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Til kapitel 11: Investering i obligationer
Opgave 11.1
A.

Obligationsudstedere: herunder især staten og realkreditinstitutter, men også kommuner, virksomheder m.v.

Obligationsinvestorer: herunder især kreditinstitutioner, forsikrings- og pensionsselskaber, investeringsforeninger (også udenlandske)

Pengeinstitutter m.v.: Det er især pengeinstitutterne, som tager sig af den praktiske del af obligationshandlen

B.

Fordele ved investering i obligationer med fast rente:

· Den nominelle rente ligger fast, hvilket er en fordel ved faldende renteniveau. Det betyder, at obligationerne stiger i kurs
Ulemper ved investering i obligationer med fast rente:

· Den nominelle rente ligger fast, hvilket er en ulempe ved stigende renteniveau. Det betyder, at obligationerne falder i kurs

Fordele ved investering i obligationer med variabel rente:

· Ved stigende renteniveau følger den nominelle rente med op, derfor er obligationer med variabel rente mere kursstabile

Ulemper ved investering i obligationer med fast rente:

· Ved faldende renteniveau falder den nominelle rente også, derfor opnås ingen kursgevinster (som ved obligationer med fast rente)

C.

Fordele ved investering i obligationer med lang løbetid:

· Giver normalt en højere effektiv rente, da investor påtager sig en større risiko end ved obligationer med kort løbetid. Det skyldes, at investor ved de lange obligationer binder sig til en fast rente i mange år.
· Lange obligationer er mest følsomme overfor ændringer i renteniveauet, det er en fordel ved faldende renteniveau i samfundet, idet de lange obligationer stiger mest i kurs.

Ulemper ved investering i obligationer med lang løbetid:

· Da investor har bundet sig til en fast rente i mange år, vil det være en ulempe ved stigende renteniveau.

· Da de lange obligationer er mest følsomme, vil disse også falde mest i kurs i tilfælde af stigende renteniveau i samfundet

Fordele ved investering i obligationer med kort løbetid:

· Investor binder sig kun for en kort periode, dvs. påtager sig kun en mindre risiko

· Korte obligationer er ikke så følsomme, dvs. kursen falder ikke meget i tilfælde af stigende renteniveau i samfundet

Ulemper ved investering i obligationer med kort løbetid:

· Giver normalt en lav effektiv rente, da investor ikke påtager sig nogen særlig risiko

D.

Konvertbare obligationer betyder, at låntager kan indfri sit lån før normalt udløb.

Hvis renteniveauet i samfundet er faldet og låntager ønsker at omlægge sit realkreditlån til et nyt lån med lavere rente, kan denne indfri sit nuværende obligationslån med højere rente. Dermed får obligationsinvestor sine penge tilbage før forventet og skal nu ud at geninvestere beløbet, men nu til en lavere rente.
E.
En fortjeneste (eller et tab) på en obligationsinvestering beregnes på grundlag af de renteindtægter, som obligationerne har givet + provenuet ved udtræk +/– eventuelle ændringer i obligationernes børsværdi, dvs. forskellen mellem obligationernes salgs- og købspris.

Opgave 11.2
A.

Den nominelle rente udgør 4 %.

B.


4 % · 100
Den direkte rente udgør  =  -------------  =  4,2 %
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C.

Investeringsperiodens længde udgør 4 år.

Årlig rente af obligationer  =  4 % af kr. 40.000  =  kr. 1.600

Finansiel regnemaskine:

I /        PV     ,   PMT   ,      PV    ,  N

I /  – 38.125 ,  1.600  ,  39.075 ,   4
I  /      4,8%
Regneark:

	
	A
	B
	C
	D

	1
	År
	Anskaffelses og salgssum
	Renteindtægt
	Nettobetalings-strøm

	2
	
	
	
	

	3
	2010
	-38.125
	 
	-38.125

	4
	2011
	 
	1.600
	1.600

	5
	2012
	 
	1.600
	1.600

	6
	2013
	 
	1.600
	1.600

	7
	2014
	39.075
	1.600
	40.675

	8
	 
	 
	 
	 

	9
	Effektiv rente =IA(D3:D7)
	4,8%


Regnearket viser, at obligationsinvesteringen under de givne forudsætninger vil give investor en effektiv rente på 4,8% p.a.

Opgave 11.3
A.

Den nominelle rente udgør 4%.

B.


4% · 100
Den direkte rente udgør  =  -------------  =  4,1%
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C.
Årligt udtræk af obligationer  =  kr. 50.000 : 10 år  =  kr. 5.000

Renteindtægt på obligationerne år 1  =  4% af kr. 50.000  =  kr. 2.000
Renteindtægt på obligationerne år 2  =  4% af kr. 45.000  =  kr. 1.800
osv.

	 
	 
	Obligations-
	 
	 
	Netto-

	 
	 
	beholdning
	Årlig
	Årligt
	betalings-

	År
	Investering
	primo året
	rente
	udtræk
	strøm

	0
	-48.625
	 
	 
	 
	-48.625

	1
	 
	50.000
	2.000
	5.000
	7.000

	2
	 
	45.000
	1.800
	5.000
	6.800

	3
	 
	40.000
	1.600
	5.000
	6.600

	4
	 
	35.000
	1.400
	5.000
	6.400

	5
	 
	30.000
	1.200
	5.000
	6.200

	6
	 
	25.000
	1.000
	5.000
	6.000

	7
	 
	20.000
	800
	5.000
	5.800

	8
	 
	15.000
	600
	5.000
	5.600

	9
	 
	10.000
	400
	5.000
	5.400

	10
	 
	5.000
	200
	5.000
	5.200


D.

Regneark:
	
	A
	B
	C
	D
	E
	F

	1
	 
	 
	Obligations-
	 
	 
	Netto-

	2
	 
	 
	beholdning
	Årlig
	Årligt
	betalings-

	3
	År
	Investering
	primo året
	rente
	udtræk
	strøm

	4
	0
	-48.625
	 
	 
	 
	-48.625

	5
	1
	 
	50.000
	2.000
	5.000
	7.000

	6
	2
	 
	45.000
	1.800
	5.000
	6.800

	7
	3
	 
	40.000
	1.600
	5.000
	6.600

	8
	4
	 
	35.000
	1.400
	5.000
	6.400

	9
	5
	 
	30.000
	1.200
	5.000
	6.200

	10
	6
	 
	25.000
	1.000
	5.000
	6.000

	11
	7
	 
	20.000
	800
	5.000
	5.800

	12
	8
	 
	15.000
	600
	5.000
	5.600

	13
	9
	 
	10.000
	400
	5.000
	5.400

	14
	10
	 
	5.000
	200
	5.000
	5.200

	15
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	16
	Effektiv rente =IA(F4:F9)
	 
	 
	4,6 %


Regnearket viser, at obligationsinvesteringen under de givne forudsætninger vil give investor en effektiv rente på 4,6 % p.a. 

Opgave 11.4
A.

Individuel besvarelse
B.
Risikoen ved en obligationsinvestering er væsentlig lavere end risikoen ved en investering i aktier. Når man køber en obligation har man krav på renter og indfrielse af obligationen. Når man køber en aktie, har man kun krav på at modtage et udbytte, hvis det pågældende selskab giver et tilfredsstilende overskud. Man vil endvidere kun kunne opnå en kursgevinst på aktierne, hvis børskursen på den pågældende aktie stiger. 

Under stabile samfundsøkonomiske forhold er almindelige stats- og realkreditobligationer rimeligt kursstabile, så derfor vil den største del af fortjenesten normalt komme fra renteindtægter. Det betyder, at investering i almindelige stats- og realkreditobligationer under normale omstændigheder indebærer en langt mindre risiko for investor, men også lavere afkastmuligheder end ved investering i aktier.
C.

 - Kreditrisiko dvs. risiko for at XE "kreditrisiko"  låntager ikke kan betale de aftalte renter og afdrag

 - Konverteringsrisiko – kun ved konvertbare obligationer

 - Likviditetsrisiko dvs. risiko for at obligationerne ikke kan sælges igen til normal kurs

 - Valutakursrisiko – kun udenlandske obligationer

 - Landerisiko – kun ved visse udenlandske obligationer

 - Renterisiko dvs. risiko for kurstab i tilfælde af rentestigninger i samfundet
D.
Obligationskurserne påvirkes f.eks. af inflationsforventninger, renteniveauet, udviklingen på valutamarkederne og konjunkturudviklingen.

Korte obligationer er især afhængige af pengemarkedsrenten XE "Pengemarkedet" , som især fastsættes af Nationalbanken og ECB.
Lange obligationer er især følsomme over for investorernes (langsigtede) inflationsforventninger.
E.

En obligations varighed er et mål for dens gennemsnitlige restløbetid. Under ideelle forudsætninger udtrykker begrebet varighed også det antal kurspoint, som en obligation vil ændre sig ved en renteændring på 1 % -point.

Obligationer med lang løbetid vil altid have længere varighed end obligationer med kort løbetid, og stående lån har, på grund af afdragsprofilen, længere varighed end annuitetslån og serielån. Med andre ord er korte obligationer mere kursstabile end lange obligationer.

Opgave 11.5
A.

Individuel besvarelse.
B.

Individuel besvarelse.
C.
Der bør købes obligationer med en kort løbetid eller eventuelt obligationer med variabel rente, idet man dermed borteliminerer renterisikoen (kursrisikoen). Hvis man forventer en faldende rente på grund af f.eks. en kommende lavkonjunktur eller en faldende inflation, kan man i stedet vælge at investere i obligationer med en lang løbetid, idet man ved salg vil kunne opnå en kursgevinst på sådanne obligationer.
D.

Der bør købes obligationer med en lang løbetid, idet man opnår den højeste forrentning på disse. Hvis man forventer en stigende rente på grund af f.eks. en nært forestående højkonjunktur eller en stigende inflation, kan man i stedet vælge at investere i obligationer med en kort løbetid, idet disse så kan udskiftes med lange obligationer, når renteniveauet er steget. Investering i en aktieportefølje bør dog også overvejes.
Opgave 11.6

A.

Der skal især tages hensyn til valutakursrisiko og landerisiko. Investering i obligationer fra de såkaldte højrentelande kan give et betydeligt større afkast end hjemme, men Den højere rente i disse lande skyldes ofte en tilsvarende højere inflation, hvilket teoretisk set skulle betyde et tilsvarende fald i valutakursen. Nogle lande kan endvidere have optaget så stor statsgæld, at det måske kan få svært ved at overholde afdrags- og renteforpligtelserne.
B.

Her skal der især tages hensyn til kreditrisikoen. Hvis virksomhederne ikke klarer sig godt, betyder det større kreditrisiko ved virksomhedsobligationerne. Den større risiko kan medføre, at kursen på disse virksomhedsobligationer følger med aktiekurserne nedad.

C.
Aaa er den højeste rating og D en den laveste rating. Er låntagers rating under Baa, bør man være meget forsigtig med at investere, da der er alvorlig fare for, at virksomheden ikke kan betale lånet tilbage; i hvert fald bør investor forlange en meget høj risikopræmie, så obligationsrenten bør være meget højere end hos en Aaa virksomhed.
Opgave 11.7
A.

I forbindelse med placering af midler i obligationer bør man inddrage forhold som:

· Investeringsbeløbets størrelse

· Investeringsformål og investeringshorisont

· Investeringens risiko og investeringens forventede afkast.

B.

Den »normale« rentestruktur viser, at den effektive rente af en obligationsinvestering vil være jævnt stigende som en funktion af obligationernes restløbetid.

C.
For fastforrentede obligationer gælder normalt:
Start højkonjunktur      Stort likviditetsbehov        Stigende rente        Faldende obligationskurser           

Start lavkonjunktur        Lavt likviditetsbehov       Faldende rente      Stigende obligationskurser           

Opgave 11.8
A.

Investor bør for det første med skyldigt hensyn til egen investeringsprofil bestemme den maksimale størrelse af samlede varighed og dermed stor renterisikoen højst må være. Dernæst skal investor også være opmærksom på kreditrisikoen, landerisikoen og valutakursrisikoen, hvis der foretages investeringer i andre lande og i virksomhedsobligationer. Sikre obligationer giver oftest kun et beskedent afkast, mens højrentepapirer ofte er forbundet med stor risiko. Investor skal endvidere overveje tidshorisonten, således at pengene kan frigøres, når investor har brug for det.
B.

Forventes et faldende renteniveau i nærmeste fremtid, vil det være en god idé at have investeret i obligationer med høj varighed. Det skyldes, at obligationer med høj varighed f.eks. lange obligationer med fast rente, vil give de største kursstigninger i forbindelse med rentefaldet.

Forventes derimod et stigende renteniveau i nær fremtid, bør investor i god tid have omlagt sin obligationsportefølje til obligationer med lav varighed f.eks. korte obligationer og obligationer med variabel rente, da disse obligationer vil være nogenlunde kursstabile.

C.

Obligationspyramiden i lærebogens figur 11.9 giver et forslag til, hvordan en investor med en ”middel” risikoprofil kan fordele sine investeringer i obligationer. Så behøver investor ikke løbende at følge obligationsmarkedet.
Opgave 11.9
A.

Obligationernes løbetid. Lange obligationer med fast rente har større varighed end korte obligationer, dvs. lange obligationer vil falde mest i kursværdi, hvis renten i samfundet stiger.

B.

X-bank forventer en mindre indsnævring af rentestrukturen, idet den lange rente forventes at falde en smule, mens den korte rente forventes at skulle stige en anelse over de kommende 12 måneder.

C.

Til investorer med lav risikoprofil anbefales korte obligationer med lav kuponrente, mens investorer med lidt højere risikoprofil bør investere i lange eller mellemlange obligationer med lidt højere kuponrente.
D.

Selvom den korte rente forventes at skulle stige (og dermed betyde kursfald på korte obligationer), vil de korte obligationer med lav kuponrente være nogenlunde kursstabile. Investorerne løber derfor ikke nogen nævneværdig risiko.
Da den lange rente forventes at falde, vil de lange obligationer med fast rente stige i kursværdi. Ved at investere i obligationer med høj varighed skulle investorerne således opnå størst kursgevinst, hvis den lange rente falder som forventet.
E.

Hvis den lange rente forventes at skulle stige indenfor det næste år, ville banken sandsynligvis anbefale investorerne at købe korte obligationer eller obligationer med variabel rente.

Opgave 11.10
A.

Y-bank forventer en stigende rente i de kommende 12 måneder, især forventes en kraftig stigning i den korte rente, dvs. en indsnævring af rentestrukturen. Med andre forventes faldende obligationskurser på fastforrentede obligationer.
B.

Y-bank anbefaler investorer med kort investeringshorisont til at købe CF 2018 uden afdrag, dvs. en obligation med variabel rente, som er rimeligt kursstabil.
C.

Til investorer med lang tidshorisont anbefales lange 4 % realkreditobligationer med udløb om 30 år og afdragsfrihed i 10 år. Disse obligationer giver en høj effektiv rente, og da investorerne først forventes at skulle anvende pengene om 30 år, vil en mindre midlertidig stigning i obligationsrenten ikke betyde så meget.
D.

Hvis forventningen om bedre økonomiske konjunkturer holder stik, burde en risikovillig investor overveje at købe cykliske aktier, da sådanne aktier ifølge teorien burde stige i kursværdi i forbindelse med skift i konjunkturerne fra nedtur til opsving.
Opgave 11.11
Individuel besvarelse
Opgave 11.12
	Udsagn
	Rigtigt
	Forkert

	1.
	
	X

	2.
	X
	

	3.
	X
	

	4.
	X
	

	 5.
	X
	

	6.
	
	X

	7.
	X
	

	8.
	X
	

	9.
	X
	

	10.
	
	X

	11.
	X
	

	12.
	
	X

	13.
	X
	

	14.
	X
	

	15.
	X
	

	16.
	
	X
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