Rentekorridor

En rentekorridor er et finansielt instrument, som en virksomhed med variabel
finansiering kan anvende til at laegge et loft og en bund for, hvor meget
virksomhedens renteudgifter kan svinge. Dette sker ved at kombinere de finansielle
instrumenter Kgbt renteloft og Solgt rentegulv. Aftalen kan laves pa hele eller dele af

virksomhedens variabelt forrentede finansiering.

Hvad er en rentekorridor?

En rentekorridor er sammensat af et
k@bt renteloft og et solgt rentegulv.
Kombinationen af de to produkter
skaber en korridor, hvor den variable
rente kan bevaege sig indenfor. Loft
og bund aftales ved indgaelse af
aftalen, ligesom Igbetid og
tilbagebetaling.

En rentekorridor bestar af bade
k@bte og solgte optioner. Renteloftet
bestar af en raekke (kpbte) optioner,
og rentegulvet bestar af en raekke
(solgte) optioner. Prisen for at indga
rentekorridoren kaldes
optionspraemien. Optionspreemien er
sammensat af en praemie, du skal
betale for renteloftet, og en preemie
du vil modtage for rentegulvet.
Forskellen mellem de to praemier kan
veaere positiv, negativ eller
omkostningsneutral og beregnes
som et tilleeg eller fradrag til den
variable rente i aftalens Igbetid.

Optionspraemiens stgrrelse
afhaenger af niveauet for renteloftet
og rentegulvet i forhold til det
eksisterende renteniveau. Jo lavere
loftet er, des hgjere vil prisen for
renteloftet blive. Tilsvarende vil
gulvet indbringe en hgjere
optionspraemie, des hgjere gulvet
bliver fastsat. Derudover afhanger
praeemien af den aktuelle
markedsrente, markedets
forventninger til udsving i den
variable rente samt Igbetiden.

Nar du etablerer en rentekorridor,
kan vilkdrene for marginalen og
bidraget pa det bagvedlaeggende lan
@ndres uafhaengigt af
rentekorridoren. Du vil derfor stadig
kunne opleve @&ndringer i den
samlede finansieringsydelse.

Anvendelsesmuligheder

Har du f.eks. Ian med variabel rente
og gnsker at sikre dig mod stigninger
i renten, og du samtidig ikke har

nogen forventninger om vaesentlige
rentefald, kan du med en
rentekorridor kgbe et loft over
renten og fraszlge
gevinstmuligheden ved en faldende
rente. Den optionspraeemie du
modtager for salget af rentegulvet
anvendes til at betale dele af eller
hele optionspramien pa renteloftet.
Sa leenge renten holder sig inden for
loft og gulv vil du betale den aktuelle
variable rente +/- den |Igbende
optionspraemie.

Handelsmuligheder

En rentekorridor handles OTC (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 vaere, at der ikke findes
standardpriser pa produkterne, der
er karakteriseret ved, at vaere
individuelt tilpasset, og det kan
derfor vaere 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.
Markedsveaerdien kan bade vaere
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 en rentekorridor
patager du dig blandt andet
likviditets-, modparts og
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markedsrisiko. En rentekorridor
bestar af bade kgbte og solgte
renteoptioner. Risikoen for tab er
derfor ubegraenset.

Likviditetsrisici

Pa en rentekorridor sker der en
Igbende renteudveksling. Sa leenge
den variable rente holder sig
indenfor den aftalte korridor (lavere
end loftet og hgjere end gulvet), er
likviditetsrisikoen begraenset
indenfor korridoren. Er den variable
rente hgjere end loftet far du
udbetalt den del af renten, der er
hgjere end loftet. Der er derfor en
gevinst pa aftalen. Er renten derimod
lavere er du forpligtet til at betale
forskellen mellem rentegulvet og
den variable rente. Dette medfgrer
et likviditetstab for dig.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen er risikoen for
udsving i markedsvaerdien af
rentekorridoren.

Der er ingen gvre eller nedre graense
for udviklingen i markedsvaerdien pa
en rentekorridor.

Markedsveaerdien pa en rentekorridor
udvikler sig ikke linezert. Det betyder,
at markedsvaerdien ikke vil udvikle
sig symmetrisk ved en renteaendring
pa henholdsvis +1,00%-point og -
1,00%-point. £ndringen i
markedsveerdien pa en rentekorridor
er relativt mindre ved en
rentestigning, end den er ved et
rentefald, hvilket ogsa fremgar af
figur 1.

Markedsrisikoen pavirkes af aftalens
restlgbetid, det vil sige, hvornar dine
forpligtelser pa aftalen ophgrer. Det
aftales mellem dig og pengeinsti-
tuttet, hvordan afviklingsforlgbet
skal veere. Er der afvikling pa aftalen
har det betydning for, hvor fglsom
aftalen er over for aendringer i ren-
ten. Jo hurtigere rentekorridoren
bliver afviklet, jo mindre fglsom er
aftalen over for @ndringer i renten.
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Figur 1
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Et kgbt renteloft eller et solgt
rentegulv bliver hver for sig pavirket
af forventninger til udsving i den
variable rente. Dette kaldes ogsa
rentevolatilitet. En stigning i rente-
volatiliteten pavirker markedsvaerdi-
en af et kgbt renteloft positivt og et
solgt rentegulv negativt. Et fald i
rentevolatiliteten pavirker markeds-
vaerdien af renteloftet negativt og
rentegulvet positivt. Rentekorridoren
vil derfor vaere vaesentligt mindre
pavirkelig over for eendringer i
rentevolatiliteten end renteloftet og
gulvet hver for sig.

Rammeaftalen

| forbindelse med handel med
finansielle instrumenter oprettes i
pengeinstituttet en rammeaftale.
Pengeinstituttet foretager derfor en
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. Markedsvaerdien
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.

1,00 2,00 3,00

Eksempel pa anvendelse af en
rentekorridor

En virksomhed har et variabelt
forrentet Ian (Cibor6M) pa
10.000.000 danske kroner. De vil
fortsat gerne nyde godt af den lave
korte rente, men vil gerne sikre sig
mod stigende renter. Virksomheden
forventer ikke at den lave rente
falder meget mere i forhold til det
nuveerende niveau og vil derfor
fraszelge muligheden for at kunne
udnytte en faldende rente.

Virksomheden kgber derfor et
renteloft pa 4,00% p.a. og fraszelger
et gulv pa 1,00% p.a. Den variable
rente er sidst fastsat til 1,50% p.a.
Den optionspraemie virksomheden
skal betale for loftet er betalt af den
optionspramie, der modtages pa
rentegulvet. Aftalen Igber i 3 ar, og
renten bliver fastsat halvarligt.

Anden gang renten bliver fastsat er
den under 1,00% p.a. Virksomheden
kommer derfor til at betale gulvet pa
1,00% p.a. Terminen efter fastseettes
renten til 2,00% p.a. og
virksomheden kommer derfor til at
betale renten pa 2,00% p.a. De
efterfglgende terminer i aftalens
Igbetid stiger renten over 4,00% p.a.
Virksomheden kan derfor udnytte
loftet indtil renten igen fastsaettes
under loftet. Herefter vil de igen
skulle betale den aktuelle variable
rente eller rentegulvet. Se figur 2.
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Figur 2
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Ombkostninger

Nar du handler en rentekorridor,
betaler du en marginal, der deekker
pengeinstituttets forventede
omkostninger.

Marginalen fastszettes individuelt.
Marginalen vil umiddelbart efter, at
kontrakten er blevet indgaet, fremga
som en negativ markedsveaerdi og er
et udtryk for den samlede veerdi af
marginalen i hele Igbetiden. Hvis
aftalen bliver lukket fgr tid, vil
markedsvardien indeholde vaerdien
af marginalen for den resterende
lgbetid.

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 Ipbende 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
saerlige regler. Hvis det finansielle
instrument har tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed, er der
fradrag for tab, i nogle tilfeelde
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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 andrede regler for
beskatning. Vi anbefaler, at du
kontakter en radgiver om
skattemaessige konsekvenser forud
for indgaelse af finansielle
kontrakter.
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