Strukturerede produlter - vardiskabelse
gennem kreativ og ansvarlig finansiel ingenigrkunst?

Interessen for de sakaldte "strukturerede produkter” har vaeret staerkt stigende inden for de seneste ar, i
Danmark savel som internationalt. | dag tilbyder stort set alle banker en bred vifte af aktie- valuta eller
ravareindekserede obligationer, der i varierende grad giver “deltagelse” i op- og nedture pa de finansielle
markeder, ofte kombineret med hel eller delvis hovedstolsgaranti. Sddanne produkter szelger - pa trods
af negative udtalelser og advarsler fra Aktionserforeningen, handelshgjskoleprofessorer, tilsynsmyndig-
heder mv. om deres uigennemskuelighed og hgje, skjulte omkostninger - tilsyneladende som varmt brad.
Saledes har alene danske investorer nu placeret ca. 54 mia. kroner i strukturerede produkter, og i andre
europeeiske lande, herunder ikke mindst Sverige, Tyskland, Schweiz og en raekke gsteuropzeiske lande, ses

en lignende udvikling.

” interesse” for

Ifolge kritikerne er den store
produkterne forst og fremmest et resultar ban-
kernes dobbeltrolle som radgivere og scelgere,
idet afkast- og tryghedssogende investorers
godtroenhed og ullid udnyttes vl at udtenke og
seelge komplekse, dyre og overflodige produkter
— med det ene formal at malke af den rigelige
pengestrom, som flyder ind 1 forskellige investe-
ringsformer i disse ar.

Men er denne udlegning nu helt retferdig?
Eller kan det teenkes, at der er reelle investorbe-
hov, der opfyldes gennem kob af strukturerede
produkter? Huilke produkter findes der, hvad
er deres egenskaber og risici, og hvilket ansvar
pahwiler der bankerne for at sikre, ar kunderne
far det rette produkt tl den rigrige pris? Hvad
siger “god skik” reglerne herom — og hvilke
stramminger kan vi vente os 1 forbindelse med
den forestaende implementering af "MiFID”?
Dette vil vi se neermere pa i denne artikel, hvor
ol 0gsd giver smagsprover pd den finansielle
mnovation og opstiller en survival guide” for
investering 1 strukturerede produkter.

En gennemgang af den regnskabs- og
skattemeessige behandling af strukturerede pro-
dukter falder uden for rammerne af denne ar-
tikel. For en gennemgang af den skattemeessige
behandling henvises til Norremark og Ottosen
(2007) i dette nummer af Finans/Invest.

Hvad er et strukturet
produkt?

Et struktureret produkt er et “syntetisk”
instrumentet, som vha. af finansiel ingeni-
orkunst — financial engineering — er skruet
sammen af et miks af traditionelle finansin-
strumenter (sdsom obligationer eller aktier)
og en eller flere afledte finansielle instru-
menter (f.eks. swaps eller optioner). Heri-
gennem frembringes instrumenter med en
performance, der afledes af udviklingen 1

prisen pa et underliggende aktiv sasom en
aktie, aktieindeks, valuta mv., men som sam-
tidigt har specielle afkast/risiko egenskaber,
der ikke ville kunne opnas direkte gennem
traditionel investering i disse aktiver.

Der findes i dag et overordentligt stort
udvalg af strukturerede produkter, fra simp-
le, garanterede obligationer til meget kom-
plekse strukturer sasom “Callable Snowball
Notes”, ”Targeted Redemption Notes” og
”Himalaya obligationer”. Den vesentlig-
ste fordel ved produkterne er deres bety-
delige fleksibiliter mht. underliggende aktiv
og risikoprofil. Dette gor produkterne ser-
deles konkurrencedygtige over for f.eks.
traditionelle investeringsforeninger, der har
begrensede muligheder for gearing og ga-
rantistillelse. Den vasentligste ulempe er,
at omkostninger, prisdannelse og risici kan
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Mulige motiver for deltagelse i mar-
kedet for strukturerede produkter
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veere svere at gennemskue for “legmand”.
Endvidere er der normalt ogsa tale om gan-
ske illikvide investeringer, selv om produk-
terne er bersnoterede.

Aktorerne og deres motiver
De primare aktorer i markedet for struk-
turerede produkter er udstederne, investo-
rerne og formidlerne. Deres mulige motiver
for deltagelse i markedet er sammenfattet 1
boks 1.

Den officielle udsteder af et strukture-
ret produkt er ofte en hojt-ratet virksomhed
eller institution (sdésom Kommunekredit
i Danmark, Eksportfinans i Norge, eller
World Bank). For disse virksomheder er
motivet for udstedelsen (eller for at leegge
navn til udstedelsen) som oftest at reducere
virksomhedernes egne finansieringsomkost-
ninger, hvilket naturligvis kun kan opnas,
hvis produktet kan selges til en pris, der
overstiger omkostningerne ved at Konstru-
ere (og afdaekke) det. Motivet kan ogsa vere
at opna indirekte risikoafdeekning, f.eks. ved
indirekte kob af optioner.

Ved langt de fleste udstedelser af struk-
turerede produkter er det imidlertid en
(storre) bank eller investeringsbank, der
reelt star for design, konstruktion, produkt-
udvikling, salg og efterfolgende prisstillelse
i sekundeermarkedet. Bankens interesse heri
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ligger primert i den indtjening, der kan
opnas ved salg af de nedvendige “ravarer”

(sasom optioner) samt gebyrer, kurtage mv.
En yderligere og ikke uveesentlig fordel er, at
banken gennem salg af strukturerede pro-
dukter kan tilbyde kunder indirekte adgang
til keb/salg af derivater uden at banken ud-
seettes for den modpartrisiko, som ville folge
af et mere direkte engagement. Investorer
i strukturerede produkter indbetaler jo al-
lerede pa kebstidspunktet det maksimale
belob, der kan tabes, hvorved bankens de-
rivat-engagement er fuldt sikret (’collateri-
zed”). Endelig kan banker naturligvis ogsa
gennemfore egentlige egenudstedelser som
en del af funding-strategien. Formalet er da
det samme som beskrevet for virksomheder
ovenfor, nemlig opnéelse af lavere finansie-
ringsomkostninger og/eller risikoafdseekning
(f.eks. afdekning af market-maker positio-
ner i optioner som beskrevet i “reverse co-
invertible” eksemplet nedenfor). Mindre
banker, der ikke har den nedvendige eksper-
tise, markedsadgang eller risk management
infrastruktur til selv at “engineere” produk-
ter, optreeder hyppigt som distributerer af
de storre bankers produkter og tjener deri-
gennem en formidlingsprovision.

For inwvestorer kan der veere mange for-
mal med keb af strukturerede produkter.
De fleste lokkes vel forst og fremmest af ud-
sigten til et (potentielt) hojt afkast (yield
enhancement”), men ogsa muligheden for
at investere med “sikkerhedsnet” eller in-
direkte adgang til specielle markeder og/el-
ler investeringsstrategier kan vere vigtige
motiver. Som eksempler pa sidstnevnte
kan nzevnes muligheden for indirekte at ga
”short” (spekulere i faldende marked) eller
for at profitere fra en ”sideleens” bevaegelse 1
markedet, hvilket for private investorer nor-
malt ikke ville veere muligt gennem traditio-
nelle investeringsformer.

Endelig kan der vere regnskabs- eller
skattemessige overvejelser bag ensket om
at investere 1 strukturerede produkter, hvil-
ket vi dog ikke skal komme neermere ind pa
her.

Vejen til investering i
strukturerede produkter
Der er som navnt i dag et overordentligt
stort udvalg af strukturerede produkter med
meget forskellige egenskaber og risici, og
for en investor, der overvejer at investere i
et struktureret produkt, kan det derfor veere
sveert at veelge det “rigtige” produkt.

For den disciplinerede investor ber et
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sadan valg naturligvis forst foretages efter
en omhyggelig, forudgaende vurdering af
behov, malsceetning og begrensninger — herun-
der en vurdering af, hvor meget risiko, man
er villig og 1 stand ul at patage sig. Deteri
den forbindelse i1 ovrigt serdeles vigtigt at
gore sig klart, hvad der menes med risiko”.
Er det risikoen for tab af hovedstolen, eller
fokuseres der pa “total return”? Pa hvilken
horisont anlaegges risikosynsvinklen — dag-
for-dag eller til investeringens udleb? Skal
risiko ses i sammenheeng med investors ov-
rige investering (portefoljesynsvinkel)? Som
vi skal se 1 flere efterfolgende eksempler, er
definitionen af “risiko” afgerende for vur-
deringen af risikoindholdet i et struktureret
produkt (eller for den sags skyld et hvilket
som helst andet investeringsprodukt).

Nar investor — evt. i samrad med sin
radgiver — har taget stilling til disse forhold
og evt. udarbejdet en formel investerings-
politik, kan man fortsette med neeste trin
i processen frem mod valget af produkt:
SJormulering af kapitalmarkedsforventninger.
Strukturerede produkter kan jo skreeddersys
til forventninger om stigende, faldende, si-
deleens eller mere specielle bevaegelsesmon-
stre 1 markedet, sa det er vigtigt, at investor
inden investeringsbeslutningen formulerer
forventningerne til bevagelsernes retning,
storrelse og timing ganske precist. Deref-
ter kan investor pabegynde afsegningen af
markedet og afgraense produkter med en
afkast/risiko profil, der stemmer med for-
ventninger, behov og begraensninger. Disse
bor sa udsettes for en detail-analyse for at
finde frem til det bedste og billigste tilbud,
der opfylder kriterierne. Benytter man sig
her af en radgiver, er det naturligvis vigtigt
at vurdere, om denne er uvildig, eller om
der en mulig interessekonflikt mellem salg
og radgivning. Dette ser vi neermere pa i et
efterfolgende afsnit.

En sidegevinst ved en disciplineret
fremgangsmade som beskrevet ovenfor er,
at man opnar en bedre forstaelse for pro-
dukterne og deres afkast-risiko egenskaber.
Herigennem finder man maske ud af, at
man kan “shoppe” rundt efter et bedre til-
bud, eller at man sagar med lidt fingernem-
hed kan konstruere produktet billigere selv.

Hvad er der at

vaelge imellem?

Som nevnt er der et meget stort antal me-
get forskelligartede produkter at velge
imellem. Nar man som led i investerings-
processen skal afsgge og afgrense de rele-

vante produkter, kan det derfor vaere nyttigt
at klassificere produkterne ud fra en reekke
kriterier, f.eks.:

— Typen af underliggende aktiv

— Virkemade i forhold til markedet

—  Afkast/risikoprofil

Mht. typen af underliggende aktiv sondres der
normalt mellem aktie-, rente-, valuta- eller
ravareindekserede produkter, se Jakobsen
(2000). Listen kan udvides med kreditrela-
terede produkter, sdsom Credit Linked No-
tes og CDO’er, se Plesner (2005 og 2006),.
Endvidre er der produkter, der er relaterede
til ejendomspriser, og — i den mere eksoti-
ske afdeling — produkter, der giver ekspo-
nering over for “katastrofer” sasom orkaner
og jordskeelv (”Act-of-God Bonds”). Ende-
lig er der hybride” produkter, der tilbyder
eksponering til flere underliggende aktiv-
Klasser, f.eks. ”Himalaya-obligationen”, som
vi giver et eksempel pa nedenfor.

Med virkemdde 1 forhold ul markedet
menes overordnet set, om produktet er de-
signet til at profitere fra stigende, faldende,
sideleens eller mere specielle former for be-
veegelser — f.eks. udfladning eller stejlning af
en rentekurve.

Afkast/risiko profilen kan vere symme-
trisk eller asymmetrisk. Da de fleste struk-
turerede produkter indeholder en eller flere
optioner, vil profilen typisk vare asymme-
trisk og afkast-fordelingen normalt enten
vare hojreskev (stort positivt afkastpoten-
tiale, begraenset tabsrisiko) eller venstreskev
(stor sandsynlighed for et beskedent afkast,
risiko for meget store tab).

Afkastfordelingens preecise udseende
afheenger af flere forhold, herunder investe-
ringshorisonten og omfanget af gearing. En
“garanteret obligation” vil saledes have en
udpreaeget hejreskev fordeling, nar afkastet
males over en horisont = produktets lobetid,
mens den kan vere mere symmetrisk, hvis
man ser pa kursudsvingene dag for dag.

Jo mere gearet en investering er, desto
mere venstreskeev vil dens afkastfordeling
typisk veere. Hvis man skulle finde pa at
lanefinansiere kob af garanterede obligatio-
ner, vil man saledes fa et uskent miks af hej-
re- og venstreskaeve fordelinger! Man skal
ogsa veere opmearksom pa, at visse produk-
ter kan indeholde flere modsatrettede optio-
ner (f.eks. en garanteret obligation med en
”cap” pa deltagelsen i det positive afkast).

Endelig er det meget vigtigt at vaere op-
marksom pa, at stort set alle strukturerede
produkter er folsomme over for endringer i



volariliteten 1 det underliggende aktiv, da de
jo stort set alle indeholder optioner. Denne
volatilitetsrisiko "meerkes” dog kun af inve-
stor, hvis produktet soges solgt for udleb,
hvilket igen understreger vigtigheden af at
se pa risiko 1 relation til investeringshori-
sont.

Til illustration af ovenstaende vil vi nu
se pa 4 konkrete eksempler pa populere
strukturerede produkter:

—  Garanteret obligation
— 7Reverse Convertible”
— Intervalobligation

— Himalaya-obligation

Garanteret obligation

I en ”garanteret” obligation tilbydes inve-
stor deltagelse i et eller andet omfang i af-
kastet pa en aktie eller akticindeks (eller en
valuta- eller ravarekurv). Hovedstolen er
”garanteret”, forstaet pa den made, at man
ved udleb minimum far det investerede be-
lob tilbage, dvs. at man set over obligationens
lobetid opnar en mindsteforrentning pa nul,
hvis obligationen kebes til pari. Der er sa-

Equity Receipt (SUPER), Index Growth-
Linked Units (IGLUs), Index Participation
Certificate, Protected Equity Note (PEN),
Protected Equity Participation (PEP), Pro-
tected Index Participation (PIP), Safe Re-
turn Certificate, All-Ordinaries Share Price
Riskless Index Notes (ASPRINSs), Geared
Equity Capital Units (GECUs) osv.

En garanteret obligation er typisk kon-
strueret ved at kombinere en nulkuponobli-
gation med en option pa det underliggende
aktiv. "Hovedstolsgarantien” ligger i, at nul-
kuponobligationen udleber til kurs 100, dvs.
at man er sikker pa at fa indlest sin investe-
ring til mindst pari. Pé kebstidspunktet er
prisen pa en nulkuponobligation imidlertid
betydeligt under pari. Investor betaler nor-
malt (mindst) kurs 100 pa kebstidspunkt,
og det overskydende belab benyttes af ban-
ken til keb af call (eller put) optioner pa det
underliggende aktiv. Herigennem opnas hel
eller delvis ”deltagelse” i stigende (eller fal-
dende) kurser pa det underliggende aktiv.
Deltagelsesgraden afthenger af prisen pa
nulkuponobligationen og af prisen pa op-

Figur 1

Mulig veerdiudvikling i 5-arig garanteret obligation
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ledes tale om en hojreskeev afkastfordeling,
hvor det maksimale tab (set over obligatio-
nens lobetid) er kendt pa forhand.
Interessen for “garanterede obligatio-
ner”, der internationalt gar under beteg-
nelsen ”Principal Protected Notes”, steg
ganske markant i forleengelse af det glidende
krak pa aktiemarkederne i 2000-2003, hvor
investorer matte konstatere meget store tab
pa aktiebeholdningerne. Der findes i dag et
utal af variationer over dette tema, med kre-
ative navne sasom Performance Index Paper
(PIP), Customized Upside Basket Security
(CUBS), Structured Upside Participating

tionen. Jo lavere obligationskursen og opti-
onsprisen er, desto hejere deltagelsesgrad.
Inden for de seneste ar er volatiliteten pa
aktiemarkederne faldet betydeligt, sa op-
tioner er, malt pa deres implicitte volatilitet,
relativt billige. Omvendt er obligationerne
blevet dyrere, da renterne er faldet i samme
tidsrum.

Pa en simpel obligation + option struk-
tur vil der normalt ikke kunne opnas en
deltagelsesgrad pa mere en f.eks. 75-85%.
For at kunne tilbyde en deltagelsesgrad pa
100% (eller mere) forsynes produktet ofte
med en “cap”, som begraenser deltagelsen

i det underliggende aktivs kursudvikling til
et maksimum, f.eks. 200% af startkursen.
Alternativt kan produktet udbydes til en
overkurs til deekning af omkostningerne

ved indkeb af flere optioner, eller snarere
en “over-overkurs”, da emissionskursen
normalt ogsa skal dekke den udstedende
banks omkostninger. Endvidere kan der ved
sakaldte ”quanto” strukturer, hvor valuta-
kursen pa et underliggende aktiv i en lav-
rentevaluta, f.eks. japanske Yen, er afdeekket,
ofte tilbydes en hejere deltagelsesgrad.

Den mulige verdiudvikling for en

teenkt, 5-arig, simpel nulkuponobligation +
call-option struktur er vist i figur 1.
Som det ses, er hovedstolsgarantien kun
effektiv, nar obligationen holdes til udleb.
Hvis obligationen salges for udleb, er der
risiko for, at dette ma ske til en kurs, som
ligger langt under 100. Dette ville veere til-
feeldet hvis 1) den indbyggede akticoption
mister veerdi som folge af fald i aktiekursen
(hvis det er en call-option), 2) et fald i det
underliggende aktivs implicitte volatilitet, 3)
en rentestigning (der vil pavirke nulkupo-
nobligationen negativt, men call-optionen
positivt, sa her er virkningen blandet) eller
4) en uheldig kombination af alle tre fakto-
rer. I figuren ses det saledes, at afkastet efter
godt 1 ar er ca. -25%, da en kombination
af rentestigning og aktiekursfald har fort til
kurstab pa nulkuponobligationen og et kraf-
tigt veerditab pa optionselementet.

Det skal bemearkes, at man ogsa reelt
har lidt et tab, selv hvis man far ”pengene
tilbage” ved udleb, idet man jo sa ikke har
opnéet en forrentning — en “alternativom-
kostning”, som bliver serdeles merkbar,
hvis man har kebt obligationen for lante
penge! Endvidere salges garanterede obli-
gationer som navnt ofte til overkurs, dels
for at kunne tilbyde investor 100% deltagel-
sesgrad, dels for at deekke bankens omkost-
ninger. Hvis kursen pa emissionstidspunktet
f.eks er 105, vil investor set over obligatio-
nens lobetid have "opndet” et afkast pa -5%,
hvis kun hovedstolen modtages.

Det er ogsa verd at bemearke, at man
ved en efterfolgende evaluering af perfor-
mance pa en garanteret obligation (naesten)
altid ma konstatere, at man skulle have gjort
noget andet! Set 1 bakspejlet er en garanteret
obligation nemlig et darlig alternativ til en
direkte investering i aktier, hvis kursen pa
disse er steget. Omvendt ville det have ve-
ret bedst at have investeret pengene direkte
i nulkuponobligationen, hvis aktiekurserne
viser sig at veere faldet. Og den garanterede
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obligation vil ligefrem veere det darligste al-
ternativ, hvis der kun er begrenset stigning
eller fald i aktiekursen. Dette er illustreret i
figur 2, der viser pay-off profilerne for en
aktie, en garanteret obligation samt en risi-
kofri investering. Det antages, at den initiale
aktiekurs er 100. Den garanterede obliga-
tion udstedes til kurs 110, og der tilbydes
100% deltagelse 1 aktiekursudviklingen.
Den risikofri rente er 5%.

En garanteret obligation kunne sale-
des lyde som en darlig forretning. Nu ved
man jo imidlertid ikke péa kebstidspunktet,
om aktiekurserne vil stige eller falde, og hvis
man er meget usikker herpa, kan en garan-
teret obligation vaere en ganske fornuftig in-
vestering — for der er nemlig (hvis produktet
ellers er fair prissat) en temmelig stor sand-
synlighed for, at dette alternativ vil vise sig
at vere det nestbedste — uanset hvad der
sker. Kun hvis der som navnt er begraenset
eller slet ingen udsving i aktiekursen, vil den
garanterede obligation vise sig at vere det
darligste alternativ. Hvor meger aktiekursen
skal svinge, for at garantiobligationen ikke
skal vise sig at veere det verste alternativ,
afhenger 1 forste reekke af prisen pa den
indbyggede option. Investor ber derfor al-
tid inden beslutning om keb beregne (eller
udbyde sig oplysning om) den sakaldte -
plicitte volatiliter pa optionen. Ud fra denne
kan man evt. ved sammenligning med lig-
nende optioner, som handles i markedet,
vurdere, om optionen er dyr eller billig.

I de seneste ar er volatiliteten pa ak-
tiemarkedet (og pa andre markeder) som
navnt faldet betydeligt, hvilket burde vere
et godt argument for at kebe optioner — evt.
i ”indpakket” form.

Lad os nu se pa et eksempel fra det vir-
kelige liv. I boks 2 er vist vilkarene pa KK
Danske Aktier 2006/2011, udbudt af Ga-
rantilnvest. Der er tale om en obligation
baseret pa en ligevaegtet aktiekurv besta-
ende af 15 store, danske aktier. Udviklingen
i hver enkelt aktie opgeres som det simple
gennemsnit af aktiekursen pa 13 observati-
onsdage i det sidste ar af obligationens lobe-
tid (Pasiatisk” opgerelsesmetode). Der er en
deltagelsesgrad pa 100% — men indfrielses-
kursen er ”cappet”, idet hver enkelt aktie pa
hver af de 13 observationsdage hojest kan
indga med en verdi, der modsvarer 200%
af aktiens startveerdi. Aktiekurven kan ved
udleb saledes maksimalt udgere 200 % af
startveerdien, hvorved obligationen indfries
til kurs 200. I tabel 1 er vist udviklingen 1
hhv. det underliggende indeks og obligatio-
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Boks 2

Eksempel pa garanteret obligation

Fondskode DK0030020128
Kupon 0%
Udstedelsesdato 27.02.2006
Indfrielsesdato 27.02.2011
Afregningsvaluta DKK

Udsteder KommuneKredit
Indeks 15 danske aktier

Udstedt i alt DKK 202.000.000
Cirk. Maengde DKK 202.000.000
Stykstarrelse DKK 1.000
Deltagelsegrad 100%
Hovedstolsgaranti 100%
Udstederrating Aaa

Kilde: Garantilnvest

Tabel 1

Udvikling i indeks og garanteret obligation

Udvikling i indeks

Udvikling i obligati

Startveerdi 100,00 Startveerdi 104,6
Veerdi pr. 07.05.2007 131,07 Veerdi pr. 03.05.07 110,5
Udvikling 31,07% Udvikling 5,64%

Kilde: Garantilnvest

Figur 2

Pay-off profiler for aktie, garanteret obligation og risikofri investering
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nen fra udstedelsestidspunktet til 7. hhv. 2.
maj 2007.

Reverse convertible

Hvor den garanterede obligation via den
indbyggede “long””
bed investor (ubegraenset eller “cappet”)

-position 1 optioner til-

deltagelse 1 udviklingen i det underliggende
aktiv med hel eller delvis hovedstolsgaranti,
sd er princippet i en "Reverse Convertible”
nermest det modsatte. Her giver investor
nemlig afkald pa afkast ud over et bestemt
niveau mod til gengeeld at fa en hoj, loben-
de forrentning (hej kuponrente). Specielt 1
Tyskland har sddanne produkter veret ser-
deles populere.

En stor, tysk bank markedsforte op-
rindeligt produkterne under betegnelsen
”YES-Anleihen” (”Yield Enhanced Secu-
rities”), men har siden — givetvis ud fra en
betragtning om ikke at love alt for meget
— @ndret navnet til "Hochkuponanleihen
mit Tilgungmoglichkeiten durch Aktien”.

Frit oversat betyder det: En obligation, hvor
du far en hgj rente, men hvor du maske far
tilbagebetalingen af hovedstolen i form af
aktier.

Den schweiziske storbank UBS tilby-
der produktet under betegnelsen GOAL
(’Geld Oder Aktien Lieferung”)D.

Som et eksempel kan vi se pa 11,125%
EUR GOAL pa DaimlerChrysler aktien.
Certifikaterne blev udstedt den 26. januar
2007 med valer 14. februar 2007 og udleb
14. august 2008, dvs. med en lobetid pa
1,5 ar. Styksterrelse er EUR 5.000 og ud-
stedelseskursen var 100. Pa udstedelsesda-
gen handledes DaimlerChrysler aktien til
EUR 48,47. Investor modtager en hej rente,
11,125% p.a., som udbetales halvarligt uaf-
heengigt af, hvad der sker med aktiekursen.
Ved udleb modtager investor (udover den
halvarlige kupon):

— enten det fulde nominel belob pa EUR

5.000 (hvis aktiekursen pa udlebsda-

toen er hejere end strike-kursen, som i



Figur 3

Byggesten i 11,125% EUR GOAL pa DaimlerChrysler aktien
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Figur 4

Afkast-profil pa GOAL-certifikat sammenlignet med direkte investering i

aktier eller risikofri obligation
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dette tilfeelde er lig med aktiekursen pa
starttidspunktet, EUR 48,47)

— eller 103,1566 DaimlerChrysler aktier
pr. certifikat, hvis aktiekursen slutter la-
vere end eller lig med startkursen. Lee-
seren kan verificere, at 103,1566 * EUR
48,47 = EUR 5,000

Dette produkt ville teoretisk kunne replice-

res af investor pa to mader, se figur 3.

— Kob af de underliggende aktier og salg
af at-the-money call-optioner pa aktien
(Pcovered call”)

— Investering i pengemarkedet samt salg
af put-optioner pa aktien

Lad os nu foretage en naermere analyse af
dette GOAL-certifikat, se figur 4. Det ses
umiddelbart, at der her er tale om en ven-
streskeev  afkast-fordeling, dvs. begranset
upside og stor downside-risiko (ingen ho-
vedstolsgaranti!).

Hvis man antager, at de halvarlige ku-

poner kan genplaceres til 11,125%, vil det
maksimale afkast over certifikatets lobetid
veere 11,125% (eller ca. 11,45%, hvis man
omregner til effektiv arsrente, “annual com-
pounding basis”, som vi kender det fra vo-
res marked). Det er imidlertid ikke realistisk
at antage en sa hoj genplaceringsrente. Be-
nyttes 1 stedet 4,10% (oplyst af UBS som
“renteelementet”), kan vi (ved uendret eller
hojere aktiekurs) beregne en horisontveerdi
pa EUR 56,73 pr. aktie. Horisontafkastet er
17,03%, svarende til [(1,1703)(1/3) -1]*2 =
10,76% - altsd noget medmindre end den
implicit ”lovede” forrentning pa 11,125%.
GOAL certifikatet har en hej downside-
risiko, men denne er dog mindre end den
tlsvarende risiko ved en ren aktieinvestering
(nar der bortses fra volatilitetsrisikoen:
hojere volatilitet vil fore til umiddelbart
kurstab pa GOAL-certifikatet, selv om ak-
tiekursen ikke flytter sig ud af stedet). Som
det ogsa ses af figur 4, vil GOAL-certifika-
tet set over hele lobetiden og ved kraftigt sti-

gende eller faldende kurser — i lighed med
den garanterede obligation — vaere det neest-
bedste alternativ i forhold til ren aktieinve-
stering eller ren pengemarkedsinvestering.
Men i modsetning til garantiobligationen er
der tilfzelde, hvor GOAL (igen set over hele
lobetiden) er det bedste alternativ — nemlig i
det tilfeelde, hvor kursen pa den underlig-
gende aktie holder sig inden for intervallet
43,26-56,73. Det ses ogsa, at investor kan
”tale” et fald i kursen pa den underliggende
aktie til 40,21, for afkastet bliver negativt, og
certifikatet vil dermed ned til dette kursni-
veau dominere en investering med hoved-
stolsgaranti.

Produktet er saledes specielt egnet for
investorer, der forventer usendrede, svagt
stigende eller svagt faldende kurser pa de
underliggende aktier. Danske investorer har
iovrigt allerede leenge investeret i et produkt
med en lignende, “venstreskeeve” afkastfor-
delinger: konverterbare realkreditobligatio-
ner!

Nar man skal vurdere, om prisen pa
produktet er fair, kan det veere nyttigt at op-
splitte den nominelle rente i et renteelement
og et optionselement. Ifolge informationsma-
terialet fra UBS udger renteelementet som
neevnt 4,10% p.a. Optionselement opgives
til 7,025%, som simpelthen er beregnet som
forskellen mellem 11,125% og 4,10%. Heri
ligger der jo imidlertid en implicit antagelse
genplacering til 11,125%. Hvis vi i stedet
beregner optionselementet som forskellen
mellem den ovenfor beregnede horisont-
veerdi pa 56,73 og den med renteelementet
fremregnede veerdi af den initiale investe-
ring, fas:

56,73 — 48,47 * (1 + 4,10%/2)3 = 5,21

Det  procentvise  optionselement  er
5,21/48,47 = 10,75% eller [(1,1075)(1/3)
-1]1*2=6,93% p.a.

Man kan ogsd beregne optionselementet
mere direkte som forskellen mellem ’strike”
kursen og break-even kursen med den risi-
kofri investering:

48,47 - 43,26 = 5,21

Heraf kan man direkte se, “optionsele-
mentet” svarer til den med renteelementet
opskrevne veerdi af den put-premie, som
investor implicit modtager gennem kob
af GOAL-certifikatet. Veerdien af put-op-
tionen pa kebstidspunktet kan beregnes til
5,21/(14+4,10%/2)3 = 4,91. For at vurdere,
om prisen pa GOAL-certifikatet er “fair”
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Tabel 2

Vilkar for Eksportfinans ASA 2007 ISKDKK intervalobligation

Udsteder Eksportfinans ASA

Valutakryds

ISK (Islandske kroner) / DKK (Danske kroner)

Fondskode DK003004066-2

Udstedelsestidspunkt

8. december 2006 (afregningsvaler)

Udlgbstidspunkt 10. december 2007

Udstedelseskurs 100,5

Indfrielseskurs

100 + (Bonuskupon * n/N * 100), minimum kurs 100

Bonuskupon 9,20%

Udbetalt kupon Bonuskupon * n/N

pagaeldende Gvre

mere rente.

n: er antallet af dage, indtil de respektive valutakryds handler uden for de

N: er antallet af dage i observationsperioden (365 dage).

Huvis et valutakryds handler uden for den @vre eller Nedre barriere, vil
den pagaeldende obligation fra og med den dag ikke fa tilskrevet

Afregningsvaluta Danske kroner (DKK)
Statsgaranti Ja
Cirkulerende maengde  DKK 50.000.000

Nominel storrelse DKK 10.000

Indgangsniveau  0,08123
@vre barriere 0,0877284
Nedre barriere 0,074316

Borsnotering Kabenhavns Fondsbars A/S

Kilde: Nordea

kan man nu pa samme made som beskre-
vet ovenfor beregne den implicitte volatilitet
pa optionen og sammenligne denne med de
implicitte volatiliteter pa lignende optioner
i markedet?).

Ved hjzlp af Black-Scholes formlen og
en antagelse om en risikofri (effektiv) rente
pa 4,14% og en “dividend yield” pa ca. 3%,
kan den implicitte volatilitet pa kebstids-
punktet beregnes til ca. 23% p.a.

Pr. 14. maj 2007 handledes DC aktien
til ca. EUR 63 pa Frankfurt-bersen, og put-
optioner med lobetid 1,25 ar til en implicit
volatilitet pa ca. 28% p.a. Den fair vardi pa
”yores” put-option med strike-kurs 48,47
kan med nogen usikkerhed (ingen likviditet
i optionen, som nu er sterkt out-of-the-mo-
ney) opgeres til ca. EUR 1,8. Hvis investor
kunne lukke den ”syntetiske” GOAL-inve-
stering (nulkupon + solgt put) pr. 14. maj,
ville der for der for de forlobne ca. 3 ma-
neder og ved ueendret nulkuponrente pa
4,10% kunne opgores et resultat pa EUR
48,47 * (1 + 4,10%/2)0,5 - 48,47 + ( EUR
4,91 - EUR 1,8) = ca. EUR 3,60. Dette
svarer til et afkast pa 7,43% for perioden.
Her skal man vere serdeles forsigtig med
at omregne afkastet til arsbasis! Denne ville
(med semi-annual rentekonvention) veere
[(1+7,43%)2] * 2 = 30,81% p.a. Teoretisk
er det godt nok muligt at opna et sadant
afkast, men dette ville kraeve, at man gen-
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tog kunststykket for hver af de resterende
3-maneders perioder. I ovrigt ber vi ogsa
lige sammenholde afkastet med en direkte
investering i aktien: 63/48,47 — 1 = ca. 30%
for perioden (plus evt. udbyttebetaling i pe-
rioden).

Om ”Reverse Convertibles”/GOAL
certifikater skal afslutningsvis nsevnes et par
interessante forhold.

Gennem kob af produktet selger inve-
stor indirekte en put-option til banken, som
herigennem har opnaet flere ting. For det
forste har banken her givet kunden mulig-
hed for at ga “short” i1 optioner over for
banken, uden at banken udsattes for mod-
partsrisiko. For det andet er det gennem
salg af dette strukturerede produkt lykkedes
at overfore options-risici til kunden. Banker
kan afdeekke den sakaldte delta-risiko pa
skrevne optionspositioner vha. delta-hed-
ging (kob/salg af de underliggende aktiver),
men volatilitetsrisikoen (vega-risikoen) kan
ikke afdaekkes pa denne made. Ved indirekte
at kobe put-optioner gennem salg af f.eks.
GOAL-certifikater, overfores samtlige opti-
onsrisici til kunden. Denne opfordres til at
holde produktet til udleb — for sa vil vega-
risikoen ikke “meerkes” direkte i form af
endringer 1 dagskursen. For det tredje har
banken maske tjent penge (eller opnaet bil-
lig afdekning) gennem keb af den synteti-
ske option til en lavere pris, end den ville

skulle betale for en rigtig option i markedet.
Dette er for sa vidt fair nok, hvis ogsa inve-
stor far mulighed for (og i ovrigt ensker) at
selge optioner pa betingelser, som ikke ville
kunne opnas ad mere direkte vej (f.eks. pga.
manglende lines eller manglende markeds-
adgang).

Interval-obligation

En interval-obligation (ogsa kendt som
“range floater”, “range accrual note” mv.)
er special-designet til investorer, der mener,
at en ekonomisk variabel, f.eks. en valuta-
kurs, vil holde sig inden for et givet interval,
dvs. inden for en gvre og en nedre udsvings-
greense. Som et eksempel herpa kan vi se pa
Eksportfinans ASA 2007 ISKDKK interval-
obligation, som udbydes af Nordea. Vilka-
rene er sammenfattet i tabel 2.

Som det fremgar, er der tale om et ho-
vedstolsgaranteret produkt med en hej ren-
te (9,20%) i DKK, som dog kun tilskrives,
sa leenge valutakrydset ISK/DKK holder sig
iintervallet 0,074316 til 0,0877284.

Lad os analysere denne struktur lidt
narmere. Teoretisk kan man opfatte en in-
tervalobligation som en serie et-dags sakald-
te “digitale” optioner, der udbetaler (eller
tilskriver) et bestemt belob (9,20%/365 *
hovedstolen) pa dage, hvor valutakursen
holder sig inden for greenserne, og ingenting
pa dage, hvor valutakursen ligger uden for.
Bemark endvidere, at der er et ”knock-out”
element: Hvis en grense forst er overskre-
det, sa opherer rentetilskrivningen helt, selv
om valutakursen senere skulle bevage sig
inden for grenserne igen. I figur 5 er vist,
hvordan ISK/DKK har udviklet sig fra 18.
december, 2006 og frem til denne artikels
deadline, den 10. maj 2007. Som man kan
se, har valutakrydset befundet sig inden for
greenserne 1 hele perioden (143 dage). Dvs.
at der pr. 10/5 er palebet 9,20%*143/365 =
3,60%. Det ses imidlertid ogsa, at der har
veret dage, hvor valutakursen har veret
hwsfarligr tet pa den ovre greense! Verdier-
ne i den hejre del af figurerne er simulerede
vha. Monte Carlo simulering. Hvis denne
udvikling realiseres, vil den evre greense bli-
ve brudt den 15/7, dvs. efter i alt 219 dage,
og investor vil dermed opné en forrentning
pa 9,20%%*249/365 = 5,52%. I bedste fald
forbliver valutakursen inden for intervallet
frem til udleb. I veerste fald overskrider den
en af greenserne den 11/5.

Umiddelbart er afkast-risiko forholdet
pa intervalobligationer ganske let at beskri-
ve: investeringsafkastet er begranset bade



Figur 5

ISK/DKK Intervalobligation
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Himalaya-obligation
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opadtil og nedadtil (9,20% hhv. 0% i eksem-
plet, eller lidt mindre, nar der tages hensyn
til, at emissionskursen er 100,5). Pga. optio-
nernes digitale natur — og specielt hvis der
er indbyggede “knock-out” elementer — kan
investor imidlertid fa sig en ubehagelig over-
raskelse i form af et pludseligt kursspring 1
obligationen, nar kursen pa det underlig-
gende aktiv nermer sig en af barriererne.

Himalaya-obligation

En ”Himalaya”-obligation er et eksem-
pel pa et “multi-underlying” produkt med
performance lock-in, som henvender sig
investorer med mere eksotiske investerings-
preeferencer. Lad os som eksempel antage,
at en 3-arig “Himalaya” obligation er in-
dekseret til en kurv af 6 vidt forskellige og

indbyrdes lavt korrelerede indeks: Et ejen-
domsprisindeks, et olieindeks, guldprisen, et
obligationsindeks, Eurostoxx 50 samt S&P
500 (to aktieindeks). Efter et halvt ar opge-
res afkastet pa de seks indeks. Det hojeste
afkast noteres og fastlases, og det pa pagel-
dende indeks fjernes derefter fra kurven.
Efter yderligere et halvt ar gentages bereg-
ningen, nu med de resterende 5 indeks. Osv.
Ved udleb modtager investor hovedstolen
plus gennemsnittet af de 6 fastlaste afkast.
Der er her ingen formel hovedstolsgaranti,
men pga. den lave korrelation mellem de
underliggende indeks + performance lock-
in vil der veere en meget lav sandsynlighed
for et samlet, negativt afkast.

En mulig udvikling (Monte Carlo simu-
leret) er vist i figur 6, hvoraf det ogsa ses,

hvorfor det hedder ”Himalaya obligation”.
Som man kan se, er der tale om en ret ekso-
tisk afkastprofil over tid.

Produktet kan teoretisk repliceres af in-
vestor ved at indga i f.eks. futures-kontrakter
pa de underliggende indeks og derefter luk-
ke kontrakterne efterhanden. I praksis ville

dette dog veere svert eller prohibitivt dyrt.

”Himalaya-obligationer” tilherer 1 ov-
rigt en klasse af produkter, som gar under
betegnelsen ”Mountain Range Products”.
Her finder man ogsa produkter som “At-

EEE)

las”, ”Anapurna”, ”Kilamanjaro” osv.

Et par andre eksempler

Det er af pladsmassige arsager naturligvis
ikke muligt at ga nermere ind pa alle de
spendende produkter, som udbydes i dag.
Det er dog veerd kort at neevne et par styk-
ker, herunder de sakaldte CMS-strukturer.
Den mest kendte/berygtede af slagsen her
til lands er ”Dannevirke”-obligationen. Her
blev investorerne tilbudt en 11-arig obliga-
tion med en variabel kupon-rente, som be-
regnes som 3,19 * (CMS20 - CMS2), hvor
CMS20 hhv. CMS2 er den 20-drige hhv.
2-arige ”Constant Maturity” swap rente.
Her har vi saledes et produkt, der formelt
er 11-arig (og med en lobetid, der gradvist
afkortes), men hvor kupon-renten gennem
hele lobetiden vil athenge af bl.a. den 20-
arige swap-rente! Som teaser” var de for-
ste to kuponer fastsat til 9,55% p.a. — hvilket
var vaesentligt over den rentesats, som ville
vere fremkommet som 3,19 * (CMS20 -
CMS?2) pa udstedelsestidspunktet (idet for-
skellen mellem disse renter jo sa skulle have
veret ca. 3%-point). “Dannevirke”-obliga-
tionen er udstyret med hovedstolsgaranti
(eller faktisk en garanti om en mindstefor-
rentning pa 0,05%). Obligationen blev solgt
som en “sikker” investeringen, der var re-
lativt ufelsom over rentestigninger. Man
glemte blot her at understrege, at man her
mente generelle rentestigninger, for produk-
tet er nemlig serdeles folsomt over for en
udfladming af rentekurven — hvilket preecist
er det, der er sket. Resultat: Ved uandrede
fremtidig rentestruktur ma investor (udover
de to forste “teaser” kuponer) forvente af
fa en kupon pa 3,19 * nul = nul (dog far
man mindstekuponen pa 0,05%). Den fair
kursverdi af det, der nu effektivt er blevet til
en nulkuponobligation er ca. 75-80. Forfat-
teren kender til eksempler, hvor investorer
er blevet radgivet til at placere midler i disse
obligationer som Kkortsigtet investering! Det
kan naturligvis ikke afvises, at rentekurven

FINANS/INVEST 4/07



igen bliver stejlere, og at det maske kunne
vere en idé at kebe produktet pa nuverende
tidspunkt, dvs. til den lavere kurs. Produktet
er — som alle CMS-strukturer — imidlertid
meget vanskelig at prissette, idet der ma

foretages en sakaldt konveksitetsjustering.
Leseren er velkommen til at henvende sig
forfatteren, hvis man er interesseret i en for-
mel herfor.

En videreudvikling af CMS-struktu-
ren er den sakaldte “Targeted Redempti-
on Note”. Et eksempel er 11yr EIB EUR
CMS-Linked TARN, udbudt af Morgan
Stanley pa vegne af Den Europeiske Inve-
steringsbank, EIB. Pa denne 11-arig struk-
tur tilbydes investorerne en fast kupon pa
hhv. 5%, 4% og 4% i de forste tre ar. Der-
efter beregnes kuponen som 3 * (CMS10
— CMS2). Obligationen indfries imidlertid,
nar summen af de modtagne kuponer nar
25%. Drs. at investor er garanteret 25% for-
rentning, hverken mere eller mindre, men
denne forrentning opnas i bedste fald efter
kun 4 ar, 1 veerste fald efter 11 ar, afheengigt
af, hvad der sker med rentestrukturen!

Callable Snowball Notes er en videre-
udvikling af “inverse floater” begrebet.
Her far investor typisk en “teaser” kupon
pa maske 6% 1 det forste ar, efterfolgende
kuponer beregnes som forrige kupon +
spread minus 6 maneders Libor. Spreaded
er fastlagt pa forhand, men varierer typisk
over lobetiden, f.eks. 1,80% for ar 2 og sti-
gende til f.eks. 4,20% for ar 5. Tanken bag
navnet er, at kuponrenten med tiden skulle
blive storre og sterre. Regner man kon-
kret efter, og bruges forward-renter som
estimater for fremtidige Libor-fixings, vi-
ser det sig dog ofte, at “snebolden” bliver
mindre og mindre — lige som en snebold 1
helvede! I tilfeelde af faldende Libor-fixings
over tid ville kuponrenten naturligvis kun-
ne blive attraktiv — men her skal man hu-
ske, at strukturen er “callable”, dvs. at den
kan fortidsindfris til pari af udstederen.

Endelig kan navnes en interessant, va-
lutaindekseret obligation udstedt for nylig
af Handelsbanken pa vegne af Kommune-
kredit. Her tilbydes investorerne deltagelse 1
en kurv af 9 mere eller mindre eksotiske va-
lutaer, herunder russisk Rubel, Brasilianske
Real, ungarske Forint og tyrkiske Lira. De
fleste er hojrentevalutaer. De ni valutaer er
dog grupperet i 3 grupper med hver 3, lige-
ligt veegtede valutaer. Ved en ugendret veerdi
eller blot en lille stigningen i veerdien pa én af
disse modtages en tilbagebetaling pa mindst
117% af hovedstolen. Dette svarer til et af-
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kast p.a. pa 5,6% (idet obligationen udstedes
til kurs 102 og har en lebetid pa to et halv
ar). Huvis afkastet pa én af kurvene er storre
end 17%, modtages dette afkast. Er afkastet
pa alle tre kurve negativt, modtages hoved-
stolen, svarende til et afkast pa -0,8% p.a.

Udviklingen 1 et sadant “basket” pro-
dukt er naturligvis serdeles afhengig af
udviklingen i de enkelte valutaer og 7 korre-
lationen mellem dem. Korrekt verdifastseet-
telse og risikobedommelse kreever Monte
Carlo simulering med sampling fra multi-
variate fordelinger. Et regneark med et ek-
sempel herpa kan fas ved henvendelse til
forfatteren.

Kreativitet, god skik
og papasselighed
De “finansielle ingenierer”, der star bag
udviklingen og konstruktionen af struktu-
rerede produkter, er kreative. Dette er for
sa vidt udmeerket, for i dagens stadig mere
komplekse og globaliserede finansmarkeder
har savel investorer og lantagere et stigende
behov for investerings- og finansieringspro-
dukter med serlige egenskaber. Bankerne
har ekspertisen — de finansielle ingeniorer
- og den nedvendige markedsadgang for
at kunne opfylde disse onsker, og der er sa
ogsa her lagt op til en naturlig og fornuftig
arbejdsdeling mellem de finansielle aktorer.
Desverre sker det ofte, at “ingeniorer-
nes” kreativitet flyder over i frembringelsen
af produkter, der pr. design og/eller eksotisk
navngivning er s komplekse og uigennem-
skuelige, at den reelle veerdi — og den reelle
risiko ved produkterne — bliver meget svaer
at gennemskue for investorerne. Disse ma
i sadanne situationer forlade sig pa radgiv-
ning fra investeringseksperter, som desverre
ikke altid er uvildige, f.eks. pga. deres dob-
beltrolle som salgere og “radgivere”. Seerlig
grel bliver denne sammenblanding af inte-
resser naturligvis, nar investorer “lokkes”
til at kebe produkter, som er forsynet med
“teasere”, eller som pa anden made ustilles
med flatterende afkast/risiko egenskaber.
Investorerne er her i et vist omfang be-
skyttet af galdende lovgivning, herunder
Finanstilsynets retningslinier for "god skik”
for finansielle virksomheder. I bekendtge-
relsen herom hedder det bl.a. (§5 stk. 3), at
”Radgivningen skal tilgodese kundens in-
teresser og give kunden et godt grundlag for at
treeffe sin beslurning. Radgivningen skal vere
relevant, rervisende og fyldestgorende. Den fi-
nanstelle virksomhed skal orientere om de ri-
sict, der er relevante for kunden (stk. 3).

Ifolge §8 skal “En finansiel virksomhed
.. give tlstreekkelig information om egne pro-
dukter og ydelser, herunder om forskelle 1 pri-
ser og vilkar for alternative produkter, der kan
deekke kundens behov”.

Som investor skal man imidlertid veere
opmerksom pa, at der ikke heri ligger no-
gen forpligtelse til at anbefale konkurrerende
produkter pa markedet, jf. stk. 3 i samme
paragraf:

”En finansiel virksomhed skal pa grund-
lag af sit generelle markedskendskab informere
kunden om relevante produkiryper pa mar-
kedet. Informationen skal dog ikke indeholde
oplysninger om konkurrerende produkter eller
konkrete priser.”

Mao. er bankerne i deres radgivning
alene forpligtet til at sikre, at et investerings-
produkts afkast-risiko egenskaber er afstemt
med kundens ekonomiske forhold, investe-
ringshorisont, risikotolerance mv. Den pa-
passelige investor ber derfor selv — evt. i
samrad med en af bankerne uathangig rad-
giver — vurdere, om prisen for produktet er
for hej, om man kunne fa et tilsvarende pro-
dukt billigere hos en anden bank — eller om
man evt. kunne konstruere produktet selv.

MIFID - harmoniseret

god opforsel

Hidtil er regler for, hvad der er ”god skik”
for kunderadgivning blevet fortolket tem-
melig forskelligt blandt banker i ind- og
udland. Men nu er der, fsa. handlen med
veerdipapirer 1 det felleseuropeeiske rum,
mere formelle regler pa vej i form af et nyt
EU direktiv.

Som et led i harmoniseringen af de
europaiske finansielle markeder har EU
Kommissionen for nogle ar siden lanceret
den sakaldte “Financial Services Action
Plan”, se Plesner (2003). Et vigtigt element
i denne plan var en gennemgribende revi-
sion af Investeringsservicedirektivet (ISD),
som har reguleret finansielle institutioner-
nes salg af produkter pa tvers af lande-
greenser. Revisionen foreligger nu i1 form af
et omfattende direktiv med det mundrette
navn “Markets in Financial Instruments
Directive” (MiFID). Hensigten med Direk-
tivet er dels at lette veerdipapirhandlen pa
tveers af landegrenser — en slags finansiel
”Schengen-aftale” — og dels at sikre bedre
investorbeskyttelse. Til sidstneevnte formal
indeholder direktivet bl.a. en reekke bestem-
melser om god skik og best execution (bed-
ste gennemforelse af en verdipapirhandel).
Gennemforelsen af direktivets regler pa



disse omrader i Danmark indeberer, at de

geeldende regler om god skik og god veerdi-
papirhandelsskik bliver eendret. Der lagt op
til, at der udstedes to nye bekendtgerelser:
en bekendtgerelse om investorbeskyttelse
og en bekendtgerelse om veerdipapirhand-
leres udforelse af ordrer. Disse bekendtgo-
relser er pt. udsendt til horing i1 udkastform
og forventes at traede i kraft pr. 1. november
2007.

Implementeringen af MiFID inde-
barer en precisering og en skerpelse af
“veerdipapirhandleres” (dvs. bankers) rad-
givningsansvar i forbindelse med salg af
investeringsprodukter, herunder strukture-
rede produkter. Det overordnede krav er, at
veerdipapirhandlere skal handle “redeligt og
professionelt”.

Dette er der for sa vidt ikke noget nyt 1.
Pé det mere konkrete plan stilles der imidler-
tid nu krav om, at verdipapirhandlere skal
kategorisere kunder som detailkunder, pro-
fessionelle kunder eller godkendte modpar-
ter. Kategoriseringen har betydning for det
beskyttelsesniveau, som geelder for kunden.
Endvidere indeholder direktivet regler om,
at al information, der udgar fra veerdipapir-
handleren, skal veere klar og tkke-vildledende.
Der fastsettes ogsa krav til den aftale, som
veerdipapirhandleren indgar med kunden.
Kunden skal kende vilkarene, og de ydel-
ser, som veerdipapirhandleren skal yde, skal
specificeres 1 aftalen. Verdipapirhandleren
skal oplyse om itnvesteringsstrategi og de der-
med forbundne risici. Verdipapirhandleren
palegges at folge et “kend din kunde” prin-
cip. Det skal ske ved, at veerdipapirhandle-
ren ved udevelse af investeringsradgivning
og portefoljepleje foretager en egnethedstest
af kunden, hvilket betyder, at der skal ind-
hentes oplysninger om kundens kendskab,
erfaring og okonomiske forméen i relation
til veerdipapirhandel.

Desuden skal verdipapirhandleren
foretage en hensigtsmassighedsvurdering,
nar en ordre udferes eller formidles. Ved
en hensigtsmassighedsvurdering forstas en
vurdering af, om produkter er hensigtsmaes-
sigt (”suitable”) for kunden. Vurderingen
skal ske ved, at verdipapirhandleren ind-
henter viden om kundens kendskab til og
erfaring med investeringsomradet.

Implementeringen af MiFIDs bestem-
melser vedr. investorbeskyttelse vil vere
forbundet med betydelige omkostninger
for bankerne og vil givetvis endre den
made, hvorpa strukturerede produkter og
andre investeringsformer konstrueres og

markedsfores. Bl.a. ma det vare slut med
“teasere” og anden form for sminkning af
produkternes reelle afkast-risiko egenska-
ber. Det er dog endnu uklart, hvor meget de
nye, formelle regler vil betyde for den reelle
investorbeskyttelse, sa det er for tidligt for
investorer at slaekke pa papasseligheden.

Der kan i evrigt henvises til Morten
Larsens oversigtsartikel om MiFID direkti-
vet 1 dette nummer af Finans/Invest.

Overflodige produkter?

Visse kritikere mener, at der med struktu-

rerede produkter er tale om “overflodige”

produkter.

Dette er nu ikke nedvendigvist rigtigt,
for der kan nemlig sagtens ligge en reel veer-
diskabelse i, at en bank udtenker og sam-
menseatter et struktureret produkt for en
kunde.

Denne verdiskabelse afhaenger af to
forhold:

1) Far investor gennem produktet opfyldt
(reelle) behov, som ikke kunne opfyldes
gennem investering i simplere produk-
ter, sasom aktier og obligationer?

2) Far investor opfyldt disse behov billi-
gere (under hensyntagen til transakti-
onsomkostninger, indkeb af know-how
mv.), end hvis investor selv havde skru-
et produktet sammen?

I modsetning til, hvad mange kritikere
fremforer, kan strukturerede produkter i
hoj grad komplettere markederne for mere
traditionelle investeringsprodukter. Dette
kan f.eks. ske ved, at der gennem “garan-
terede obligationer” tilbydes et kompromis
mellem afkast og sikkerhed, hvilket i rela-
tivt standardiseret form godt nok allerede
kendes fra f.eks. konvertible obligationer,
men som gennem bankernes “bespoke”
(skraeddersyede) produkter kan udstraek-
kes til stort set alle aktieindeks, valutakryds
osv. Set 1 bakspejler er investering i garan-
terede obligationer som argumenteret oven-
for aldrig nogen god idé — her skulle man
i bagklogskabens lys og afhengigt af den
faktiske udvikling have investeret direkte
i det underliggende instrument, eller gaet
helt risikofrit. En garanteret investering vil
(atheengigt af den pris, som har betalt for
den indbyggede option) jo imidlertid nor-
malt heller ikke veere det veerste alternativ. Sa
hvis man pa forhand kan sl sig til tals med,
at man — nasten uanset, hvordan kurserne
udvikler sig vil have valgt det nestbedste, sa
kunne garanterede obligationer veere en god

idé — ikke mindst hvis man er athengig af
eller forpligtet til at opna et minimumsaf-
kast (f.eks. nul!) , der med stor sikkerhed vil
kunne opnas herigennem.

Strukturerede produkter kan endvidere
tilbyde investor adgang til markeder eller
risikoformer, som ikke er tilgengelige via
traditionelle investeringer. Her kan f.eks.
navnes ravareinvesteringer, der i modsat-
ning til aktier og obligationer ville kunne
fungere godt som beskyttelse mod inflati-
onsrisiko, eller investering i produkter, der
som den ovenfor gennemgaede “intervalob-
ligation” profiterer fra ”sideleens” markeder.

Med strukturerede produkter far inve-
stor en betydelig storre fleksibilitet i por-
tefoljestyringen - herunder ogsa bedre
mulighed for diversificering og bedre mu-
lighed for at matche komplicerede forplig-
telser (f.eks. rentegarantier eller garanterede
pensionsydelser).

Spergsmalet er sd, om man betaler en
for hej pris for disse produkter. Teoretisk
kan stort set alle strukturerede produkter
repliceres vha. transaktioner i aktier, ob-
ligationer, futures, optioner mv. I praksis
vil dette dog for den individuelle investor
vere forbundet med store transaktionsom-
kostninger, eller investor har maske ikke
den nedvendige markedsadgang (f.eks.
”lines” til at handle derivater) eller finan-
sielle know-how. Endvidere vil et hjemme-
lavet produkt ikke kunne noteres og dermed
ikke kunne handles pa en bers. Dette ville
betyde, at produktet ville have meget lav
likviditet, hvilket dog ikke har den store be-
tydning, hvis man alligevel har besluttet sig
for at holde det til udleb.

I modsetning til de fleste private inve-
storer har bankerne den nedvendige know-
how og ”stordriftsfordel” i handlen med
derivater og andre finansielle instrumenter.
Endvidere kan banker med avancerede han-
dels- og risikostyringssystemer benytte sig
af en portefoljetilgang, hvor der drages nytte
af de ofte modsatrettede risici i de forskel-
lige produkter, og hvor banken dermed kan
spare mange transaktioner veek. Bankerne
har derfor normalt mulighed for at konstru-
ere strukturerede produkter langt billigere
end (specielt private) investorer.

Mere konkurrence

og gennemsigtighed

Burde disse besparelser sa ikke komme kun-
derne til gode? Tja, nu er banker jo ikke fi-
lantropiske foretagender — der skal jo ogsa
tienes penge til aktionsererne — og til for-
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rentningen af de dyrt indkebte risikosty-
ringssystemer mv.

Men hvor hej en pris en bank kan (og
vil) tage for et givet produkt vil afheenge af
1) produktets gennemsigtighed, 2) konkur-
renceforholdene pa markedet for sddanne
produkter og 3) bankens afvejning af aktio-
nar- og kundeinteresser. Fsa. produkternes
gennemsigtighed kunne man godt enske sig
lidt mere standardiseret information, som
ville gore sammenligningen mellem de af
forskellige banker udbudte produkter lette-
re. Dette ville automatisk fore til mere kon-
kurrence og dermed til skarpere priser.

Informationen kunne omfatte en ska-
belonmeessig  beskrivelse af produktets
egenskaber (f.eks. hvor meget upside, hvor
meget downside, hvor hej grad af gearing)
samt et eller to negletal, der kunne give en
indikation af prisniveauet, lidt i lighed med
AOP nogletallet for banklan. Strukturerede
produkter er meget forskellige, men de fleste
indeholder en eller flere optioner. Offentlig-
gorelsen af den sakaldte implicitte volatili-
tet for disse optioner kunne gore det muligt
at sammenligne prisen for optionerne med
prisen for tilsvarende optioner, som hand-
les 1 markedet. Endvidere ber man ved ma-
ling og sammenligning af performance pa
strukturerede produkter benytte negletal,
som afspejler den asymmetriske afkastpro-
fil, som kendetegner de fleste af disse. Som
allerede navnt er Sharpe-ratio ikke egnet
her, da den er baseret pa afkastets standard-
afvigelse. Et bedre mal ville veere ”Sortino
ratio”, som maler (mer-) afkastet i forhold
til down-side risikoen.

Mere gennemsigtighed og eget konkur-
rence vil naturligvis veere til stor gleede for
forbrugerne, dvs. investorerne. Hvor godt
bankerne vil sta sig i en sadan situation vil
afhenge af deres evne til effektivt at om-
sette finansiel know-how, kundeforstaelse
og avanceret risikostyring til produkter, der
tilgodeser kundernes interesser, og som kan
tilbydes til konkurrencedygtige priser. Nar
man saledes kan tilbyde det bedste og bil-
ligste produkt, er der heller ikke den store
risiko for, at der skal opsta interessekonflik-
ter mellem “radgivning” og “salg”!

En overlevelsesguide

Vihar i denne artikel set pa nogle eksempler
pa strukturerede produkter og diskuteret
deres egenskaber, fordele, ulemper og risici.
Vores overvejelser kan nu sammenfattes i
form af en lille ’survival guide” for investo-
rer i disse produkter.
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1) Ver ikke pa forhand afvisende over for
investering 1 strukturerede produkter.
Du kender dem maske i forvejen, f.eks.
i form af konverterbare realkreditlan,
garantilan eller lignende. Strukturerede
produkter kan give stor fleksibilitet og
diversificeringsmuligheder i portefol-
jestyringen. Investering i langtlobende,
garanterede obligationer som en del af
et privat pensionsdepot kunne vere et
godt alternativ til en traditionel pensi-
onsopsparing. Her bliver der nemlig
ofte kun garanteret en mindsterente pa
nul. Det gor man som regel ogsa pa en
garantiobligation. “Reverse converti-
bles” mv. kunne ogsa veere et godt alter-
nativ til — og mindre risikabelt end — en
direkte investering i aktier, hvis man kan
sla sig til tals med et maksimalt afkast pa
f.eks. 10-12%

2) Du skal naturligvis ikke kebe struktu-
rerede produkter for enhver pris — kun
hvis de daekker et behov, der ikke kan
opfyldes pa anden vis.

3) Du skal have en klart formuleret in-
vesteringspolitik pa plads, FOR der
foretages nogen som helst form for
investering, herunder i strukturerede
produkter. En sddan nedskreven inve-
steringspolitik giver disciplin! Nar no-
gen tilbyder dig et produkt, sa svar, at
du lige skal hjem og checke med inve-
steringspolitikken forst. Nar salgeren
sa siger, at du skal skynde dig, “fordi
produktet snart er udsolgt”, sa skal du
bare svare, at der jo s nok kommer et
nyt, tilsvarende produkt snart.
Investeringspolitikken skal omfatte mal-
setning om afkast og risiko samt forhold
sasom investeringshorisont, likviditet og
skattemeessige forhold. Veer opmerk-
som pa de serlige skatteforhold, der
geelder ved investering i strukturerede
produkter (f.eks. lagerbeskatning — dvs.
du risikerer at skal have penge op af
lommen!). Ver ogsa opmerksom pa, at
likviditeten i mange strukturerede pro-
dukter er begrenset — de fleste produk-
ter er beregnet pa “buy and hold”, ikke
til ”day-trading”.

4) Velg produkter med omhu, evt. efter
forudgaende samrad med en uathan-
gig radgiver og altid efter konsultation
med investeringspolitikken. Velg det
produkt, der passer til problemet — ikke
det problem, der passer til produktet!

5) Velg din bank med omhu, nar du skal
kebe strukturerede produkter. Fremleg

6)

7)

8

9)

din investeringspolitik og diskuter dine
behov med bankradgiveren. Hvis du
sporger om rad, sa skal de iht. God Skik
regler give dig det. Hvis radgiveren ikke
er uvildig (f.eks. har direkte eller indi-
rekte pkonomisk interesse i at s&lge), sa
skal han eller hun oplyse herom. De skal
oplyse dig om risici og skal vurdere, om
investeringen er egnet for dig. De skal
ogsa kunne redegore for pris pa dette
og andre produkter, men skal ikke gore
dig opmarksom pa konkurrerende pro-
dukter.

Velg en velrenommeret bank, som er
committet til ”god skik”. Men husk,
at banken ogsa skal tjene penge — og
at dette er helt legitimt. Hvis du me-
ner, at de behandler dig godt, og at de
samtidigt tjener penge, sa kob en aktie i
banken. Sé gor det heller ikke sa ondt at
betale omkostninger.

Nar bankradgivere foreslar et produkt,
sa kob det ikke straks, men ga hjem og
analyser det, evt. i samrad med en uaf-
hengig radgiver. Hvilke risici er der?
Hvordan er afkast-risiko forholdet?
Hvor hej er gearingen? Passer den ind i
min investeringsprofil? Hvis ja, hvad er
omkostningerne? Direkte omkostninger
(overkurs, kurtage) savel som de indi-
rekte — hvad er optionspraemien, hvad
er den implicitte volatilitet pa indbyg-
gede optioner? Er denne hgjere eller la-
vere end pa sammenlignelige optioner i
markedet? Hvis du ikke selv kan regne
det ud, sd sperg salger, for de burde
vide det. Hvis ikke, sa keb produktet
et sted, hvor de har forstand pa sadan
noget. Hvad er de skattemassige kon-
sekvenser?

Kob ikke, medmindre du har forstaer pro-
duktet og dets risici! Kob ikke for dyrt,
det er den sikre vej til tab.

Gor dig Klart, hvordan gevinster og tab
opgeres! Dag-for-dag eller kun ved ud-
lob? ”Garanterede produkter” er kun
garanterede i den forstand, at man ken-
der det maksimale tab over hele lobe-
tiden, dvs. hvis man holder udleb. Her
vil det maksimale tab vere den rente,
du tkke fik, plus evt. overkurs ved keb.
Dag-til-dag kursudsving kan imidlertid
veere meget store — og kan have ubeha-
gelige, skartemcessige konsekvenser. Dag-
til-dag kursen kan svinge kraftigt som
folge af @endringer i den implicitte vo-
latilitet (hvis markedet bliver mere el-
ler mindre nervest), for det pavirker



verdien af optionen. Hvis man opger
tab/gevinster pa denne made, sa kan det
garanterede produkt pa kort sigt vise sig
at veere veerre end en “ugaranteret” in-
vestering.

10) Kob aldrig strukturerede produkter for

lante penge. De er som regel i forve-
jen hojt gearede. En hovedstolsgaranti
bliver meningsles, nar en garanteret ob-
ligation kebes for lante penge. Investor
kan ved sddanne investeringer hurtigt fa
sig en slem hovedpine — selv om pro-
duktet maske hedder ASPRIN.

11) Husk, at der ved investering i struktu-

rerede produkter og andre investerings-
former i sidste ende, uanset omfanget af
formel investorbeskyttelse, altid geelder
reglen ”caveat emptor” — kober, tag dig 1
agt!

Noter
1)

Da vi nu er i det kreative hjgrne, kunne

man foresla, at man i Danmark solgte disse
produkter under navnet IKEA-obligationer:
Indfrielse med Kontanter Eller Aktier. Et pas-
sende navn for et produkt, som den finger-
nemme investor maske ville kunne samle selv.
Den interessede laeser kan verificere, at vi
0gsa kunne analysere produktet som en
kombination af kgbte aktier og solgte call-
optioner. Ud fra put-veerdien (P) pd 4,91 kan
den teoretiske vaerdi pa call-option (C) med
samme strike og lgbetid beregnes ud fra put-
call pariteten: C = P + aktiekurs — PV(strike) =
4,91 + 48,47 — 48,47/(1+(4,10%-3%)/2)3 =
5,70. Det antages her, at "dividend yield” pa
aktien er 3% p.a., semi-annual compounding
Investeringens horisontvaerdi kan da be-
regnes som aktiekurs ved udlgb (St) minus
pay-off pa den solgte call + forrentet opti-

onspraemie plus aktieudbytte: St — max(0,(S+

48,47)) + 5,70 * (1+4,10%/2)3 + 48,47 * (1
+3%/2)3 — 1). Huvis aktiekursen St er lig med
eller hgjere end strike-kursen (den initiale

aktiekurs), fas en horisontveerdi pa 56,73.
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