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1 Formal

Den finansielle strategi fastleegger de overordnede rammer for Ikast-Brande Kommunes
finansielle risikostyring. Samtidig beskrives ansvarsforholdene for kommunens finansielle
risici og de dertil hgrende beslutninger og kompetencer.

Den finansielle strategi beskriver de overordnede rammer for likviditetsstyring af savel gaelds-
som aktivportefoljer.

I samspillet mellem finansielle aktiver og passiver egnsker kommunen at inddrage en
“portefoljetankegang” med en samlet forstdelse for aktiv- og passivportefeljen, hvor
maélsaetningen om en optimering af afkast- og risikoforholdet indgér som en parameter.

Ansvaret for den finansielle strategi ligger hos gkonomidirektgren som kan administrere Ikast-
Brande Kommunes finansielle strategi i henhold til de retningslinjer som Byradet har
udstukket.

2 Afgraensning

Den finansielle strategi skal til enhver tid respektere love og bekendtggrelser vedr.
kompetenceforhold, beslutninger om aktiver og passiver og likviditetsstyring (se bilag 1).

Kommunens finansiering af aeldreboliger er holdt uden for strategien, idet disse styres i henhold
til saerskilt lovgivning og regler.

3 Finansielle aktiver og samarbejde med pengeinstitutter

Kommunens kassebeholdning bestar af beholdningen af likvide aktiver, dvs. bankindestéender,
obligationer, investeringsforeningsbeviser og evrige finansielle aktiver der er umiddelbart
omsattelige.

Skennes likviditeten at veere storre end hvad der vurderes nedvendigt for de daglige
transaktioner, skal midlernes placering overvejes. Det skal ske med henblik pa at opna en hgjere
forrentning. Denne del af midlerne har en leengere investeringshorisont og betragtes derfor som
“langfristede finansielle aktiver”. De indgar fortsat i kassebeholdningen, men grundet risikoen
for kursudsving pa denne del af formuen, kan de blive udsat for uforudsigelige udsving.

De langfristede finansielle aktiver kan placeres med flg. allokering:

Danske obligationer o0 til 100 pct. *)
Aktier, erhvervsobligationer og hgjrenteobligationer o til 30 pct.

*) — Den korrigerede varighed skal veere o til 5 ar
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Valget af varigheden for danske obligationer skyldes ensket om, at investeringerne i
vaerdipapirer skal kunne omsaettes til likvider uden risiko for signifikante kurstab pa den sterste
del af beholdningen. Dette hensyn vagtes hgjere end hensynet til en portefoljetankegang over
for kommunens passiv portefelje. Skulle varigheden for obligationsbeholdningen tilpasses
kommunens geld sé ville dette indikere en l&ngere varighed for beholdningen af obligationer.

Placeringen i danske obligationer skal vaere direkte i fondskoder og ikke via
investeringsforeninger, placering i g@vrige aktiver skal ske via udbyttegivende
investeringsforeninger eller Exchange Traded Funds (ETF). 1

Forvaltningen af de langfristede finansielle aktiver tilstraebes at blive varetaget af eksterne
kapitalforvaltere, som skal veere underlagt "Lov om finansiel virksomhed”. I tilfeelde af
udenlandske kapitalforvaltere skal de have Finanstilsynets godkendelse til at operere i
Danmark. Alle aftaler om ekstern kapitalforvaltning skal indgas under dansk lov.

Okonomidirekteren har kompetence til at treffe beslutning om placering af overskuds-
likviditet.

3.1 Risiko for tab pa kasseholdningen ved pengeinstituttets konkurs.

Kommunens kassebeholdning kan placeres pa forskellig méde i overensstemmelse med
ovenstiende bestemmelse om allokering af aktiver, men kommunen lgber den risiko, at
modparten, hvor kommunen har placeret sine penge kan ga konkurs. En modpart kan vere
kommunens pengeinstitut men det er ogsa et udtryk for dem der har udstedt de veerdipapirer
som kommunen har i sit depot. Den risiko beskriver man som en “modpartsrisiko” som altid
findes.

Kommunens samlede modpartsrisiko pa et pengeinstitut beregnes som summen af
kommunens indestdende, positiv vaerdi af finansielle kontrakter og eventuel afviklingsrisiko
ved vaerdipapirhandel minus bilaterale eller lovsikrede modregninger.

En mulighed der ofte benyttes til at reducere et indestdende i et pengeinstitut kaldes en "repo-
forretning”. I stedet for have et indestdende i sit pengeinstitut kan kommunen placere sin
likviditet i obligationer med lav kursrisiko. Nar kommunen har behov for mere likviditet end
det maksimum der er pd kommunens treekningsfacilitet kan obligationerne stilles til sikkerhed
for en yderligere trekningsmulighed (se endvidere ordforklaringen).

1 ETF - Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening som folger et indeks i det finansielle
marked og derfor forvaltes investorenes kapital ikke aktivt. Der foregdr altsd ikke nogen handler hvor
investeringsforeningen forsgger at opné et bedre afkast end det gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en
meget lavere omkostningsprocent end en konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa
barsen ligesom investeringsforeninger typisk er.
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Til reducering af modparts risikoen er @konomiafdelingen derfor bemyndiget til at indga "Sell-
Buy Back” og / eller "repo-forretninger” samt gore brug af slutafregning, hvis det er muligt.2

Alm. bankforretninger, handel med vardipapirer og / eller finansielle instrumenter samt
anbringelse af likviditet tildeles efter udbud eller tilbudsindhentning. For pengeinstitutter, der
deltager i kommunens bankforretninger, kraeves det, at pengeinstituttet har en langfristet
kreditvurdering hos Moody’s, Standard & Poors eller Fitch. Det er kommunens
gkonomidirekter der har kompetence og ansvar for, at bankaftalen overholdes og sikre, at et
nyt bankudbud finder sted ved den igangveerende aftales udlgb.

4 Ansvarlig investeringspolitik

Investeringer, uanset afkastets storrelse, méa ikke ske pa bekostning af den etiske ansvarlighed.
Grundleggende skal investeringer overholde almindelige forventninger til etiske krav og
minimum hvert halve &r skal Ikast-Brande Kommunes kapitalforvaltere screene
investeringerne for selskaber der overtraeder internationale normer, herunder FN-
konventioner der beskaftiger sig med menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-
korruption, kontroversielle viben og miljebeskyttelse.

Ikast-Brande Kommune indgar kun aftaler med kapitalforvaltere, der har tiltrddt og
underskrevet FN’s principper i "UN Principles of Responsible Investment” (UN PRI).
Kapitalforvalteren skal bekrafte over for Ikast-Brande Kommune, at disse principper er
indarbejdet i kapitalforvalterens arbejdsrutiner. Desuden gnsker Ikast-Brande Kommune, at
kapitalforvalteren i sine investeringsvalg, inddrager i hvor hgj grad virksomhederne i
portefeljen indarbejder FN’s Global Compact principper i deres CSR-politikker.

Ikast-Brande kraever en normbaseret frascreening af sektorer, ogsd kaldet SRI (Social
Responsible Investments), nir investeringsportefgljen fastleegges. De virksomheder, som
Ikast-Brande Kommune investerer i, ma ikke have omsatning inden for falgende sektorer:

Tobak

Vaben

Alkohol
Voksenunderholdning
Spil

Fossile braendstoffer

2 En repo-forretning er en alm. brugt metode til at mindske en kreditrisiko mellem 2 parter. Et typisk eksempel kan
vaere en kommune der har overskudslikviditet i en periode som skal placeres i en bank. For at sikre kommunen mod
tab i tilfelde af bankens konkurs kan banken tilbyde at stille sikkerhed i form af obligationer som kommunen far pant
i. P4 den made er udléner, i dette tilfeelde kommunen, sikker pa at i sine penge tilbage. En "Sell & Buy back” aftale er
principielt det samme, hvor den sterste forskel er rettighederne til rentebetalingerne fra obligationerne i aftaleperioden.
I en "Sell & Buy back” aftale er alle periodens betalinger indregnet i den slutrente som udbetales ved aftaleperiodens
afslutning. Der er derfor ingen yderligere bogforinger i aftaleperioden, bl.a. derfor benyttes "Sell & Buy back” primeert
i Danmark. Det skal bemaerkes, at nar de likvide midler og obligationerne overfores mellem kommunen og banken sé
er der en afviklingsrisiko i tilfaelde af konkurs pa dette tidspunkt.
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Det er en maélseatning for Ikast-Brande Kommune, at virksomheder der investeres i ikke har
nogen omsetning i de ovennavnte sektorer. Af operationelle grunde anerkendes det dog, at
visse virksomheder kan have en minimal omsatning indenfor de ovennavnte uenskede
sektorer. Derfor accepteres der en taerskelverdi pé 5 pct. forstaet siledes, at op til 5 pct. af en
virksomheds omsztning kan stamme fra de ugnskede sektorer. Dette skal dog forstas som en
operationel maksimalgrense der ikke gnskes udnyttet.

Omkring fossile breendstoffer defineres investeringer siledes, at det er en méalsatning der ikke
investeres i kulproducenter, kulforbrugende virksomheder og kontroversiel olieudvinding. Ved
kulforbrugende virksomheder menes der forsyningsvirksomheder og her kan der eventuelt
accepteres en hgjere taerskelverdi vedregrende, hvilke forsyningsvirksomheder der skal
udelukkes fra investeringsportefaljen.

Ikast-Brande Kommune foretraekker, at investeringsportefaljen udvalges pé basis af en ESG
scoremodel (Environment, Social responsibility and Governance), hvilket kommunens
kapitalforvaltere opfordres til at bruge. Dermed tilskyndes alle former for virksomheder til at
vise og tage et samfundsansvar.

Ikast-brande Kommune gnsker ikke at investere i virksomheder der medvirker til
skatteunddragelse. Derfor opfordrer Ikast-Brande Kommune sine kapitalforvaltere til ikke at
investere i selskaber der medvirker til skatteunddragelse. Ikast-Brande Kommune ensker, at
kommunens kapitalforvalter/e i videst muligt omfang undgér investeringer i de lande EU
definerer som “skattely stater” samt, at kommunens kapitalforvalter/e naturligvis overholder
en eventuelt EU-sanktionsliste der matte opsta pa baggrund af EU’s beslutning.

Kommunens investerede midler ma ikke administreres af selvstendige kapitalforvaltere,
investeringsforeninger og andre lignende selskaber, som benytter, bidrager til eller vejleder om
skatteunddragelse.

Det forventes, at Ikast-Brande Kommunes kapitalforvaltere er bekendt med, og efterlever,
EU’s og Danmarks sanktionsliste over lande som der ikke mé investeres i.

5 Laneoptagelse og passivportefolje

Lan optages hvor det er billigst, typisk gennem KommuneKredit. Vurderes andre
finansieringskilder at kunne tilbyde en billigere rente skal disse inddrages i
prissammenligningen.

Gald kan udelukkende vere i danske kroner eller euro. Hvis der optages 1an i euro skal renten
for euro vaere minimum 0,50 pct. lavere end for danske kroner og andelen af 1an i euro kan
maksimalt udgere 30 pct. af den samlede laneportefelje. Eksisterende 1an i schweizer franc kan
ifelge den seneste lAnebekendtgorelse forblive indtil de er tilbagebetalt.

Variabel geeld defineres som geld, hvor den kendte rentesats har en lgbetid pa 12 méneder eller
derunder. Fastforrentet gaeld defineres som gaeld, hvor rentesatsen er fastlagt for en periode
der overstiger 12 maneder.

Hovedreglen er, at andelen af fastforrentet gald og af variabelt forrentet geeld hver skal udgere
mellem 20 og 80 pct. af den samlede gaeldsportefalje der er underlagt denne finansielle strategi.
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Omleegning af laneportefaljen foretages, nar Ikast-Brande Kommune vurderer det gkonomisk
hensigtsmaessigt. Dette sker i samrdd med de finansielle radgivere og nar det skennes
fordelagtigt.

Ved fordelingen mellem fast og variabel gaeld skal flg. indgd i beslutningsprocessen. Er
kommunen i en situation hvor felsomheden over for rentestigninger pa den variabel forrentede
del af gelden er meerkbar skal den fastforrentede andel forgges. Har kommunen behov for
hgjere budgetsikkerhed er dette yderligere et argument for at ege andelen af fastforrentet geeld.

Til styring af passivportefoljen kan der anvendes renteswapper som enten gor det
underlaeggende lén fastforrentet eller variabelt forrentet inden for den fastlagte periode. Den
valgte renteswap ma udelukkende &ndre forrentningen fra variabel til fast forrentet eller vice
versa. Der ma ikke vaere knyttet andre betingelser til renteswappen.

Ved @ndringer i andelen af fastforrentet geeld ber der sikres en vis spredning bdde med hensyn
til lgbetider og varigheder. Dette gelder for fordelingen af de enkelte 1dn og renteswappers
lgbetider og varigheder.

Laneportefoljens samlede varighed (varighed = forventet vaegtet lgbetid) kan bruges som et
overordnet redskab i styringen af portefaljen.

Ved valg af lgbetid for fastrenteperioden skal der indgé flere betragtninger i beslutningen.
Labetidens leengde atheenger af hvor hgj budgetsikkerhed, der prioriteres. Det betyder, at hvis
der gnskes hgj budgetsikkerhed skal lgbetiden vaere lang. Samtidig skal der tages hensyn til
hvorlangt ud i fremtiden kommunen veelger at planlagge. En lang lgbetid er som udgangspunkt
10 ar. Det endelige valg af fastrenteperiodens lgbetid kan sluttelig fastleegges under hensyn til
vurderingen af det aktuelle renteniveau i forhold til den forventede udvikling.

@konomidirekteren har kompetence til at traffe beslutning om tilpasninger af gaeldsporte-
foljen. Dette omfatter aftaler om lanekonvertering/-omlegning (eksisterende lan),
laneoptagelse (nye 1an efter byrddets godkendelse) og laneafvikling.

6 Samlet oversigt over kompetencer

Beslutningen om optagelse af 1dn — herunder ldnebelgb, lobetid og afdragsform - traffes af
Byradet jevnfer Styrelsesloven § 41. @konomiudvalget forer tilsyn med, at forvaltningen af
kommunens aktiver og passiver sker i overensstemmelse med kommunalbestyrelsens
beslutninger og i gvrigt pa forsvarlig made. Til dette formal fremsender @Gkonomiafdelingen 2
gange arligt rapporter i gkonomisk manedsbrev med oversigter over kommunens finansielle
aktiver og passiver.

@konomidirektgren samt gkonomichef bemyndiges af kommunalbestyrelsen til at varetage den
finansielle styring inden for de rammer, som er fastlagt i denne finansielle politik.
Beslutningskompetencen udgves af 2 bemyndigede personer i forening. Ekstern radgivning
anvendes i forngdent omfang.

Skal lgbetiden pa et 1an forlenges eller restgeelden foreges kan det kun ske med
kommunalbestyrelsens godkendelse.
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Bilag 1 — Regler og lovtekst

Regler for anbringelse af kommunens likvide midler:

8§ 44 1 Lov om kommunernes styrelse nr. 1060 af 24. oktober 2006: "Midler, som ikke af hensyn
til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsettes i pengeinstitut eller pa postgiro
eller anbringes i sddanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan
anbringes”.

Styrelseslovens § 44 peger siledes hen pé reglerne for anbringelse af fondes midler, ogsa kaldet
”Anbringelsesbekendtggrelsen”. Selvom reglerne ikke forekommer helt klare, kan folgende dog
uddrages:

En kommune kan anbringe midler i bl.a. stats- og realkreditobligationer og i
investeringsforeninger efter de neermere gaeldende bestemmelser.

Det er for en kommune ikke tilladt direkte at kabe f.eks. erhvervsobligationer og aktier. Men
det er tilladt at kebe erhvervsobligationer og aktier indirekte via en udbyttegivende
investeringsforening jf. de nermere bestemmelser herom.

Minimumsstgrrelse af kommunens likvide beholdning — kassekreditreglen:

Kommunens likviditet skal efter kassekreditreglen opgjort som den gennemsnitlige likvide
beholdning for de seneste 365 dage vere positiv. Likviditeten opgeres som summen af
kommunens beholdninger pad bankkonti og -kreditter samt veerdien af de vaerdipapirer
kommunen har ved kapitalforvaltere.

Sterrelsen af kommunens likvide beholdning i forhold til
mellemregningsforholdet til de brugerfinansierede omrader:

§ 1 i Bekendtggrelse nr. 152 af 3. februar 2010 om kommunernes mellemvarende med de

”»

kommunale forsyningsvirksomheder: Kommunens geld til de kommunale
forsyningsvirksomheder i arsregnskabet ma ikke overstige kommunens likvide beholdninger

tillagt ledigt traek pd kommunens kassekredit ved regnskabsarets udgang.

Stk. 2. Gelden til de kommunale forsyningsvirksomheder opgeres som summen af kommunens
negative mellemvaerender med de enkelte forsyningsomréder pa hver af funktionerne 9.35.31
og 9.35.33 samt funktion 9.35.35, gruppering 001-006 i "Budget- og regnskabssystem for
kommuner”

Stk. 3. De likvide beholdninger opgeres som summen af saldiene pa funktionerne 9.22.01 —
9.22.11 i "Budget- og regnskabssystem for kommuner” og deponerede belgb vedrerende
forsyningsvirksomheder, jf. § 6, i bekendtggrelse om kommunernes ldntagning og meddelelse
af garantier mv. Ledigt kassekredittrek opgeres efter reglerne i bekendtgarelse om
kommunernes lantagning og meddelelse af garantier mv.
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Regler for laneoptagelse

§ 11 bekendtggrelse nr. 1238 af 15. december 2011: En kommunes samlede lantagning mé i det
enkelte regnskabsar ikke overstige kommunens adgang til at optage l&n i henhold til §§ 2 og §8§
16-17.

§ 41 i styrelsesloven, der siger ”Beslutning om optagelse af 1dn og patagelse af
garantiforpligtelser skal, medmindre indenrigsministeren fastsetter andet, traffes af
kommunalbestyrelsen”.

Regler for brug af finansielle instrumenter

§ 101 bekendtgorelse nr. 1238 af 15. december 2011: Lan kan optages som annuitetslén, serielan
eller indekslan. Lgbetiden ma ikke overstige 25 ar, dog kan lan til opferelse eller erhvervelse af
almene @ldreboliger have leengere lgbetid inden for den graense, der er fastsat i lov om almene
boliger.

Stk. 2. Lan kan endvidere optages som stdende 14n eller 1an med afdragsfri periode. Labetiden
for sdidanne 1an ma hgjst vaere pa 15 ar og med et afdragsforlgb, der hgjst giver en gennemsnitlig
lobetid pa 10 &r.

Stk. 3. En kommune kan indga terminsforretninger med henblik pa kurs- og rentesikring i
forbindelse med l&neoptagelse og betaling af renter og afdrag, safremt der foreligger en konkret
forpligtelse til at betale renter og afdrag henholdsvis at modtage eller betale et belgb i fremmed
valuta. En kommune ma ikke vaere sluteksponent i anden valuta end danske kroner eller euro.

Stk. 4. En kommune kan omlagge 1an ved hjelp af simple rente- og eller vaultaswapaftaler.
Med henblik pa kurs- og rentesikring kan der i denne forbindelse anvendes
terminsforretninger, men ikke optioner.

Stk. 5. En kommune kan indga salgs- og tilbagekabsaftaler vedrgrende obligationer (REPO-
forretninger). En kommune kan endvidere udstede certifikater med lgbetid pd mindre end 1 ar.
Provenuet af de indgdede aftaler og udstedte certifikater indgar pa almindelige vilkar i
beregningen af de kommunale kassekreditmuligheder i henhold til § 9.

Bilag 2 - Finansielle begreber

Cap og floor: Caps og Floors er rentesikringsinstrumenter, der kan anvendes i tilknytning til
variabelt forrentede 1an. En Cap laegger et "loft” over den rente der skal betales pé 1anet. Modsat
udger et floor et "gulv” for den rente der skal betales pa lanet. Caps og Floors er med andre ord
en forsikring for stigende/faldende renter. "Loftet” og “gulvet” samt aftalens lgbetid kan frit
veelges.
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Collar: Caps og Floors kan kombineres i en no-cost aftale, hvor der kebes en forsikring med
stigende renter (Cap) og samtidigt selger — eller giver afkald — pé rentefald under et givet
renteniveau.

FRA: En FRA (Fremtidig Rente Aftale) er en aftale om at fastlise en rentesats i en fremtidig
periode, typisk 3 eller 6 méneder. En FRA kan anvendes til f.eks. at fastlase den variable rente
i en fremtidig 3 eller 6 maneders periode.

Valuta spothandel: Veksling mellem 2 valutaer med valer 2 dage. Bruges bl.a. til at omlaegge
et 1an fra en valuta til en anden med valer 2 dage eller ved afdrag pa et valutalan.

Valutatermin: Bindende aftale om keb eller salg af valuta pa et bestemt tidspunkt ud i
fremtiden til en kurs, der aftales i dag. Bruges bl.a. til at omlaegge et 1an fra en valuta til en anden
mellem 2 terminer.

Renteswap: En renteswap er en aftale mellem 2 parter om at bytte en fast rente mod en
variabel rente eller omvendt i samme periode. En renteswap benyttes derfor til at omlegge
finansiering fra fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente. De kontraktlige betingelser
og risici &endres ikke pé det underliggende 1an.

Valutaswap: En valutaswap er principielt det ssmme som en renteswap, dog indgér der 2
valutaer. En valutaswap benyttes derfor til at omlagge finansiering fra en valuta til en anden
valuta.

CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker pa interbankmarkedet i Kebenhavn. CIBOR fastsettes for forskellige
labetider. CIBOR er referencerente for en lang rackke finansielle aftaler.

Erhvervsobligationer: Erhvervsobligationer udstedes primert af virksomheder, der gnsker
at finansiere en investering ved udstedelse af obligationer. Erhvervsobligationer har en hgjere
risiko end danske stats- og realkreditobligationer. Risikoen ved investering i
erhvervsobligationer afhanger af, hvem der udsteder obligationen, og hvilken kreditvaerdighed
virksomheden har. Virksomhedernes kreditvurdering er afgerende for, hvilken rente de kan
lane til. Jo déarligere kreditvurdering, jo sterre vil investorernes afkastkrav vaere, og des mere
skal udstederen betale for at ldne. Pa obligationer fra udstedere med en dérlig kreditveerdighed,
vil man altsa forvente en hgjere forrentning. Til gengaeld vil risikoen for, at virksomheden gar
konkurs, veere stgrre.

Repo / ”Sell & Buy back”: En repo-forretning er en alm. brugt metode til at mindske en
kreditrisiko mellem 2 parter. Et typisk eksempel kan vaere en kommune der har
overskudslikviditet i en periode som skal placeres i en bank. For at sikre kommunen mod tab i
tilfeelde af bankens konkurs kan banken tilbyde at stille sikkerhed i form af obligationer som
kommunen far pant i. P4 den méade er udlaner, i dette tilfeelde kommunen, sikker pa at fa sine
penge tilbage. En "Sell & Buy back” aftale er principielt det samme, hvor den storste forskel er
rettighederne til rentebetalingerne fra obligationerne i aftaleperioden. I en "Sell & Buy back”
aftale er alle periodens betalinger indregnet i den slutrente som udbetales ved aftaleperiodens
afslutning. Der er derfor ingen yderligere bogferinger i aftaleperioden, bl.a. derfor benyttes
”Sell & Buy back” primert i Danmark. Det skal bemaerkes, at nir de likvide midler og
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obligationerne overfgres mellem kommunen og banken sé er der en afviklingsrisiko i tilfeelde
af konkurs pé dette tidspunkt.

Slutafregning: Loven om vardipapirhandel &bner op for muligheden om, at 2 parter (f.eks.
kommunen og en bank) kan aftale gensidig "Slutafregning”. Man kan dermed modregne
forskellige finansielle krav mod hinanden. En individuel vurdering for disse muligheder er dog
pékraevet.

ETF — Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening som folger et
indeks i det finansielle marked og derfor forvaltes investorenes kapital ikke aktivt. Der foregér
altsé ikke nogen handler hvor investeringsforeningen forseger at opné et bedre afkast end det
gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en meget lavere omkostningsprocent end en
konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa bersen ligesom
investeringsforeninger typisk er.

Varighed (generel): Begrebet er et udtryk for den reelle forventede lgbetid som en fordring
(f.eks. etlén eller en obligation) har. Populaert kan man sige at det er den gennemsnitlige lobetid
og for en portefolje af flere lan eller obligationer, vil varighed udtrykke den veegtede
gennemsnitlige lgbetid. I de folgende afsnit er varighed naermere beskrevet for obligationer
(aktiver) og for 1an (passiver).

Varighed - Aktiver: Nggletal for risikoen ved investering iobligationer.
Varigheden udtrykker prisfolsomheden for en obligation eller en portefalje af obligationer. Det
vil sige hvor meget kursen stiger ved et fald i den effektive rente pa 1 %. Varigheden angiver
samtidig den tid investor i gennemsnit skal beholde sin obligation, for investeringen er
tilbagebetalt, hvorfor varigheden bliver angivet i ar. Konverterbare obligationer bliver ofte
indfriet ved rentefald, hvorfor der ber tages hgjde for det i beregningen af varigheden. Deraf
kommer optionsjusteret varighed ved konverterbare obligationer. Konverterbare obligationer
indgar med en lavere varighed end tilsvarende papirer uden konverteringsret pa grund af
sandsynligheden for fertidig indfrielse. Korrigeret varighed og modificeret varig er andre ord
for optionsjusteret varighed.

Varighed — Passiver: Varigheden beskriver i enkle termer ldnets gennemsnitlige lobetid, og
for en portefolje af 14n, den vagtede gennemsnitlige lobetid. Varigheden for passiver beskriver
bl.a. i hvor lang en periode, at kommunen er afsikret mod rentestigninger. Det er et af flere
risikomal som kan bruges nir man vurdere kommunes finansielle risici. Det skal navnes, at
man ikke udelukkende kan bruge varighed til kommunens risikostyring, men det hjeelper med
til at give et overblik. Nedenfor er to grafiske eksempler pa hvordan varighed giver et indtryk af
en laneportefolje (begge eksempler er teenkte og derfor ikke repreesentative for kommunen).

To forskellige varigheder, men begge portefoljer har 50 pct. variabel og 50 pct. fast forrentede
lan:
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Laneportefglje med 50 %
variabel / 50 % fast

Laneportefglje med 50 %
variabel / 50 % fast

60% 60%

50% 50%

40% 40% -

30% 30% S

20% 20% —

10% 10% —
0% 0% T )

Variabel Fast 1% ar Variabel Fast 25 ar
Varighed ca. 0,5 ar Varighed ca. 5,2 ar

Begge portefoljer lever op til kravet om fordelingen mellem fast og variabel rente. I realiteten
vil den venstre portefolje inden for kort tid ikke gore det, da den samlede lgbetid er meget kort.
Den hgjre portefolje viser til gengaeld at kommunen har fastlést sin faste rente i mange &r frem.
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