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Udenlandske obligationer

Spredning reducerer risikoen markant

Ved investering i udenlandske obli- « Investering i enkelte udenlandske obligationer med hegj rente giver mulighed for

hgje afkast, men indebeerer ogsa risiko for store tab
gationer kan man fa stor fordel af
o Risikoen kan reduceres markant ved at sprede portefoljen pa forskellige lande

fornuftig risikospredning. o Ved fornuftig sammenseetning af portefeljen kan man reducere risikoen uden at

seette de gode afkastmuligheder over styr

Hoje renter i udenlandske obligationer Udenlandske papirer frister med hgje renter...
8% En lang arreekke med rentefald i Tyskland og Danmark har sendt de effektive ren-
b -

79% | ter pa danske stats- og realkreditobligationer ned pa meget lave niveauer. Senest

6% - har finanskrisen og statsgeeldskrisen i euroomradet faet ECB og Nationalbanken til

5% - at give styringsrenterne endnu et tryk, og det har kombineret med ekstrem efter-

4% sporgsel efter sikre placeringer sendt de korte danske obligationsrenter helt ned

3% - omkring nul. Samtidig ligger de lange renter pa rekordlave niveauer. Det betyder

2% meget begreensede afkastudsigter for sikre danske obligationer.

1% -

0% - - . Et godt supplement kan derfor veere obligationer i udenlandsk valuta. Mange

1% - udenlandske obligationer tilbyder veesentligt hgjere renter end danske. Ved keb af
SERHSzR8%83%2%55%  denlandske obligationer h idig mulighed for at fa en ek: inst vi
S8QUOBYIEFZEIR22Z  udenlandske obligationer har man samtidig mulighed for at fa en ekstra gevinst via

valutakursbevaegelser. Dette kan forfolges ved at investere i lande, hvor man tror
Figuren viser aktuel effektiv rente pa obligationer med .
eksponering mod de pagaeldende valutaer. Anvender paen styrkelse af den lokale valuta.
statsobligationer, 'euro-bonds’ eller syntetiske udenland-

ske obligationer med lebetid pa op til 2 ar. Kilde: Nordea. ...men indebaerer ogsé betydelig risiko

Valutakursudviklingen er dog altid sveer at forudsige. Man patager sig derfor ogsa

Risikointervaller for forskellige valutaer P o s -
9 en betydelig risiko for, at valutakursbeveegelsen gar én imod.

25%
fg:ﬁ’ 7 Figuren her til venstre illustrerer afkastmuligheder og risiko ved investering i
1 0,;; | udenlandske obligationer. Usikkerheden pa afkastet er illustreret ved et 95%-

34% 41% konfidensinterval — det interval, som afkastet med 95% sandsynlighed vil ligge

"%T 5% - Mo""-__— )

&8 0% 1 indenfor.

7 5%

= -10% Det forventede afkast, som er anvendt her, er beregnet ud fra forskelle i renter og
15% 1 forventet inflation mellem landene. Dette kan betragtes som en form for neutralt
- 0 -
gg;’ sken, som forudseetter, at alle valutakurser er teet pa deres ligeveegt. Nordeas valu-
25% :

DKK NOK RUB MXN taprognoser kan afvige fra dette i storre eller mindre grad, og det vil ofte vere bag-

— Konfidensinterval Forv. afkast grunden for specifikke anbefalinger om keb af obligationer fra bestemte lande.

Konfindensintervallet viser hojeste og laveste afkast med : H i
95% sandsynlighed. Modellen bygger pa aktuelle rente- Fornuftig spredning reducerer risikoen

niveauer, inflationsforventninger (IMF-prognoser) og Som det fremgar, kan der veere hoje afkast at hente ved keb af obligationer fra lan-

historiske udsving i valutakurser. Kilde: Nordea. . ... . . .
9 de som Rusland og Mexico — men ogsa risiko for at lobe ind i et betydeligt tab. En
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Figquren viser estimeret risiko 0g forventet
afkast pd korte obligationer i forskellige valu-
taer (de forventede afkast i emerging markets
er lavere end renterne i disse lande, da vi
lader inflationsforskelle indgi i estimaterne).
Ved optimal sammenseetning af portefoljen
kan man bevaege sig mod venstre helt ud til
den efficiente rand. Her har vi beregnet den
efficiente rand under forudseetning af maksi-
malt 20% af hvert land/valuta i portefoljen.

peen del af denne risiko kan elimineres, hvis man spreder sine investeringer pa
forskellige lande, hvor valutakurserne over for danske kroner ikke fglger hinanden
teet.

Figuren herunder viser, hvilket afkast man kan forvente at fa ved investering i kor-
te obligationer fra en raekke forskellige lande, og hvor meget risiko man samtidig
patager sig (baseret pa historiske udsving i valutakurserne).

Som det ses i figuren, er der flere lande — fx Tyrkiet (TRY), Australien (AUD) og
Polen (PLN) — som tilbyder et veesentligt hgjere forventet afkast end korte danske
statsobligationer, men de er hver iseer forbundet med ganske stor risiko. NB: Til
sammenligning kan neaevnes, at risikoen (standardafvigelse p.a.) pa en 10-arig
dansk statsobligation er ca. 7% malt over de seneste to ar, og risikoen for brede
aktieindeks er typisk ca. 20%.

Hvis man i stedet fordeler sine investeringer pa flere forskellige lande, kan man
reducere risikoen — uden at seette muligheden for et hejt afkast over styr. Den bla
linje i figuren (den efficiente rand) viser, hvilke kombinationer af risiko og forventet
afkast man kan opna ved et fornuftigt mix af investeringer i udenlandske obligatio-
ner.

Afkast/risiko-forhold forbedres ved diversifikation
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Note: De forventede afkast er beregnet ud fra effektive renter pa korte obligationer i de pageeldende valuta-
er korrigeret for forskelle i forventet inflation (IMF-prognoser). Nordeas valutaprognoser indgar ikke her.
Risiko péa valuta er beregnet ud fra de seneste to &rs udsving i valutakurserne (standardafvigelse pa daglige
kurseendringer). Resultaterne bygger pa en klassisk portefeljemodel, som bl.a. forudseetter normalfordelte
valutakursudsving og stabile kovarianser. Historisk udvikling er ingen garanti for fremtidig udvikling.

*Den efficiente rand er optimeret med en begraensning om maksimalt 20% andel af hver enkelt valuta.
Kilde: Nordea.

For eksempel ses det, at en investering i korte russiske obligationer (RUB) giver et
forventet afkast pa 3,4% p.a. med en risiko (standardafvigelse) pa 8,8%. Men hvis
man kombinerer investeringen med andele i andre lande/valutaer, kan man bevee-
ge sig mod venstre i grafen ud til den efficiente rand, s& man reducerer risikoen be-
tragteligt — uden at reducere det forventede afkast.
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Syntetiske udenlandske obligationer er en let
made at opni eksponering mod udenlandsk
valuta og rente.

Den ”optimale portefolje”

Dette “trick” kraever, at man sammenszetter portefeljen pa den rigtige made, hvilket
ikke er helt lige til, da det udover forventet afkast og risiko pa de enkelte valutaer
ogsd afhaenger af samvariationen (korrelationen) mellem dem. Et eksempel pa en
portefolje, som aktuelt befinder sig pa den efficiente rand, bestar af andele i PLN,
CNY, HUF, RUB, NOK, BRL og MXN.

Denne teoretisk set optimale portefolje svarer dog ikke nedvendigvis til det, vi an-
befaler kunder at kabe. De konkrete anbefalinger vil ogsa afheenge af vores for-
ventninger til udviklingen i valutakurser og renter i den neermeste fremtid, samt en
lebende vurdering af risikoen i hvert enkelt land/valuta.

Diversifikation forbedrer afkast/risiko-forholdet

Frem for at investere i en enkelt udenlandsk obligation kan man sammensaette en
portefolje af udenlandske obligationer, som har lavere tabsrisiko uden at reducere
det forventede afkast. Alternativt kan man sammensaette en mere aggressiv porte-
folje, som giver hojere forventet afkast med samme risiko som pa en enkeltstiende

udenlandsk obligation.

Begraens den samlede eksponering...

Generelt bor man begraense den samlede andel af udenlandske obligationer i por-
tefoljen til et vist niveau — afheengig af risikovillighed. Ellers risikerer man et stort
tab, hvis der sker en kraftig samtidig svaekkelse af mange valutaer over for den
danske krone. Det geelder iseer ved investering i udviklingslande (emerging mar-
kets), da disse landes valutaer ofte kan komme i modvind pa samme tid. Det ses fx
typisk, nar der sker et markant fald i risikovilligheden blandt globale investorer.

...0g pas pa med omkostningerne
Spredning pa forskellige udenlandske obligationer kraever, at der investeres for et
relativt stort belob, da handelsomkostninger ellers kan blive for stor en belastning.

Investering i obligationer fra hgjrentelande som Rusland, Tyrkiet, Brasilien og Me-

xico kan med fordel foretages ved keb af Nordeas syntetiske udenlandske obligati-
oner. De handles pa Kebenhavns Fondsbers, opbevares i dansk depot og afregnes i
danske kroner.

Hyvis der investeres for mindre beleb, kan det veere en fordel at investere via en
investeringsforening, hvor man kan opna god spredning med faerre omkostninger.
Dette kan eventuelt kombineres med enkelte af de syntetiske udenlandske obligati-
oner.

Konklusion

Med de beskedne renter pa danske stats- og realkreditobligationer er det fristende
at saette penge i udenlandske obligationer med hgjere renter. En sddan investering
indebeerer, at man patager sig en betydelig valutakursrisiko. Men hvis man spreder
sine udenlandske investeringer pa fornuftig vis, kan man reducere risikoen mar-
kant uden at seette de gode afkastmuligheder over styr.
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Oplysninger og ansvarsfraskrivelse

Materialets oprindelse
Dette materiale er udarbejdet af:

Nordea Bank AB (publ)

Nordea Bank Danmark A/S

Nordea Bank Finland Abp

Nordea Bank Norge ASA (under et "Koncernselskaberne”)

der opererer via enheden Nordea Investment Strategy & Advice ("Investment Strategy & Advice”).

Koncernselskaberne er underlagt tilsynsmyndighederne i deres respektive hjemlande.

Investment Strategy & Advice radgiver Nordeas privatkunder samt sma og mellemstore virksomheder om investeringsstrategi og konkrete
generiske investeringsanbefalinger. Radgivningen omfatter allokering af kundens aktiver savel som konkrete investeringer i danske, nordiske
og internationale aktier og obligationer samt lignende vaerdipapirer. For at yde den bedst mulige radgivning har vi samlet alle vores kompe-
tencer inden for analyse og strategi i én enhed - Investment Strategy & Advice.

Investment Strategy & Advice bestar af Asset Allocation, Equities & Fixed Income.

Materialets indhold
Materialet er udelukkende udarbejdet af Investment Strategy & Advice.

Vurderinger eller forslag fra Investment Strategy & Advice kan afvige fra anbefalinger eller vurderinger fra Nordea Markets (en enhed i Kon-
cernselskaberne) eller andre afdelinger/enheder/selskaber i Nordea koncernen eller fra Standard & Poor’s. Arsagen er typisk forskelle i tids-

horisont, metoder, sammenhaenge, risikovurderinger, portefgljebetragtninger eller andre faktorer.

Vurderinger, kursmal og beregninger er baseret pa en eller flere prisfastsaettelsesmetoder, eksempelvis pengestrgmsanalyse, brug af multi-
pler og adfaerdsmaessige tekniske analyser af underliggende beveegelser i markedet i kombination med overvejelser om markedsforholdene,
rente- og valutaprognoser samt tidshorisonten.

Veaesentlige forudseetninger, der ligger til grund for prognoser, kursmal og fremskrivninger i refererede eller gengivne analyser, fremgar af
analysematerialet fra de respektive navngivne kilder. Dato for frigivelse fremgar af det refererede eller gengivne analysemateriale. VVurderin-
ger og estimater kan vaere opdateret i efterfalgende udgaver af materialet, forudsat at det relevante selskab/den relevante udsteder behand-
les pa ny i sadant materiale.

Materialet har ikke veeret forelagt udstederne af de relevante finansielle instrumenter omtalt i materialet forud for offentliggerelsen.

Materialets gyldighed
Alle vurderinger og estimater i materialet er, uanset kilde, givet i god tro og geelder kun pr. den anfgrte dato og kan uden videre sendres.

Ingen personlig investerings- eller skatteradgivning

Materialet skal alene ses som generelt og forelgbigt informationsmateriale til investorer og skal ikke opfattes som det eneste grundlag for en
investeringsbeslutning. Materialet er udarbejdet af Investment Strategy & Advice som generelt informationsmateriale til personlig brug for de
investorer, for hvem det er gjort tilgaengeligt. Materialet skal ikke opfattes som en personlig anbefaling af bestemte finansielle instrumenter
eller strategier og indeholder saledes ikke investeringsradgivning tilpasset den enkelte investor. Der er ikke taget hensyn til den enkelte inve-
stors gkonomiske situation, nuvaerende aktiver eller forpligtelser, investeringskendskab og -erfaring, investeringsmal og -horisont eller risiko-
profil og praeferencer. Investor skal iszer sikre sig, at investeringen er i overensstemmelse med egne gkonomiske og skattemaessige forhold
samt investeringsmal. Investor bzerer hele risikoen for tab i forbindelse med en investering.

For investor handler pa baggrund af oplysningerne i dette materiale, anbefales det, at man radferer sig med sin radgiver.

Oplysningerne i materialet skal ikke opfattes som radgivning om de skattemaessige konsekvenser ved givne investeringsbeslutninger. Den
enkelte investor ma selv vurdere de skattemaessige og andre gkonomiske fordele og ulemper ved investeringen.

Kilder
Materialet kan vaere baseret pa og indeholde oplysninger som eksempelvis vurderinger, anbefalinger, estimater, kursmal og prisfastsaettelser
fra:

radgivere og strateger fra Investment Strategy & Advice

offentligt tilgeengeligt materiale

Nordea Markets

oplysninger fra andre enheder i Koncernselskaberne eller andre selskaber i Nordea koncernen
Standard & Poor’s

andre navngivne kilder.

| den udstreekning materialet er baseret pa eller indeholder oplysninger fra andre kilder ("Andre Kilder”) end Investment Strategy & Advice
("Eksterne Oplysninger”), har Investment Strategy & Advice fundet de Andre Kilder palidelige, men selskaberne i Nordea koncernen, Nordea
Markets, Standard & Poor’s og andre associerede eller tilknyttede selskaber eller personer garanterer ikke ngjagtigheden eller fuldstaendig-
heden af de Eksterne Oplysninger.

Forstaelsen af vurderinger eller anbefalinger som eksempelvis Kab eller Szelg eller sammenlignelige udtryk kan variere bl.a. afhaengigt af
hvilket finansielt instrument der er tale om, og definitionen fremgar derfor i givet fald af analysematerialet fra den enkelte navngivne kilde
eller af denne kildes hjemmeside pa internettet. Oplysninger om struktur, tidshorisont, distribution mv. for anbefalinger udarbejdet af Stan-
dard & Poor's er tilgeengelige pa http://www.nordea.dk/sitemod/upload/Root/www.nordea.com%20-%20dk/SAM_equity/SAM_Discloser/
SPStarDistribution.PDF. Oplysninger om struktur, tidshorisont, distribution mv. for anbefalinger udarbejdet af Nordea Markets er tilgaengelige
pa& www.nordea.com/mifid.
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Ansvarsbegransning

Enheder i Nordea koncernen, Nordea Markets, Standard & Poor’s eller andre associerede og tilknyttede selskaber kan ikke geres ansvarlige
for beslutninger om investering, salg eller fastholdelse foretaget af investor pa grundlag af dette materiale. Enheder i Nordea koncernen,
Nordea Markets, Standard & Poor’s og andre associerede og tilknyttede selskaber er ikke ansvarlige for hverken direkte eller indirekte tab,
utilsigtede tab eller saerlige tab eller falgeskader som fglge af oplysningerne i materialet, uanset om sadanne tab kunne forudses eller €;j.

Risikooplysninger

Risikoen ved at investere i bestemte finansielle instrumenter, herunder de instrumenter, der er omtalt i materialet, er generelt hgj, da mar-
kedsveerdien afhaenger af en lang raekke forskellige faktorer. Herunder kan nzevnes det/det pagaeldende selskabs/udsteders driftsmeessige
forhold og finansielle situation, veekstperspektiver, rentezendringer, den gkonomiske og politiske situation, valutakurser, aendringer i kredit-
vurderingen, likviditeten i markedet samt aendringer i markedsstemningen mv. | tilfeelde af et selskabs/en udsteders betalingsstandsning eller
lignende kan der veere perioder, hvor visse finansielle instrumenter udstedt af selskabet/udstederen ikke kan handles. Nar en investering
eller et veerdipapir er denomineret i en anden valuta end investors referencevaluta, kan eendringer i valutakurserne pavirke veerdi, kurs eller
afkast bade positivt og negativt. Den historiske udvikling er ikke en indikation for den fremtidige udvikling. Estimater for den fremtidige udvik-
ling er baseret pa antagelser, der maske ikke bliver realiseret. Ved investering i enkeltpapirer kan investor helt eller delvist tabe det investe-
rede belgb.

Interessekonflikter
Selskaber i Nordea koncernen, tilknyttede selskaber eller medarbejdere i selskaber i Nordea koncernen kan udfere ydelser for, indga forret-
ninger med, have lange eller korte positioner i eller pa anden made have interesser i veerdipapirer (herunder derivater) i ethvert selskab, der
omtales i materialet.

For at mindske mulige interessekonflikter og modvirke misbrug af fortrolig viden er radgivere og strateger i Investment Strategy & Advice
underlagt interne regler for god etisk adfaerd, handtering af intern information, handtering af ikke-offentliggjort analysemateriale, kontakt med
andre enheder i Koncernselskaberne og egne veerdipapirhandler. De interne regler er udarbejdet i overensstemmelse med geeldende lovgiv-
ning samt relevante branchestandarder. Formalet med de interne regler er eksempelvis at sikre, at ingen radgivere eller strateger misbruger
eller foranlediger, at andre misbruger fortrolige oplysninger. | henhold til Investment Strategy & Advices politik er der ingen sammenhaeng
mellem indtjeningen fra kapitalmarkedsaktiviteter og aflgnningen af den enkelte radgiver eller strateg. Koncernselskaberne er medlem af
nationale barsmaeglerforeninger i hvert af de lande, hvor Koncernselskaberne har hovedkontor. Interne regler er blevet udarbejdet i overens-
stemmelse med bgrsmaeglerforeningernes anbefalinger. Materialet er udarbejdet i henhold til Nordeas Politik for interessekonflikter, som kan
ses pa www.nordea.com/mifid.

Vigtige oplysninger om interesser i forbindelse med materialet kan ses pa http://www.nordea.com/sitemod/upload/Root/www.nordea.com%
20-%20uk/AboutNordea/Markets Discloser Disclaimer.pdf.

Distribution
De veerdipapirer, der omtales i materialet, er ikke ngdvendigvis godkendt til salg i visse jurisdiktioner. Materialet henvender sig ikke til og ma
ikke distribueres til kunder i Storbritannien og USA.

Materialet kan distribueres af Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-2015 Luxembourg, som er underlagt tilsyn af Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier, www.cssf.lu.

Mekanisk, fotografisk eller anden gengivelse af hele materialet eller dele heraf er ikke tilladt ifglge geeldende lov om ophavsret.
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