Solgt rentegulv

Et solgt rentegulv er et finansielt instrument, som man med variabel finansiering
typisk anvender til at udnytte en forventning om en stabil variabel rente i en kortere
periode. Dette sker ved at frasaelge gevinstmuligheden ved en faldende variabel

rente.

Hvad er et solgt rentegulv?

Med et solgt rentegulv frasaelger du
muligheden for at kunne udnytte
faldende variable renter. Rentegulvet
bliver aftalt ved indgaelse af aftalen,
ligesom Igbetid og afregningen af
den Ipbende optionspraemie.

Et solgt rentegulv bestar af en raekke
solgte optioner pa en variabel rente.
Gulvet, Igbetid og amortiseringen
bliver aftalt nar aftalen bliver
indgaet. For at frasalge muligheden
for at kunne udnytte en faldende
variabel rente modtager
virksomheden en optionspraemie.
Optionspraemien bliver betalt over
aftalens Igbetid som et fradrag fra
den variable rente og er saledes med
til at seenke virksomhedens samlede
finansieringsrente. Optionspraamiens
stgrrelse afhaenger bl.a. af niveauet
for gulvet i forhold til den aktuelle
variable rente. Jo lavere gulv du
gnsker, jo hgjere en optionspraamie
vil du modtage, nar du indgar
aftalen. Derudover har markedets
forventninger til udsving i den
variable rente - kaldet
rentevolatiliteten - og Ipbetiden pa
aftalen ogsa indflydelse pa praeemiens
stgrrelse.

Med et rentegulv er du forpligtet til
at betale rentegulvet fratrukket
praemien, hvis den variable rente
falder under rentegulvet. Den
samlede finansieringsrente vil derfor
veere rentegulvet fratrukket den
Igbende optionspraemie. Er den
variable rente derimod over
rentegulvet, vil du stadig modtage
den Igbende optionspraemie. Er den
variable rente hgjere end
rentegulvet, vil den samlede
finansieringsrente derfor vaere den
variable rente fratrukket
optionspraeemien.

Nar du etablerer et rentegulv, kan
vilkarene for marginalen og bidraget
pa det bagvedlaeggende lan @&ndres
uafhaengigt af rentegulvet. Du vil

derfor stadig kunne opleve
@ndringer i den samlede
finansieringsydelse.

Nedenstaende figur viser
sammenhangen mellem udviklingen
i den variable rente og
finansieringsrenten ved et rentegulv
pa 2,00% p.a. med en Igbende
optionspramie pa 0,50% p.a. Sa
lenge den variable rente bliver
fastsat under 2,00% p.a. vil den
samlede finansieringsrente vaere
1,5% p.a. Nar den variable rente
bliver fastsat over 2,00% p.a.
begynder den samlede finansierings-
rente at stige til den variable rente
fratrukket den Igbende
optionspraemie pa 0,50% p.a.
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modtage den Igbende praamie. Hvis
renten falder til under gulvet, er du
forpligtet til at betale strikerenten
fratrukket praemien. Er den variable
rente forholdsvis stabil i gulvets
lgbetid, vil du opna en samlet
finansieringsrente, der vil veere
lavere end den variable rente.

Handelsmuligheder

Rentegulvet handles som et OTC-
produkt (Over The Counter). OTC-
derivater handles direkte med
modparten pa individuelle vilkar,
som giver mulighed for at tilpasse
produktet til lige netop dig og dine
behov. Ulempen ved at handle OTC
kan blandt andet veere, at der ikke
findes standardpriser pa
produkterne, der er karakteriseret
ved, at veere individuelt tilpasset, og
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Anvendelsesmuligheder

Et solgt rentegulv kan anvendes i
situationer, hvor du har en
forventning om en stabil til svagt
stigende renteudvikling. Sa lenge
renten er over rentegulvet, vil
kpberen af gulvet ikke udnytte
optionen, og du vil i det tilfeelde

det kan derfor veere vanskeligt at
sammenligne priser.

Ophgr for udigb

Aftalen er som udgangspunkt
bindende for begge parter. @nsker
du at komme ud af aftalen fgr udlgb,
kan dette ske mod betaling af den
aktuelle markedsvaerdi.
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Markedsvaerdien kan bade veere
positiv og negativ og dermed pafgre
dig enten et tab eller en gevinst.

Du er ifglge aftalen forpligtet til at
udveksle betalingerne frem til udlgb
af aftalen. Markedsvaerdien er prisen
for at blive frigjort for
forpligtelserne. Markedsvaerdien
bliver derefter Igbende opgjort og er
et resultat af det aktuelle
renteniveau.

Hvad er risikoen?

Nar du indgar et rentegulv patager
du dig blandt andet likviditets-,
modparts- og markedsrisiko.

Likviditetsrisici

De Igbende renteudvekslinger pa
rentegulvet bestar af henholdsvis en
optionspraemie og en eventuel
betaling, hvis den variable rente er
lavere end rentegulvet. Nar den
variable rente er hgjere end
rentegulvet, vil du Ipbende modtage
en optionspraemie. Er den derimod
lavere end rentegulvet, er du
forpligtet til at betale forskellen.
Falder den variable rente
tilstraekkeligt meget, risikerer du et
likviditetsmaessigt underskud pa
aftalen.

Markedsrisiko
Markedsrisikoen er risikoen for
udsving i markedsveerdien af
rentegulvet

Risikoen for tab pa et solgt rentegulv
er ubegraenset og
gevinstmulighederne er begraenset
til den praeemie, du modtager nar
aftalen bliver indgaet.

| en eventuel tilbagekgbssituation
bliver rentegulvet prisfastsat ud fra
de aktuelle markedsvilkar. Vaerdien
af et solgt rentegulv bliver primaert
pavirket af aendringer i renten eller
forventninger til udsving i den
variable rente. Dette kaldes ogsa
rentevolatilitet. Stigende rente
og/eller faldende rentevolatilitet far
veaerdien til at falde. Omvendt far
faldende rente og stigende
rentevolatilitet veerdien til at stige.

Zndringen i markedsvaerdien pa et
solgt rentegulv udvikler sig ikke

linezert. Det betyder, at @ndringen i
markedsvardien ikke vil udvikle sig
symmetrisk ved en renteaendring pa
hhv. +1,00% og -1,00%. En
rentestigning pa 1,00% giver en
vaesentlig mindre positiv
markedsvardistigning end et
rentefald pa 1,00% vil give af negativ
markedsvardizendring. Denne
asymmetri er illustreret pa
nedenstaende figur, hvor det ogsa
kan ses, at Ipbetiden har vaesentlig
betydning for, hvor meget en
renteaendring pavirker
markedsvaerdien. Det ses bl.a., at du
ved et rentefald pa 2,00% vil opleve
en markedsvaerdizendring, der er
vaesentlig stgrre pa en 10-arig
forretning end pa en 5-arig jf. figur 2.

Modpartsrisiko

Handel med rentegulv sker direkte
med pengeinstituttet som modpart.
Du patager dig dermed risikoen for,
at pengeinstituttet ikke overholder
sin forpligtelse ved aftalens ophgr fgr
udlgb. Hvis de underliggende renter
bevaeger sig i din favgr, vil handlens
positive markedsveerdi blive forgget,
og aftalen kan blive mere og mere
veerdifuld for dig.

Rammeaftale
| forbindelse med handel med

finansielle instrumenter oprettes i
pengeinstituttet en rammeaftale.
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kreditvurdering af dig som kunde.
Kreditvurderingen afggr, om du kan
indga en rammeaftale om finansielle
instrumenter og i hvilket omfang.
Rammeaftalen definerer, hvilke
produkter der kan handles, og
angiver et maksimum for, hvor stor
den negative markedsveerdi af forret-
ningerne ma blive. Markedsvardien
vil ved indgaelsen vaere negativ.

Hvis den negative markedsveerdi
overstiger rammens stgrrelse, vil det
oftest betyde, at kunden skal stille
supplerende sikkerhed med meget
kort varsel. Overholdes dette ikke,
kan aftalen anses for misligholdt, og
pengeinstituttet kan vaelge at lukke
den indgaede forretning helt eller
delvist.

Eksempel pa anvendelse af et solgt
rentegulv:

En virksomhed har et variabelt
forrentet Ian (Ciborém) pa
10.000.000 DKK. De tror ikke, der
kommer stgrre fald i den variable
rente og vil derfor gerne udnytte
denne forventning til at opna en
lavere finansieringsrente. De salger
derfor et rentegulv pa 2,00% p.a.,
der Igber de nzeste 7 ar. Den Igbende
praemie de modtager for salget
indgar i den samlede finansiering-
srente som et fradrag fra den
variable rente, der i dette eksempel
er Cibor®6.

== 10-drig staende

—_Grig stiende

De fgrste fem terminer er renten
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fastsat hgjere end rentegulvet.
Virksomheden betaler dermed:
(Cibor — tilleeg)*hovedstol = samlet
finansieringsrente.

Den 6. termin er renten lavere end
gulvet. Virksomhedens rente bliver
derved last fast pa rentegulvet.
Virksomheden betaler dermed:
(Strike-tilleg)*hovedstol = samlet
finansieringsrente.

Se figur 3.

Omkostninger

Nar du handler et solgt rentegulv,
betaler du en marginal, der deekker
pengeinstituttets forventede
omkostninger.

Marginalen fastseettes individuelt.
Marginalen vil umiddelbart efter, at
kontrakten er indgaet, fremga som
en negativ markedsveerdi og er et
udtryk for den samlede veerdi af
marginalen i hele Igbetiden. Hvis
kontrakten bliver lukket fgr tid, vil
markedsvzrdien indeholde vaerdien
af marginalen for den resterende
Igbetid.

Skat

Afledte finansielle instrumenter
beskattes som hovedregel efter
kursgevinstlovens regler om
finansielle kontrakter.

Det betyder, at summen af
kontraktens (i) veerdiudvikling og (ii)
nettobetalinger for indkomstaret,
beskattes Igbende efter et
lagerprincip, og dermed fra ar til ar
kan give positiv eller negativ

likviditetspavirkning.

For personer indgar gevinster i
kapitalindkomsten, mens tab kan
fradrages eller fremfgres efter
seerlige regler. Hvis det finansielle
instrument har tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed, er der
fradrag for tab, i nogle tilfeelde
begraenset fradrag. Pengeinstituttet
tager ikke ansvar for, om afledte
finansielle instrumenter har
erhvervsmaessig tilknytning.

Den skattemaessige behandling kan
variere og andre sig afhaengig af
dine skattemaessige forhold, eller
som fglge af @&@ndrede regler for
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beskatning. Vi anbefaler, at du
kontakter en radgiver om
skattemaessige konsekvenser forud
for indgaelse af finansielle
kontrakter.

Tid

*—+ Variabel rente i den aftalte periode (6 mdr. i dette eksempel)

--# Solgt rentegulv

&—& Samlet finansieringsrente
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