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OR-NOTEN
Kapitel 2 - Rentesregning
Notationer
r Terminslige rente
n Antallet af tilbagevaerende terminer
Ao Nutidige belgb
A, Fremtidige belob
So Nutidsveerdi af betalingsreekke
Sn Fremtidige veerdi af betalingsraekke
b Terminslige betaling
g Konstante vaekstrate
q Rentesats pr. deltermin
m Antal delterminer

Fremdiskontering
(2.1) A, =A,(1+7r)"
_In(4,) —In(4,)

(2.2) (11 forr>20
1
@3 - (;‘_) 1
0
In(2)
@4 n= In(1+71)

Tilbagediskontering
(2.5) Ag=A,(1+r)™

94, 0A,(1+r)™
or oar

(2.6) = —nd,(1+r)""D <0

270 vn>0:A+7r)"->0forr >

2.8 vn>0:(1+7r)™ ->1forr—-> oo

04, 04,(1+1r)™ .
I I =—A,[In(1+r)]1+7r)™" <0
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Starrelsen (1 + r)™ kaldes
forrentningsfaktoren

Fordoblingstiden for at et
indestaende belgb vokser til det
dobbelte

Pavirkning pa
diskonteringsfaktoren ved
marginal gendring i renten. Jo
hgjere rente, jo lavere
nutidsveerdi.

Det betyder, at nar
rentesatsen gar mod nul, da
gér diskonteringsfaktoren mod
nul.

Det betyder, at nar
rentesatsen er nul, vil
nutidsveerdien veere lig det
fremtidige belgb selv.

Det betyder, at en marginal
forogelse i antallet af terminer
vil have en negativ effekt pa
nutidsveerdien. Hvis n stiger
gér der leengere tid for der kan
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Ingen arbitrage princippet bestér i, at priserne pa varer fastsaettes, s& der ikke opstar arbitrage
muligheder.

Diskonteringsfaktorer og nulkuponobligationer
tn Veerdien af en obligation, givet
_ ved en portefolje af
1) P= z Yd(®) nulkuponobligationer. Ellers er
=h der klar arbitrage mulighed

Nulkuponrenter og forwardrenter med arlig rentetilskrivning
L Nulkuponrenten givet ud fra
42  y @) =d@e)t-1 diskonteringsfaktoren, opgijort
ved arlig rentetilskrivning
Diskonteringsfaktoren givet ud
43) do=(01+n (t))_t fra nulkuponrenten, opgjort
ved arlig rentetilskrivning
Definitioner:
Nulkuponrente: Udtrykker prisen pé et lan mellem i dag og et givet fremtidigt tidspunkt
Forwardrente: Er en rente der er aftalt i dag om et 1dn mellem to fremtidige tidspunkter med den
egenskab af nutidsvaerdien af denne aftale er O.
Den teoretiske forwardpris pa

d
(4.4) F(t,s) = %

levering pa tidspunkt t af en
nulkuponobligation, der giver
en krone pa tidspunkt s.

Givet sammenhaengen mellem den teoretiske forwardpris og forwardrenten

(s—t)

F(t,s) = (1 + f1(t, s))_

Indsaettes denne i (4.4) geelder:
1

d(t)\s—t Forwardrenten givet ud fra
SEENACOE <@> -1 formel (4.4)
d(t) Forwardrenten givet for en
(4.6) fitt,t+1) = OS] - fremtidig periode af laengden
1

Indsaettes sammenhaengen mellem diskonteringsfunktionen og nulkuponrenterne fra formel
(4.3)i (4.6) fas:
Forwardrenten givet ud fra
-t nulkuponrenterne for den
(1 + yl(t)) o nuveaerende periode og en
A+ y(E+ 1))~ fremtidig periode af laengden
1.

@47  ftt+1) =

t

@8 do =] a+AG-LD)E=12..

j=1
Formel (4.6) medfarer

Diskonteringsfunktionen givet
ud fra forwardrenterne.

Diskonteringsfaktoren for en
() fremtidig periode givet ud fra
_ forwardrenten og
1+ AGe+1) diskonteringsfaktoren for den
nuvaerende periode.

4.9 d(t+1) =



Finansiering, investering og virksomhedsstrateqgi Formelsamling
Efteraret 2017

9)

h)

meget af begge disse forhold, og det gor den effektive exercisekurs og dermed
veerdien af konverteringsretten derfor ogsa. Dette betyder, at Iantagerne ikke alle vil
konvertere p& det samme tidspunkt. Konverteringshyppigheden og dermed
obligationsejernes vurdering af optionsveerdien vil derfor afhaenge af
sammenseetningen af Iantagermasser i obligationsserien.
Hvis to lantagere har forskellige skattesatser, sa vil de ikke nedvendigvis konvertere et
l&n i de samme situationer. P4 tilsvarende vis kan forskellige beskattende investorer
vurdere en given konverterbar obligation forskelligt.
Til 1&n, der blev optaget inden 1. januar 1996 ved omleegning af kontantlan optaget for
den 19.maj 1993, kan der vaere knyttet en sakaldt (kurstab-) fradragskonto. Kontoen
viser det belgb, der er opstdet som forskellen mellem det gamle lans
obligationsrestgeeld og kontantlansrestgzeld. Belobet fordeles over det nye lans lebetid
i ens portioner, som kan fratraekkes kapitalindkomsten. Ved omlaegning pa ny overfores
saldoen pé fradragskontoen til det nye lan. Lantagere med disse lan har derfor bade
"vekslet” kurstabet ved laneoptagelsen til hgjere fradragsberettigede renter og samtidig
mulighed for at trackke kurstabet fra i skat!
Kursgevinster ved fortidig indfrielse af kontantlan optaget efter 1. januar 1996 er
skattepligtige.

Rentetilpasningslan - Flexlan

Et flexlan (rentetilpasningslan) er et kontantlan, der afvikles efter annuitetsprincippet, men hvor
l&nerenten tilpasses regelmaessigt. Et flexlan finansieres ved udstedelse af stdende obligationer
med lgbetider fra 1 maned op til 11 ar. Da et Flexlan kan lgbe op til 30 ar, skal der imidlertid i
l&nets lobetid udstedes nye obligationer i takt med at de gamle indfries. De nye obligationer
udstedes s3 til markedskurs, hvorved lanerenten lgbende tilpasses markedsrenten.
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Herefter kan vi definere A, B, C og D

A=7Ty"1F
B=1Ty"1r
(45) C = 1T2—11
D = AC — B?

Det folger heraf, at
g=aA+fBogl=aB+fC

Dette giver to ligninger med to ubekendte (a og B)
a og B kan finde ved at isolere for hhv. a og B
_gC—-B _ A—B

4.
(4.6) «a P D

Ved at indsaette ovenstdende i formel (4.4) fas
A—pB __,
i |

D 2

Cii? —2Bjii+ A
“8) o) = (D Ex(p) = 1

iC — B

p = T

@7 x@=
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Disse bruges til beregning af
forv. afkast og varians pa hhv.
Minimum-varians pf.
Heeldningspf.

Tangentpf.

Hvoraf D fremkommer ved at
isolere i de to ligninger. Se
formel (4.5) for D

Formel for beregning af
portefoljevaegtene for
efficiente portefoljer
Variansen for efficiente
portefaljer

De optimale kombinationer af variansen og middelvaerdien danner en parabel i et

(middelveerdi,varians) diagram.

Se tegning i noter fra BB om middelveerdi-varians analyse
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Den udenlandske
diskonteringsfaktor ved

_ 1 simpel rentetilskrivning, hvor
(2.15) 4 (&T) = 1+y7 (6, THT —t) y; er pengemarkedsrenten for
den pageeldende valuta for
perioden frat til T
(2.16) F(t;T) = 1 I ifsg g g — g NG) Arbitragefri valutaterminskurs
[y T) -y (&, DT - 1) -
(2.17) F(t;T)—-S(t) = T+ DT -0 S Terminstillaegget
(2.18) F(t;T) = S(t) = [y*(t,T) — y7 (&, D](T = £)S(2)
Forwards pa reale aktiver
Den arbitragefri forwardpris.
F(6T) _SO+LET) Her er L(t,T)
’ d(t,T) lageromkostningerne fra
tidspunkt t til T.
2.1 F(t;T 5@ + LET) Arbi ligh
(2.19) (t;T) < awT) rbitragemulighed
Arbitragestrategier
Hvis
St)+ L(t,T)
F(t,T) > FTCND)
t T
Seelg forward 0 -(S(H)-F(t,T)
Lan NV(F) dt, TF(t,T) -F(t,T)
Keb underliggende aktiv -S(t) S(T)
Betale lageromk. -L(t,T) 0
Sum d(t,TF(t,T)-S(t)-L(t,T) 0
Hvis
St)+ L(t,T)
F(t,T) < e i)
t T
Kab forward 0 S(t)-F(t,T)
Saelg underliggende aktiv S(t) -S(M)
“spare” lageromk. L(t,T) 0
Indsaet NV(F) i banken -d(t, F(,T) F(t,T)
Sum S(t)+L(t, T)-d(t, TF(t,T) 0

Et generelt resultat
VT, K) =d@tTDIF(GT) — K]

F(T;T) = S(T)

Forward-markeder

Veerdien af en forwardkontrakt
pa et vilkarligt tidspunkt t
Forwardprisen ved gjeblikkelig
levering. Hvis ikke vil der veere
en klar arbitrage strategi

Handel med afledte aktiver sker enten p& borser eller over-the-counter (OTC).
Pa berser afvikles handlerne via en clearing-central. En handel med et afledt aktiv opdeles i 2
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