekurs, højeste eller laveste kurs over handelsdagen eller som et
 gennemsnit over handelsdagen. Endelig er ogs a den effektive rente angivet i kolonne 3.


Investor kan handle obligationer p a forskellige m ader. Det er i princippet enkelt selv at handle direkte
 p a OMX via de forskellige elektroniske handelsplatforme, hvor handelsomkostningerne er ganske be-
 skedne. Der er imidlertid ingen garanti for, at man – specielt for mindre ordrer – kan nde en matchende
 sælger. Man kan alternativt handle obligationer med en bank som mellemmand. Hermed vil de direkte
 handelsomkostninger være større end ved direkte handel. I begge tilfælde kan der forekomme relativt sto-
 re forskelle mellem købs- og salgskurser. Denne forskel vil være større, jo mindre handlet obligationen
 er.


Ved handel med obligationer mellem betalingsdagene skal investor foruden kursværdien betale sælgeren
 for en forholdsmæssig andel af den indeværende termins rentebetalinger, svarende til den andel af den in-
 deværende termin, hvor sælger har været ejer af obligationen. Det kaldes for de vedhængende renter. Til
 gengæld f ar investor retten til den fulde termins rentebetaling ved den efterfølgende og førstkommende
 terminsdag.


Obligationer kan alternativt være variabelt forrentede. Det betyder, at forrentningen af restgælden fra
 periode til periode varierer. I s a fald kan ikke alt være fastlagt p a forh and. Hvis afdragsprolen ligger
 fast, m a betalingsrækken variere i overensstemmelse med de varierende rentesatser, hvorved løbetiden
 ligger fast. Hvis betalingsrækken er fastlagt, m a afdragene og dermed ogs a løbetiden variere.


I kurslisten ndes der ogs a nogle eksempler p a variabelt forrentede obligationer. Det gælder de realkre-
 ditobligationer, hvor den nominelle rente er anført med ere decimaler, f.eks. 1,99 og 1,6841. For disse
 obligationer er der ikke anført en effektiv rente. Det skyldes, at man ikke kender de fremtidige betalinger,
 hvilket er en forudsætning for at kunne beregne den effektive rente. I visse tilfælde kan man lægge nogle
 generelt accepterede forudsætninger til grund for at prognosticere den fremtidige betalingsrække og med
 baggrund i disse forudsætninger beregne en effektiv rente, men det er ikke tilfældet for disse obligationer.


3.3 Form alet med obligationsinvesteringer


Hvis en obligations betalingsrække ikke vurderes at være forbundet med nogen egentlig risiko for, at
 l antager ikke kan betale sine ydelser, er der tale om et nansielt aktiv, der som udgangspunkt er velegnet
 til at omfordele investors forbrugsønsker over tid. Det er netop kendskabet til obligationernes fremti-
 dige betalinger, som gør det muligt at tilpasse en investering til investors ønsker om bestemte fremtidige
 betalinger. S adanne ønsker om omfordeling af forbrug over tid kan være begrundet i et behov for udbe-
 taling af provenu p a et bestemt fremtidigt tidspunkt, f.eks. til anskaffelse af større varige forbrugsgoder
 eller som opsparing til udbetaling p a en ejerbolig. De kan ogs a være begrundet i ønsker om løbende
 fremtidige udbetalinger, som det er tilfældet med langsigtet opsparing til pension.


Det er naturligvis ikke s adan, at der til ethvert ønske om fremtidige betalinger ndes en matchende
 obligation. Investorer m a derfor ofte sammensætte en portefølje af ere obligationer. Investor kan ogs a
 nde det afkastmæssigt fordelagtigt at investere i obligationer, som f.eks. har en længere løbetid end
 den horisont, der planlægges over. Investor vil s a til gengæld p atage sig en risiko for bl.a. markedsværdien
 p a det fremtidige tidspunkt, hvor investor ønsker at realisere sin obligationsinvestering. Tilsvarende kan
 investor vælge at investere i obligationer, som har en kortere løbetid end investors planlægningshorisont.


I s a fald har investor en risiko omkring vilk arene for de geninvesteringer, som skal foretages i løbet af
 planlægningsperioden. Denne m ade at investere p a kaldes ogs a, at man “ruller” sine investeringer.3


3De nævnte overvejelser ser bort fra, at nogle obligationer giver l antager mulighed for at indfri sin gæld førtidigt, hvorved



(13)Investering i obligationer kan ogs a være udtryk for et ønske om en opsparing, som ikke er nærmere
 tidsbestemt, men hvor investor ønsker et højere afkast end ved at sætte pengene i en bank.


Et alternativt udgangspunkt for obligationsinvesteringer kunne være, at investor bevidst ville forsøge sig
 med en spekulativ strategi. Hvis investor har udtalte forventninger om f.eks. generelle rentefald, vil en
 l anenansieret investering i obligationer med lange løbetider give mulighed for store afkast – hvis inve-
 stor f ar ret i sine forventninger. Der er dog modsat mulighed for store tab, hvis investors forventninger
 ikke indfries.


En s adan tilgangsvinkel kan ikke tilr ades. I et vist omfang er s adanne forventninger formentlig allerede
 indarbejdet i prisdannelsen p a obligationsmarkedet. S a et godt resultat kræver ikke alene, at investor f ar
 ret; det kræver faktisk, at investor f ar “mere ret” end det, der svarer til de gennemsnitlige forventninger i
 markedet.


I nansiel fagterminologi er der god grund til at tro, at obligationsmarkedet er et endog meget effektivt
 marked med en særdeles gennemsigtig prisdannelse. Den er i høj grad relateret til centralbankernes
 adfærd, den økonomiske politik generelt og udviklingen i en række makroøkonomiske forhold. Disse
 forhold overv ages og analyseres meget intensivt af ganske mange professionelle aktører. Der er ingen
 grund til at tro, at en privat investor som et resultat af at forfølge spekulative strategier skulle kunne
 præstere gode afkast – andet end som et resultat af rent held.



4 Typer af danske obligationer


I dette afsnit vil vi præsentere karakteristika ved forskellige typer danske obligationer.


4.1 Danske statsobligationer


Danske statsobligationer er st aende obligationer med fast rente, jf. Figur 1. De har ´en  arlig termin, nemlig
 15. november hvert  ar. Der er (februar 2011) danske statsobligationer med de kombinationer af udløbs ar
 og p alydende rente, som er vist i Tabel 1.


Tabel 1: Danske statsobligationer


Udløbs ar 2011 2012 2013 2015 2017 2019 2024 2039


P alydende rente 6% 4% 5% 4% 4% 4% 7% 4,5%


Hertil kommer et enkelt statsl an af typen serieobligation, som udløber i 2017. Der er ogs a nogle f a
 eksempler p a s akaldt evigtvarende annuiteter udstedt for mere end 100  ar siden, som hører hjemme i den
 mere eksotiske afdeling. Disse obligationer handles næsten ikke i praksis.


I den helt korte ende har den danske stat i for aret 2010 genoptaget udstedelsen af de s akaldte Skatkam-
 merbeviser, som er obligationer uden p alydende rente og med løbetider p a under 1  ar, alts a et eksempel
 p a nulkuponobligationer. Der er kun ´en betaling p a disse obligationer, nemlig betalingen af hovedstolen
 ved udløb. Der er principielt ikke noget til hinder for, at private investorer kan købe disse obligationer,


den faktiske løbetid af en obligation kan afkortes. Vi vender tilbage hertil i afsnit 4.2.2.



(14)men de er primært rettet mod professionelle investorer og nansielle institutioner, som anvender dem i
 deres likviditetsstyring.


Danske statsobligationer hører hjemme i den kategori, som ofte benævnes med prædikaterne “plain va-
 nilla” og “guldrandede værdipapirer”; dvs. de er af den simplest tænkelige slags uden klausuler af nogen
 art og uden risiko for, at den danske stat ikke kan honorere sine forpligtelser.


Danmarks Nationalbank st ar for udstedelsen af danske statsobligationer. Efterfølgende handles disse p a
 OMX Den Nordiske Børs København. De er ogs a de først viste obligationer i den ofcielle kursliste, jvf.


Figur 3, hvor de optræder blandt de s akaldt “toneangivende obligationer”. Det skal tilføjes, at sammen-
 sætningen af udbuddet af danske statsobligationer er en del af pengepolitikken. Staten kan gennemføre
 ændringer i løbetidsfordelingen i forbindelse med renansieringer af statsgælden eller gennem udstedel-
 ser og opkøb af cirkulerende statsobligationer p avirke prisdannelse og likviditet.


Tabel 2: Markedsværdi ultimo  aret af udst aende danske statsobligationer (mia kr.)


 Ar 2000 2005 2007 2008 2009 2010


Markedsværdi 661 582 434 494 541 647


Kilde: Værdipapirstatistikken fra Danmarks Nationalbank


Tabel 2 viser, at markedsværdien af danske statsobligationer har været faldende over tid indtil den seneste
 nansielle krise, hvorefter den danske stats l antagning via obligationsudstedelser igen er steget i værdi.


4.2 Danske realkreditobligationer


Realkreditmarkedet er mere komplekst end statsobligationsmarkedet. Vi opdeler og omtaler realkredit-
 obligationer efter, om de er fast eller variabelt forrentede, samt efter om de er konverterbare:


 Fastforrentede og inkonverterbare realkreditobligationer
  Fastforrentede og konverterbare realkreditobligationer
  Variabelt forrentede realkreditobligationer


Realkreditobligationer udstedes af realkreditinstitutter. Realkreditinstutterne er at betragte som mellem-
 mænd, idet de egentlige l antagere er de ejere af fast ejendom, som optager l an med pant i denne faste
 ejendom. Ved optagelsen kan realkreditl anet højst have en værdi p a 80% af ejendommens værdi. Efter
 udstedelse handles danske realkreditobligationer p a OMX Den Nordiske Børs København. Der er for
 tiden noteret ca. 1.700 individuelle fondskoder med realkreditobligationer. Mange af disse fondskoder
 har dog kun lidt handelsaktivitet.


4.2.1 Fastforrentede og inkonverterbare realkreditobligationer


I Danmark udstedes der realkreditobligationer, som er fastforrentede, inkonverterbare st aende l an. Det
er de obligationer, der anvendes til nansiering af rentetilpasningsl an, ogs a kendt som eksl an. Disse
rentetilpasningsobligationer blev introduceret i 1996, og de er dermed forholdsvis nye p a det danske



(15)marked. Obligationerne minder meget om statsobligationerne og vil for en privat investor være reelt
 uskelnelige herfra. De har normalt en løbetid p a et-tre  ar ved udstedelsen; der er dog et segment af sm a
 udstedelser med løbetider helt op til 10  ar. Rentetilpasningsobligationer kan dermed ogs a sikre investor
 en betaling koncentreret p a et bestemt fremtidigt tidspunkt.


De rentetilpasningsobligationer, som udstedes i forbindelse med renansieringer af l antagernes gæld,
 udstedes ved en auktion, som overvejende foreg ar i december. Der er dog igangværende bestræbelser
 p a at sprede denne auktionsaktivitet p a ere tidspunkter henover  aret. Der sker dog hele tiden løbende
 udstedelser til nansiering af nyoptagne l an. De p agældende fondskoder er  abne for nyudstedelse i det
 meste af deres løbetid.


4.2.2 Fastforrentede og konverterbare realkreditobligationer


Traditionelt har realkreditinstitutterne udstedt fastforrentede obligationer med en løbetid, som i interna-
 tional sammenhæng har været ganske lang. Siden 1970 har den maksimale løbetid for disse obligationer
 været 30  ar, men tidligere har der været realkreditobligationer med løbetider helt op til 60  ar.


Hovedparten af disse obligationer er annuitetsobligationer. Da der løbende udstedes s adanne obligatio-
 ner, er der mulighed for at investere i en bred vifte af (rest)løbetider, og investorer har dermed mulighed
 for at købe stabile betalingsrækker over forskellige fremtidige periodelængder.


Disse traditionelle realkreditobligationer giver imidlertid ogs a l antagerne mulighed for at indfri deres
 bagvedliggende l an før det oprindeligt fastsatte udløbstidspunkt ved at købe obligationerne tilbage til en
 maksimal kurs p a 100. Det kaldes for konverteringsretten og er en kontraktligt integreret del af obliga-
 tionen.


Hver termin opgøres det, hvor stor en andel af de udstedte realkreditobligationer, som l antagerne har valgt
 at indfri førtidigt. Dernæst sker der en pro-rate indfrielse af alle investorernes realkreditobligationer.


4.2.3 Variabelt forrentede realkreditobligationer


Der udstedes ogs a variabelt forrentede realkreditobligationer, hvor kuponrenten varierer i overensstem-
 melse med renteudviklingen i markedet og med tilsvarende varierende betalinger til følge. Obligationerne
 er typisk længereløbende, og betalingsrækkerne afspejler l antagers varierende betalinger p a de l an, som
 er ydet p a baggrund af disse obligationer.


Der ndes ere s adanne l antyper, f.eks. rentemax-l an, garantil an og CIBOR-l an. Obligationerne er ogs a
 konverterbare med en tilbagekøbskurs, som kan være højere end 100, f.eks. 105. Der er variationer over
 dette tema realkreditinstitutterne imellem, hvorfor en investor bør sætte sig nøjere ind i de eksakte vilk ar
 for den enkelte obligation.


Betalingsrækkerne for disse længerevarende variabelt forrentede obligationer er nært beslægtede med de
 betalingsrækker, som kan opn as ved en løbende delvis geninvestering i ´et- arige rentetilpasningsobliga-
 tioner.


Modstykket til de varierende betalingsrækker er, at markedspriserne p a disse obligationer er relativt
stabile. De korte renter opfanger ogs a ofte hurtigt udviklingen i inationen og forventningerne hertil,
hvilket kan bidrage til at sikre betalingernes realværdi.



(16)4.2.4 Strukturelle ændringer


Det maksimale løbetid for et realkreditl an er per lovkrav 30  ar, s afremt l anet ydes med op til 80% pant i
 fast ejendom.


Det traditionelle danske realkreditl an er optaget som et fastforrentet 30- arigt konverterbart annuitetsl an.


Her er den obligation, investor kan investere i, identisk med et gennemsnit af de l an, som l antagerne har
 optaget. Relationen mellem l antager og kreditor er anonymiseret med realkreditinstituttet som formid-
 lende mellemled. Investorerne deler s aledes konverteringsrisikoen p a den samlede pulje af l an i en given
 fondskode.


Siden 1996 har der som nævnt ogs a været mulighed for at investere i rentetilpasningsobligationer. Her
 er der en forskel mellem p a den ene side det l an, som l antager optager, og p a den anden side den eller
 de fastforrentede, st aende og kortløbende obligation(er), som investor investerer i. Denne forskel er dog
 uden betydning for investor. I 2004 blev der indført realkreditobligationer med renteloft. Disse udstedes
 i overensstemmelse med det klassiske balanceprincip, hvor de udstedte obligationer løber parallelt med
 l antagers l an i hele l anets løbetid.


Den samlede markedsværdi af danske realkreditobligationer har været stigende indtil 2009. Men der er
 store forskelle i udviklingen af de enkelte obligationstyper. Fastforrentede obligationer bag fastforrentede
 l an har haft en faldende markedsværdi de sidste ti  ar. Værdien af fastforrentede obligationer bag rente-
 tilpasningsl an har svinget i værdi over tid, men dog p a det seneste været faldende. Endelig har variabelt
 forrentede obligationer været stigende i værdi over tid, b ade for obligationer med og uden rentegaranti.


Tabel 3: Udviklingen i markedsværdien ultimo  aret af forskellige typer af danske realkreditobligations-
 typer (mia. kr.)


 Ar 2000 2005 2007 2008 2009 2010


Realkredit i alt 1.073 2.003 2.247 2.419 2.803 2829
 Fastforrentede obligationer 170 1.020 956 1132 1.571 1610
 bag variabelt forrentede l an


Variabelt forrentede obligatio- 4.1 212 200 200 208 246
 ner (ej rentegarantiobligationer)


Variabelt forrentede obligatio- 0 0 287 241 220 225
 ner (rentegarantiobligationer)


Fastforrentede obligationer 899 770 804 846 804 747
 bag fastforrentede l an


Kilde: Værdipapirstatistikken fra Danmarks Nationalbank


4.3 Virksomhedsobligationer


Obligationer kan ogs a udstedes af virksomheder, s akaldte corporates eller virksomhedsobligationer.4
 Dette er meget udbredt i eks. USA, hvorimod det ikke har vundet større indpas i Danmark. De este


4Rapporten omtaler ikke obligationer, som kan konverteres til aktier i virksomheden, de s akaldte konvertible obligationer.


Disse er kun udstedt i begrænset omfang og repræsenterer et s akaldt hybridt aktiv med væsentlige egenskaber fælles med den
bagvedliggende virksomheds aktier.



(17)danske virksomhedsobligationer er udstedt af nansielle institutioner.


Der handles et par enkelte s akaldte “quasi sovereigns”, som er obligationer udstedt af halvoffentlige
 selskaber s asom A/S Storebælt. Der ndes desuden nogle f a virksomhedsobligationer udstedt af ikke-
 nansielle virksomheder, f.eks. A. P. Møller-Mærsk og ISS. S adanne obligationer er som udgangspunkt
 st aende obligationer. Man skal dog være opmærksom p a, hvorvidt de er udstyret med særlige klausu-
 ler, s akaldte “embedded options”. Det kan være udstederens ret til at tilbagekøbe obligationerne i visse
 tidsperioder, men det kan ogs a være investors ret til at kræve dem indfriet førtidigt til p a forh and givne
 kurser.


4.4 Indeksobligationer


Indeksobligationer er obligationer, hvor s avel de løbende betalinger som restgælden er indekserede i for-
 hold til udviklingen i et prisindeks. I Danmark er dette prisindeks nettoprisindekset, som blev normeret
 til værdien 100 ultimo 1981. Det har primo 2011 en værdi p a næsten 250. Man kan sige, at indeksob-
 ligationer er obligationer udstedt i “ultimo 1981 kroner”. Udviklingen i nettoprisindekset har dermed
 registreret en kumulativ ination over denne 29- arige periode p a 150%. Den p alydende rente p a de dan-
 ske indeksobligationer er 2,5%; den er alts a en realrente, som ved sin betaling omveksles til det aktuelle
 prisniveau.


Indeksobligationer har fra at have udgjort 9-10% af den udest aende værdi af markedet for danske stats- og
 realkreditobligationer udviklet sig til at være nærmest ubetydelige i Danmark. Denne udvikling er meget
 anderledes end udviklingen i en række andre lande, hvor markedet for indeksregulerede obligationer har
 været i en markant vækst i perioden efter det reelle ophør af de danske udstedelser primo 1999.5


De seks største markeder udgøres af Australien, Canada, Frankrig, Storbritannien, Sverige og USA.6Ob-
 ligationer af denne type har navne, som hentyder til deres specielle konstruktion. F.eks. hedder de svenske
 obligationer “realobligationer” og de amerikanske “TIPS” for Treasury Ination Protected Securities.


Modsat disse lande har der ikke i Danmark direkte været udstedt indeksregulerede statsobligationer; de
 danske indeksobligationer er realkreditobligationer. Indirekte kan man dog i nogen udstrækning opfatte
 de endnu cirkulerende IS-obligationer, som alene har været anvendt til nansiering af det direkte støttede
 byggeri, som en del af den danske statsgæld.


4.5 Ejerskabsforhold og markedsstatistik for danske obligationer


Den samlede markedsværdi af obligationer udstedt af danske institutioner er ultimo 2010 3.732 milliarder
 kr.


Hovedparten af de danske obligationer er udstedt af realkreditinstitutter svarende til 76% af markedsvær-
 dien. Den danske stat er ogs a vigtig og tegner sig for 17% af udstedelserne p a det danske obligations-
 marked. De øvrige udstedelser er virksomhedsobligationer og quasi sovereigns, hvilket i en international
 sammenhæng er en bemærkelsesværdig lav andel af det samlede udbud.


5Der er dog som en konsekvens af nogle dengang juridisk bindende l anetilsagn udstedt en mindre mængde “efternølere” i
 perioden 1999-2004. Disse er kendt som IS54-obligationer.


6I en international sammenhæng er Deacon and Derry (2004) en god bog med b ade historisk gennemgang, tekniske beskri-
velser og relativt aktuelle facts omkring markederne for indeksregulerede obligationer. For en beskrivelse af beregningsteknik-
ken i de danske indeksobligationer se f.eks. kapitel 13 i Jensen (2009).
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