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Resumeé

Form&l

Denne politik fastleegger de rammer, herunder den risikoprofil, indenfor hvilken den aktive
pleje af Glostrup kommunes rentebaerende aktiver og passiver skal foretages - med henblik
p& maksimering af afkastet og begraensning af de finansielle omkostninger.

Politikken skal sikre kommunen et stadigt overblik over de rente- og valutarisici, der er for-
bundet med kommunens to portefgljer. Politikken skal synligggre den politiske og den admi-
nistrative kompetence der gaelder for omradet.

Gaeld

Geeld virker begreensende pa& kommunens handlemuligheder. Geeldsaetning skal derfor kun
bringes i anvendelse, hvor dette anses for ngdvendigt og/eller hensigtsmaessigt.

Optagelse af 18n skal s& vidt muligt begreenses til finansiering af langvarige aktiver. I forbin-
delse med zeldreboliger, er lanefinansiering et anerkendt og benyttet redskab, som ogsa Glo-
strup Kommune anvender. I den daglige drift kan kreditter i pengeinstitut og/eller kreditfore-
ninger anvendes.

Formal: Forméalet med kommunens geeldspleje er at minimere finansieringsomkost-
ninger vedrgrende kommunens gaeld, sammenholdt med gnsket om en forud-
sigelig udvikling i ydelserne til afvikling af gaelden og dermed opnd budgetsik-

kerhed.
Valuta: Rammerne for valg af valuta er som fglgende
Finansieringsvaluta  Renteforskel Andel
DKK 50%-100%
EUR >0.05% 0%-50%
CHF >1% 0%-30%

For optagelse af gaeld i udenlandsk valuta gzelder, at der skal veere en bespa-
relse p& renten i forhold til niveauet i Danmark. Der kan s8ledes optages eller
konverteres 13n til EUR, hvis renteforskellen er stgrre end 0,05 %-point. EUR-
andelen ma udggre op til 50 % af den samlede I&neportefglje. CHF kan udgg-
re en maksimal andel p& 30 % af den samlede gzeld, og dette kan kun ske,
hvis renteniveauet i CHF er min. 1,00 %-point lavere end i DKK. Ligeledes
fremgar det, at 18n i DKK skal udggre mellem 50 % og 100 % af den samlede
geeld.

24. april 2008 3



Rente: Rammerne for valg af fast eller variabel rente er som fglgende

Andel
Fast 50%-100%
Variabel 0%-50%

Af hensyn til gnsket om forudsigelig udvikling i ydelserne skal andelen af fast-
forrentet 18n udggre min. 50 %. En rentebinding under 12 méneder anses for
at veere variabel.

Lgbetid: Valg af Igbetider og afdragsprofil fastleegges p& grundlag af kommunens lang-
fristede gkonomiske situation.

Aktiver

Glostrup Kommune gnsker det bedst mulige afkast af sine likvide aktiver indenfor valgte risi-
koniveau.

Den finansielle politik p& kommunens aktivside fastlaegger nogle generelle retningslinier i
forbindelse med placering af overskudslikviditet og pleje af kommunens aktiver, herunder
kontanter, obligationer og investeringsbeviser.

Politikken skal sdledes sikre, at en aktiv investeringsprofil giver kommunen et afkast der er
stgrre end indldnsrenten pd kommunens hovedkonto, under hensyntagen til politikkens
rammer og risici.

Formal: At sikre, at der skabes en konsistent handtering af kommunens risici ved pla-
cering af kommunens likvide midler. Indholdet i investeringspolitikken sikrer,
at den daglige h&ndtering opfylder kommunens fastsatte investeringsramme.

Aktivgrupper:
Investeringsportefglje Andel
Dansk stats- og realkreditobligatoner 0-100 %
Hgjrente- og virksomhedsobligationer 0 %
Aktier 0 %
Kompetencer
Generelt: Da beslutninger om tilpasning af gaelds- og obligationsportefgljen skal kunne

treeffes med relativ kort varsel p& grund af hurtige sendringer af kapitalmar-
kedet, er kompetencen delegeret til @konomichefen, dog jf. afsnit 5.0.
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Politik for aktiv styring af kommunens galdsporte-

folje
1.0 Formél

Formalet med neerveerende politik er at fastlaagge rammerne for en aktiv styring af Glo-
strup Kommunes 18n, herunder rammer for en aktiv bearbejdning af de risici, der er for-
bundet med Glostrup Kommunes geeld.

Styringspolitikken har endvidere til formdl at sikre, at Glostrup Kommune har et fuldt
overblik over de rente- og valutarisici, der er forbundet med Glostrup Kommunes l3ne-
portefglje.

M3let er gennem en aktiv og effektiv

- laneoptagelse
- 18nestyring

at minimere Glostrup Kommunes finansieringsudgifter indenfor rammerne i naervaerende
politik samt gaeldende lovgivning.

2.0 Finansieringsstrategi

Danmark str p.t. udenfor @MU "en; men pd valutaomrddet er der indgdet en fastkurs-
aftale (ERM2-aftalen) imellem Danmark og @MU-landene om at den danske krone kun
mé& svinge med +/- 2,25% omkring centralpariteten pa 7,46038 overfor EUR. Denne af-
tale er baseret pd de aktuelle skonomiske forhold, og kan sdledes sendres hvis der sker
en &ndring i de gkonomiske forhold.

Danmarks nuveaerende stilling udenfor @MU’en indebzaerer, at der er et beskedent rente-
spaend til Euroland. For lande udenfor Euroland, deriblandt Schweiz, kan der observeres
lavere finansieringsrenter.
P& grundlag af Nationalbankens fastkurspolitik, samt muligheden for at op-
na en lavere rente ved optagelse af 1an i udenlandsk valuta, kan Glostrup
Kommune benytte valutafinansiering inden for rammerne fastlagt i naervae-
rende politik.
Der benyttes bdde fast og variabel finansiering, og fordelingen heriblandt
kan aktivt justeres indenfor politikkens rammer.

3.0 Overordnet strategi

Finansiering dels i DKK og dels i lavt forrentede valutaer anses for optimal under hen-
syntagen til den risiko, der er forbundet med 18n i fremmed valuta.

Fglgende hovedprincipper fglges: Lavest mulig rente og begraenset valutakursrisiko.
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A) Valuta: Rammerne for finansieringsvaluta fremgar af nedenstdende tabel

Finansieringsvaluta  Renteforskel Andel
DKK 50%-100%
EUR >0.05% 0%-50%
CHF >1% 0%-30%

For optagelse af geeld i udenlandsk valuta gzelder, at der skal vaere en besparelse pa
renten i forhold til niveauet i Danmark. Det er foruden DKK valgt at medtage muligheden
for CHF- og EUR-finansiering, da de historisk set har vaeret favorable finansieringsvalu-
taer. Der kan sdledes optages eller konverteres I1&n til EUR, hvis renteforskellen er stgrre
end 0,05 %-point. EUR-andelen m& udggre op til 50 % af den samlede |&neportefalje.
CHF kan udggre en maksimal andel pd 30 % af den samlede gzeld, og dette kan kun
ske, hvis renteniveauet i CHF er min. 1,00 %-point lavere end i DKK. Ligeledes fremgar
det, at 1&n i DKK skal udggre mellem 50 % og 100 % af den samlede geeld.

B) Rente: Rammerne for fordeling mellem fast og variabel rente

Andel
Fast 50%-100%
Variabel 0%-50%

Den variable del af gaelden m& hermed udggre mellem 0% og 50%, mens |&neportefgl-
jen som minimum skal have en fastrente-andel p& 50%. En rentebinding under 12 ma-
neder anses for at veere variabel.

De her opstillede fordelinger mellem fast og variabel rente skal betragtes, ndr der er ta-
get hensyn til afdeekning med finansielle instrumenter. Som eksempel kan der anvendes
100 % underliggende variabel finansiering, mens den gnskede renteafdaekning opnas
ved hjzlp af caps og renteswaps.

I den endelige beslutning om bl.a. fast eller variabel rente samt valg af Igbetid, tages
der udgangspunkt i kommunens aktuelle gkonomiske situation.

Beregningerne som ligger til grund for overholdelse af de fastsatte portefgljeandele bdde
vedrgrende rente- og valutafordeling er baseret p& den til enhver tid vaerende restgeeld
beregnet med kursen pa optagelsestidspunktet. Gzeldsportefgljen vil omfatte 18n med
portefgljeovervdgning. Det betyder, at eksempelvis zeldreboliglan ikke er omfattet af de
finansielle retningslinier.

3.1 Lineoptagelse

Geeld virker begraensende p& kommunens handlemuligheder. Gaeldsaetning skal derfor
kun bringes i anvendelse, hvor dette anses for ngdvendigt og/eller hensigtsmaessigt.

L8n optages i henhold til Kommunalbestyrelsens beslutning. Valg af Igbetider og af-

dragsprofil fastleegges pa grundlag af kommunens langfristede gkonomiske situation og
godkendelse i Kommunalbestyrelsen. Lan optages ud fra fglgende regler:

24. april 2008 6



. La&n hjemtages i god tid for at sikre at den ngdvendige likviditet er pa plads

. Lan optages med en Igbetid og en afdragsprofil, som opfylder kravene i Bekendtgg-
relsen om kommunernes I&ntagning om meddelelse af garantier m.v., § 8, stk. 1
og 2.

. Lan adskilles i en likviditetsdel og en rentedel.

- Likviditeten hjemtages altid, hvor den er billigst. Likviditeten hjemtages
som udgangspunkt til variabel rente.

- Finansielle instrumenter anvendes til at styre rentebindingen.

3.2 Omlaegning og afdaekningsstrategi

Omlaegning af 18neportefgljen foretages, nar Glostrup Kommune vurderer det hensigts-
maessigt - i samrad med sin finansielle r&dgiver - og ndr de fastlagte rammer i den fi-
nansielle styringspolitik ggr det ngdvendigt.

Der kan benyttes finansielle instrumenter til at foretage omlaegning af |&neportefgljen,
idet brug af finansielle instrumenter giver Glostrup Kommune gget fleksibilitet til at fore-
tage en aktiv styring.

Markedet for finansielle instrumenter er praeget af hgj effektivitet, hvilket bevirker, at
I&neportefgljen hurtigt kan tilpasses, nar en omlaegning gnskes.

3.3 Valutarisiko

Glostrup Kommunes |&neportefglje kan indeholde valutafinansiering, hvorfor der potenti-
elt eksisterer en valutarisiko.

Andelen af valutafinansiering afggres (under hensyntagen til rammerne i afsnit 3.0) pd
baggrund af en vurdering af rentespaendet imellem DKK-finansiering og valuta-
finansiering, set i forhold til valutakursens historiske udsving og forventede fremtidige
udvikling.

Konkret foretages vurderingen pa baggrund af break-even beregninger. Et eksempel pd
en vurdering fremgar af bilag 1.

Tabsrisikoen ved valutafinansiering styres ved, at der fastsaettes et stop-loss.
Dette stop-loss fastseettes som en vis procent, der traekkes fra en beregnet break-even
kurs. Der er redegjort naermere for anvendelsen af stop-loss princippet i bilag 1, hvor de

procentfradrag, der anvendes i Glostrup Kommune til styring af risikoen, ligeledes er an-
givet.
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3.4 Renterisiko

Glostrup Kommune har langfristet geeld, som er baseret pd sdvel fast som variabel ren-
te. Fordelingen af gaelden p8 fast og variabel rente afhaenger af den fastsatte overord-
nede ramme - jf. afsnit 3.0 - indenfor hvilken der foregdr optimering.

Denne optimering har baggrund i analyser af rentekurven og forventninger til den frem-
tidige renteudvikling. Optimeringen foregar i samarbejde med Glostrup Kommunes fi-
nansielle radgiver. Beslutningen om en omlaegning er dog udelukkende Glostrup Kom-
munes egen og baseres pa en forventningsdannelse genereret udfra information fra fi-
nansielle institutioner.

Hensigten med at styre fordelingen imellem fast og variabel rente indenfor ovennavnte
ramme er at sikre, at l13neportefgljen til stadighed styres med udgangspunkt i en porte-
fgljebetragtning.

Der er i bilag 2 redegjort for renterisikoen ved hhv. variabelt forrentede 1&n og fastfor-
rentede 1&n, med eller uden konverteringsmulighed.

3.5 Styringsinstrumenter

Finansielle instrumenter kan benyttes af Glostrup Kommune i henhold til Kapital 2, §11, i
"Bekendtggrelse om kommunernes l&ntagning og meddelelse af garantier m.v.".

Glostrup Kommune anvender ud over saedvanlig omlaegning af 18n ogsd finansielle in-
strumenter i den finansielle styring, idet styringen dermed bliver mere fleksibel.

Glostrup Kommune anvender primaert valuta- og renteswaps til omlsegning af 1&n fra én
valuta til en anden og til omlaegning af rentevilkar, fx. fra variabel til fast rente. Yderli-
gere kan der anvendes renteoptioner til at sikre finansieringsrenten i perioder med stor
usikkerhed og valutaforretninger til at sikre betalinger p& 18n i valuta.

Fzlles for anvendelsen af ovennavnte finansielle instrumenter er, at de kun kan anven-
des i direkte relation til en konkret forpligtelse vedrgrende Glostrup Kommunes geeld.
Indgdelse af det finansielle instrument skal sdledes kunne henfgres til en konkret forplig-
telse/et I3n.

3.6 Leasing

Leasing kan foretages pa relevante omrader jf. de altid geeldende bestemmelser i Kasse-
og Regnskabsregulativet.
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Politik for aktiv styring af kommunens likvide
midler

4.0 Formal

Glostrup Kommune har fastlagt en investeringspolitik for at sikre, at der skabes en kon-
sistent handtering af kommunens risici ved placering af kommunens likvide midler. Ind-
holdet i investeringspolitikken sikrer, at den daglige hdndtering opfylder kommunens
fastsatte investeringsramme.

4.1 Investeringsstrategi
Optimering af afkastet pa kommunens likvide midler under hensyntagen til det fastsatte
mal for renterisiko. Afkastet fremkommer af renteindtaegter og kursreguleringer.

4.2 Lobende forvaltning af investeringsportefoljen

Kommunen vil placere likvide midler ud fra en radgivningsbaseret aftale med et pengein-
stitut, hvor kommunen tager beslutning om andringer i aktivsammensatningen ud fra
de fastlagte investeringsrammer.

4.3 Aktivtyper

Udgangspunktet for Glostrup Kommunes investeringer er den kommunale styrelseslov §
44, der siger, at overskydende likviditet skal indsaettes i et pengeinstitut eller placeres i
sadanne obligationer eller investeringsbeviser, som fondes midler kan anbringes i.

Disse regler fremgar af Bekendtggrelse om anbringelse af fondes midler og bestyrelses-
vederlag m.v. (BEK nr. 367 af 11/05/2004)

4.4 Risikovurdering og -rammer for aktivtyper

Ved placering af overskudslikviditet tages der hensyn til det fremtidige behov for inve-
steringshorisont. I denne vurdering vil den samlede eksisterende investeringsportefgljes
varighed indgd, ligesom der foretages en vurdering af kommunens gkonomiske situation
og fremtidige behov for likvide midler.

Rammerne for valg af investeringsportefglje

Investeringsportefglje Andel
Indskud p3 aftalekonti 0-100 %
Dansk stats- og realkreditobligatoner 0-100%
Hgjrente- og virksomhedsobligationer 0 %
Aktier 0 %

Glostrup Kommune har ogsd mulighed for kontant placering.

4.5 Likviditet

Reinvestering af rentebetalinger og udtrak fra investeringsportefgljen geninvesteres som
udgangspunkt, medmindre den gkonomiske situation tilsiger andet.
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Faelles for finansiel politik

5.0 Kompetencefordeling

Kommunalbestyrelsen vedtager Glostrup Kommunes finansielle politik vedrgrende
geelds- og obligationsportefgljen.

Beslutninger om tilpasning af eksisterende og godkendte gaeldsforhold samt stgrrelsen af
den samlede obligationsportefglje skal kunne traeffes med forholdsvis kort varsel, idet
vilkdrene p& kapitalmarkederne i nogle tilfselde aendres markant over kort tid.

Beslutningskompetencen i Glostrup Kommune er derfor tilrettelagt sddan, at Glostrup
Kommune er i stand til at treeffe hurtige beslutninger pd omradet, hvilket understgtter
en hensigtsmaessig aktiv styring.

1. @konomichefen er bemyndiget til at tage beslutninger om tilpasning af eksi-
sterende og godkendte gaeldsforhold samt stgrrelsen af den samlede obliga-
tionsportefglje, herunder tilpasning af Igbende likviditetsbeholdning.

2. I tilfaelde af fravaer af @konomichefen, er Vicegkonomichefen bemyndiget til
at traede i dennes sted.

3. Kommunaldirektgren vil i alle situationer kunne traeffe beslutning om dispo-
sitionerne.

Kompetencen gives til de navnte, og altid 2 i forening.

6.0 Modpartsrisiko

Glostrup Kommune indgadr udelukkende transaktioner, hvor der pdtages modpartsrisiko,
med de finansielle institutioner, som har en god kreditrating. Som “god rating” forst3s
minimum A2 (Moody terminologi).

7.0 Rapportering og kontrolrutiner

@konomisk Forvaltning orienterer halvarligt @konomiudvalget om omlaegninger o.l., der
er gennemfgrt i medfgr af denne politik.

@konomiudvalget modtager i 1. kvartal en samlet redeggrelse for udviklingen i geelds-
og obligationsportefglien i det foregdende ar, herunder om det beregnede gkonomiske
resultat. I samme forbindelse revurderes Glostrup Kommunes finansielle politik.

Hvis forholdene betinger det, kan politikken tages op til revurdering i @konomiudvalget pa
andre tidspunkter i Igbet af aret.
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Bilag 1: Vurdering af attraktiviteten ved finansiering i fremmed valu-

ta

Naervaerende bilag vedrgrer styring af den valutarisiko, der er forbundet med Glostrup
Kommunes finansiering i anden valuta end DKK.

I afsnit 3.2 benyttes begreberne "Break-even" og "Stop-loss". Ved disse begreber forstas
respektivt fglgende:

Break-even: break-even er det niveau for valutakursen, hvor finansieringsomkostnin-
gerne ved valutafinansiering har samme stgrrelse som en tilsvarende finansiering i DKK.

Stop-loss: stop-loss er det niveau for valutakursen, hvor kommunen skal overveje om
kommunen stadig vil have valutafinansiering. Med andre ord fastsaettes et valutakursni-
veau "fgr" break-even niveauet, hvor der skal tages stilling til om valutafinansieringen
skal nedlukkes og finansieringen omlagges til DKK.

I det nedenstdende anfgres eksempler pd henholdsvis break-even beregning og stop-
loss beregning.

EKSEMPEL:

For en 5-8rig CHF-finansiering er finansieringsrenten 3,02% og for en tilsvarende DKK-
finansiering er finansieringsrenten 4,55%. Denne renteforskel medfgrer at valutakursen
kan aendres fra nuvaerende 4,52 til 4,87 (pa sluttidspunktet) for end der er break-even
imellem finansieringsomkostningerne i CHF og DKK. Er valutakursen under dette niveau
vil der veere en rentebesparelse ved CHF-finansiering.

Break-even valutakurs niveauet er sdledes her beregnet til 4,87. Om dette niveau er
hgjt — og CHF-finansiering dermed attraktiv — kan bl.a. vurderes ved at betragte neden-
stdende historik for valutakursen.

5.2
il
5.0
4.9
4.8
4.7
4.6

4.5

4.4 1
May-97 May-98 May-99 May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07

— CHFDKK (Quote) (L)

I det tilfeelde, at Glostrup Kommune vurderer at break-even niveauet er hgjt og derfor
omlagger en del af finansieringen til CHF, beregnes efterfglgende et stop-loss niveau.
Stop-loss niveauet beregnes som en vis andel fratrukket break-even niveauet.
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Dette fradrag er defineret i nedenstaende tabeller:

EUR CHF
Restlgbetid Stop-loss Restlgbetid Stop-loss
0-10 ar 0.05 0-1 ar 0.05
10-25 &r 0.10 1-5 ar 0.10
5-10 ar 0.15
10-15 ar 0.20
15-18 &r 0.30
18-20 ar 0.40
20-25 ar 0.50

NB: for gvrige valutaer bestemmes satserne ved den konkrete optagelse eller omlaeg-
ning af 18n. Ydermere bgr stop-loss niveauet revurderes, hvis rentespaendet zendres
markant.

Restlgbetiden vedrgrer, hvor lang tid der er tilbage af I&net eller swappen, mens den an-
givne sats for stop-loss skal tolkes som den sats, der skal fratreekkes break-even ni-
veauet.

Med reference til ovenstdende break-even beregning betyder det, at gkonomiudvalget
skal tage stilling til om lanet skal omlaegges fra CHF-finansiering til DKK-finansiering,
hvis valutakursen nar 4,87 minus 0,10, det vil sige 4,77.

(Her er forudszetningen, at finansieringen har en Igbetid pa 5 &r, og at der er gdet 2 &r
siden finansieringen i CHF blev optaget - fradraget er dermed 0,10).
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Bilag 2: Renterisikoen ved forskellige typer af 1an

Den Igbende styring har udgangspunkt i felgende syn pa renterisiko:

Renterisikoen pa et 18n afhaenger af, om lanet er fast eller variabelt forrentet, men uaf-
haengigt af dette vil der altid eksistere en renterisiko - jf. nedenstdende. Endvidere af-
haenger renterisikoen af om lanet indeholder en mulighed for at konvertere. Dette med-
farer, at 1&n risikomaessigt kan inddeles i tre kategorier, hvilke fglger nedenstdende:

1) Variabelt forrentet 13n

Renterisikoen pa et variabelt forrentet 18n benzevnes fixingrisikoen og er risikoen for, at
renten er steget naeste gang renten fixes/fastsaettes for en 3, 6, 9 maneders- eller an-
den kort periode. Risikoen vedrgrer sdledes stgrrelsen af den konkrete fremtidige rente-
betaling.

2) Fast forrentet 13n uden konverteringsmulighed

Renterisikoen p& et fast forrentet /I8n benzevnes kursrisikoen/nutidsvaerdirisikoen og er
risikoen for, at veerdien af 18nets restgeeld aendres ved en renteaendring.

Et fastforrentet ikke konverterbart 13n vil sdledes have en hgjere rest-
geeld/indfrielseskurs ved et rentefald og en lavere restgaeld/indfrielseskurs ved en rente-
stigning. Risikoen vedrgrer sdledes ikke en konkret betaling, men en sendring i vaerdien
af restgaelden.

Er et 18n eksempelvis optaget til 5% og renten p8 opggorelsestidspunktet er 6% er kur-
sen p& I8net under 100, hvorfor I8net kan indfries til under kurs 100.

3) Fast forrentet 1dn med konverteringsmulighed

Renterisikoen pa et fast forrentet 1dn med konverteringsmulighed er i dens form analog
til risikoen beskrevet under 2) dog med den forskel at I3net kan indfries til kurs 100. N3r
I&net indeholder konverteringsmuligheden er l&ntager dermed sikret, at restgselden kun
kan stige i begreenset omfang. For at have denne sikkerhed betaler I&ntager en preemie i
form af en betragtelig merrente.
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Bilag 3: Eksempler pd Finansielle instrumenter

Renteswap: En aftale om p3 bestemte tidspunkter at betale (modtage) fast rente og
modtage (betale) variabel rente i samme valuta. En renteswap benyttes derfor til at om-
laegge finansiering fra fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente.

Valutaswap: En aftale om pd bestemte tidspunkter at betale fast eller variabel rente i
en valuta og modtage fast eller variabel rente i en anden valuta. En valutaswap benyttes
derfor til at omlaegge finansiering fra en valuta til en anden valuta.

FRA: En FRA er en aftale om fastlasning af en rentesats i en fremtidig periode, typisk 3
eller 6 maneder. En FRA anvendes derfor til at fasti3se den variable rente i en fremtidig
3 eller 6 maneders periode.

Cap: En cap er en forsikring mod at renten stiger over et aftalt niveau. En cap benyttes
derfor til at sikre sig at finansieringsrenten kun kan stige til et aftalt niveau, mens po-
tentialet for en lavere finansieringsrente opretholdes. En cap kan séledes betragtes som
en forsikring mod rentestigninger.

Collar: En collar har samme funktion som en cap, men ved en collar lzegges der ikke
kun et 1&g over finansieringsrenten, men ogsd en bund under finansieringsrenten. Der
opnas saledes at finansieringsrenten kan svinge indenfor en fastsat greense. En collar er
derfor billigere end en cap, fordi finansieringsrenten ikke kan falde ubegraenset.

Valutatermin: En valutaterminsforretning er en aftale om kgb eller salg af et belgb i en
valuta mod betaling af et belgb i en anden valuta p3 et fastsat fremtidigt tidspunkt. En
valutaterminsforretning kan derfor anvendes til at fastldse valutakursen pa et fremtidigt
afdrag pa finansiering i udenlandsk valuta.

Valutaoption: En valutaoption er en ret til at indga salg eller kgb af valuta pa et fremti-
digt tidspunkt.

Swaption: En swaption er en ret til at indga i en renteswap pa et fremtidigt tidspunkt.

Strukturerede produkter: Strukturerede produkter er sammensatte produkter af
ovennavnte typer af finansielle instrumenter.

24. april 2008 14



