Produktbeskrivelse - obligationer

En obligation er et gaeldsbevis, hvor udsteder af obligationen, f.eks. et realkreditinstitut, forpligter
sig til at betale obligationsgaelden tilbage til investor ud fra en pa forhand aftalt plan.

Det belgb man investerer i en obligation, kan saledes sammenlignes med, at man yder et Ian til
den, der har udstedt obligationen. Obligationsudstederen far stillet kapital til radighed svarende til
det belgb, man har kgbt obligationer for. For denne tjeneste betaler obligationsudstederen en
Igbende rente. Afkastet pa en obligation falder saledes i form af rente og en eventuel kursgevinst.

Obligationer har forskellige effektiv rente, der afhaengig af bl.a. Igbetiden, den palydende rente og
udsteder. Oftest er renten hgjest pa de laengst Igbende obligationer og lavest pa de helt korte, og
som regel er renten hgjere pa en virksomhedsobligation end pa en sikker statsobligation. Men en
reekke andre faktorer spiller ind pa prisdannelsen pa obligationer, ligesom der kan udregnes en
reekke nggletal pa de enkelte obligationsserier.

Seerligt tre typer af obligationer er relevante.

Realkreditobligation

Obligationer udstedt af et realkreditinstitut. Sikkerheden bestar i realkreditinstituttets reserver og
pant i fast ejendom. Afkastet bestar af de Igbende rentebetalinger og en eventuel kursgevinst.
Obligationens udlgbsdato fremgar af obligationen og kendes saledes pa forhand.

Det er dog ikke altid man kan regne med obligationens Igbetid, da visse obligationer kan indlgses
til kurs 100 fgr tid. Dette sker ofte i forbindelse med konverteringer af realkreditlan.

| dag udstedes mange forskellige typer realkreditobligationer og sandsynligheden for at en
obligation udtraekkes afhaenger bl.a. af obligationstypen og renteudviklingen.

Lgbetiden kan ligge i intervallet fra 1 ar til 30 ar, og renten kan enten vaere fast eller variabel. Pa
visse typer obligationer er der mulighed for afdragsfrihed i en del af obligationens Igbetid. Pa disse
obligationer er kursen som regel hgjere end pa lignende obligationer, hvor der afdrages i hele
lgbetiden.

Virksomhedsobligation

Store virksomheder anvender obligationsmarkedet som et supplement til traditionelle banklan, da
de herved far adgang til en langt st@rre investorkreds. Der stilles seedvanligvis ikke sikkerhed for
virksomhedsobligationerne. Afkastet bestar ogsa her af de Igbende rentebetalinger og en eventuel
kursgevinst.

Virksomhedsobligationer udstedes typisk som stdende Ian med en Igbetid fra 1 til 30 ar, og renten
kan enten veere fast eller variabel.



Statsobligation

Statsobligationer er udstedt af en stat - oftest for at finansiere et underskud pa statsfinanserne.
Afkastet bestar af de Igbende rentebetalinger samt eventuelt kursgevinster. Statsobligationer kan
ikke indfries fgr tid, da de typisk er staende lan. Lgbetiden kan ligge i intervallet fra 1 ar til 30 ar, og
renten kan enten veere fast eller variabel. Stater, som markederne nzerer stor tillid til, fx Tyskland,
Schweiz og Danmark, kan udstede statsobligationer med en meget lav rente, mens lande, hvor der
er stgrre usikkerhed om deres evne til betale pengene tilbage, ma betale en langt hgjere rente.

Risici ved obligationer

Der er grundlaeggende tre risici ved investering i obligationer; kreditrisiko, kursrisiko og
konverteringsrisiko. Kreditrisikoen er risikoen for, at realkreditinstituttet, staten eller
erhvervsvirksomheden gar konkurs. Det er muligt, men absolut usandsynligt, at den danske stat
gar konkurs, mens et realkreditinstituttet har en lidt stgrre risiko, men den er dog stadig lille, da
staten og andre realkreditinstitutter sandsynligvis vil treede hjaelpende til.

Som ved al investering er der dog en reel risiko. Kursrisikoen opstar, nar den effektive rente -
omtalt i flaeng som renten - @&ndrer sig. Matematikken bag beregningen betyder, at de
obligationer, der Igber i lang tid, @ndrer mere drastisk kurs end de obligationer, der Igber i kort
tid.

Derfor er risikoen for, at de kgbte obligationer falder i kurs, stgrre for de lange obligationer end
for de korte. Men hvis obligationerne beholdes til udlgbet vil der ikke blive realiseret noget
kurstab/gevinst, da man vil fa obligationerne udtrukket til kurs 100.

Konverteringsrisikoen gaelder for de obligationer, der kan konverteres af lantagerne. Risikoen for
de ofte meget langt Igbende realkreditobligationer opstar, nar renteniveauet falder, dermed stiger
obligationerne i kurs, og nar de kommer op over kurs 100, vil obligationen blive
konverteringstruet.

Det vil sige, at nogle af de lantagere, der har finansieret deres boliger med disse obligationer, vil
opsige lanene til kurs 100 for at finansiere sig i nye lan/obligationer med en lavere palydende
rente. Det betyder, at obligationsejerne vil opleve store ekstraordinzere udtraekninger til kurs 100,
samtidig med at obligationerne i markedet vil kunne salges til over kurs 100. Disse store
ekstraordinaere udtraekninger betyder, at investorerne skal ud og kgbe nye obligationer til en
hgjere kurs/lavere forrentning, hvilket totalt set vil give en darligere samlet forrentning af
formuen, end hvis der ikke havde vaeret sket konverteringer af obligationen.

Risikoen ved at investere i en obligation beskrives ofte ved et matematisk nggletal kaldet "varig-
hed". At man ikke ngdvendigvis kan bruge obligationens restlgbetid skyldes bl.a., at obligationen
kan udtraekkes fgr den udlgber.



Samtidig vil ens investering pavirkes i to retninger af f.eks. en stigende rente. Den fgrste effekt er,
at kursen pa obligationerne falder, nar renten stiger. Da obligationer giver et Igbende afkast i form
af dividendebetaling samt eventuelle udtraekninger, kan disse Igbende udbetalinger dog investeres
til en hgjere rente end tidligere.

Obligationens varighed tager hgjde for disse ting og giver derfor en ide om investeringens reelle
Igbetid. Varigheden fortzeller samtidig, i hvor mange ar man kan forvente, at ens investering giver
et afkast svarende til den effektive rente, der fremgar af kurslisten pa kgbstidspunktet. Man kan
derfor se varigheden som et mal, der bl.a. afvejer kursrisikoen og konverteringsrisikoen.

Generelt kan siges, at personer der vaelger obligationer med en varighed pa over 6 betragtes som
meget risikovillige, en varighed pa mellem 3 og 6 er medium risikovillige og mindre end 3 er de for-
sigtige, der ikke vil Isbe nogen risiko. Obligationer med en varighed pa under 3 er typisk statsobli-
gationer med meget kort lgbetid.



