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Hay

Ikke sikre valutarisiko Sikre deler av valutarisiko

Nar skal man ueerne:

fremtidig

valutasikRre?  ememswemme

Sikre valutarisiko

. e Sikre stor del av valutarisiko
ved gunstige nivaer

Lav

Lav Hey

Sensitivitet mot
valutakurssvingninger

Introduksjon Selskapsspesifikk risiko Verkteykasse Analyse av markedet Oppsummering



Dynamisk sikring - utnytt fordelaktige markedsforhold
Kostnader i EUR

I Reduser sikringsgraden Valutakursen er hey
* Lavere sikringsgrad

* Kijop opsjonalitet/fleksibilitet
(opsjoner]

Valutakursen er neytral
Neytral sikringsgrad * Naytral sikringsgrad

* Benytt en mix av opsjonalitet og
terminkontrakter

Valutakursen er lav
- * Ok sikringsgraden om mulig

Ok sikringsgraden * Bruk terminkontrakter
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Valutaopsjoner

L . e Kjepsopsjon Salgsopsjon
= Envalutaopsjon gir kjeperenretten, men ingen plikt, til 3 kjepe

eller selge en valuta mot en annen, til en gitt kurs, pa et gitt
tidspunkt

Rettighet til Rettighet til
a kjope a selge

Kjeper

Eksempel - selskap med kostnaderi EUR

Rett til 2 kjigpe 100 OO0 EURNOK om tre maneder til
kursen 10.50

= Kontrakten kanses pa som en forsikringved at man far et
kjent “worst-case-scenario”

» Kostnaden foren opsjon kalles premie og betales oftest nar
avtaleninngas

Selger

®= Premiens starrelse avhenger av kontraktens utevelseskurs
(strike], valutakursnivaer, lepetid, rentedifferansen og
volatilitet
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Prisen pa opsjoner - Implisitt volatilitet
EUR/NOK 6 mnd ATM Implisitt Volatilitet
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Valutaopsjoner

* Kjop en 3 maneders EUR/NOK 10.42 call
opsjon (kjepsopsjon]:
Kjeper retten til 8 kjppe 100 000 EUR mot
NOK om 3 maneder til kurs 10.42

= Opsjonen koster 17 ere per 1 EURman
kjeper. Premien, prisen for opsjonen, blir
derfor 17 OO0 NOK (100000 x 0,17]

= Fullt sikret mot nivaer over 10.42

Verste utfall blir & kjepe EUR/NOKtil 10.59
(10.42+0.17=10.59)

= Ingen forpliktelser om valutakursen (spot) gar
ned, dvs at man har muligheten til @ kjepe
EUR billigere i markedet
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Effektiv valutakurs
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Kjop en valutaopsjon - Valutasiking med maksimal fleksibilitet

Et sterretilbud (anbudsprosess)

Et norsk selskap gir et sterre tilbud i USD til
sin sluttkunde. Akseptfristen er relativlang.

Ugunstige bevegelser i FX-spot kan ha
storeinnvirkninger pa det endelige
resultatet.

Selskapet velger G kjepe en salgsopsjon
[put) i USDNOK for & sikre at de far utbetalt
et kjent minimumsbelep i NOK dersom
tilbudet blir akseptert.

Huvis tilbudet ikke blir akseptert, har de

ingen forpliktelser andre enn kostnaden
knyttet opp til premien pd opsjonen.
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Kjop en valutaopsjon - Valutasiking med maksimal fleksibilitet

Introduksjon

Et oppkjep

Et norsk selskap forhandler om & kjepe opp
et utenlandsk selskap, men det dreyer noen
maneder fer myndigheter ogandre
involverte evt godkjenner avtalen.
Sannsynligheten for giennomfering av
avtalen er antatt & vaere pa ca. 70%.

Pa grunn av sterrelsen pa oppkjepet kan
bevegelsenei valutakursen ha en stor
innvirkning pa kjepesummen malt i NOK.

Selskapet velger G kjepe en kjepsopsjon
[call] i USDNOK sé de vet hvor mye de
maksimalt ma betale i NOK.

Hvis oppkjepet ikke gdr igjennom, sa har
selskapet ingen forpliktelser andre enn den
allerede betalte premien.
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Kjop en valutaopsjon - Valutasiking med maksimal fleksibilitet

Sikring av kontantstrem

En eksporter (selger av USD] mener at
USDNOK-kursener for tiden ekstremt
ugunstigoger derfor motvilligtil a Iase
kursen pa sin USD-kontantstrem.

Selskapet velger & kjepe en salgsopsjon
[put) i USDNOK. Opsjonen gir selskapet en
beskyttelse mot et videre falli USDNOK og
gir samtidig mulighetentil & dra nytte av en
eventuell stigende USDNOK-kurs.
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A Rjope en opsjon kan ofte redusere portefoljerisikoen
Eksempel:CFaR

Usikret USD sikret med en valutatermin USD sikret med en kjopt option
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Utregninger er basert pa felgende: CFaR forklart...
= Felgende kontanstremmer: » Kontantstremrisiko (CFaR] er et mal pa tap av kontantstrem i et “worst-case-
USD 1.0M € -CNY -2.0M € - GBP 1.0M € - SEK 1.0M € scenario” med en gitt sannsynlighet over en bestemt tidsperiode
= P3en 12 maneders horisont, er brutto CFaR beregnet til EUR 1.59M = Videfinerer et “worst-case-scenario” som 95 % persentilen
= Diversifiseringseffekten utgjer EUR 0.89M og reduserer derfor netto CFaR til EUR 0.7M = Med andre ord er sannsynligheten for at et tap sterre enn dette inntreffer 1 av 20
tilfeller
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OpSJonsstrategLer
Solgt salgsopsjon (put) Kjopt kjepsopsjon (call)
1 1
0.6 0.6
0.2 + 0.2
-0.2 -0.2
-0.6 -0.6
1 -1
8.00 820 840 860 880 900 920 940 960 980 10.00 8.00 820 840 860 880 900 920 940 960 980 10.00
Long spot
1
0.6
] 0.2
—
-0.2
-0.6

8.00 820 840 860 880 900 920 840 960 980 10.00
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Risk reversal - Rjop call+selg put eller solgt call+kjept put

Valutatermin Risk reversal

1 1

0.6 0.6

0.2 0.2

-0.2 -0.2

-0.6 -0.6

1 -1

8.00 820 840 860 880 9.00 920 940 960 980 10.00 8.00 820 840 860 880 900 920 940 9.60 9.80 10.00

= Kjop USDNOK til 9.00 Kjep en calli USDNOK med strike 9.40

= For en kjeper av USD (importer] er kursen last pa 9.00 Selg en put i USDNOK med strike 8.60

En kjeper av USD har na sikret segtil 9.40 og har en
forpliktelse til & kjepe USD til 8.60 hvis spotkursen pa
forfall er pa eller under 8.60

Hvis spotkursen handler mellom 8.60 og 9.40, vil
ingen av opsjonene bli realisert og selskapet star fritt
til & kjppe USD pa gjeldende markedspris
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:
Risk reversal -

utfallet ved forfall

» Kjep en 6 manderers 9,40 USD call [NOK put]) for 1.0 M USD
» Selgen 6 maneders 8,60 USD put (NOKcall) for 1.0 M USD

= Strukturen er null-kost med spot 9.00

10.00
Spot 9.70 ved forfall 9.80
* Kjep 1.0 M USD'il 9.40 (kjept call er “in-the-money”) 950
= Sikringen er pa 9.40, noe som er verre enn inngangsnivaet pa
9.00 men bedreenn 9.70 der USDNOK handleri markedet , 240
5
< 920
|
Spot 8.90 ved forfall S 900
» Kjep 1.0 M USD til markedspris 8.90. (ingen rettigheter eller % 8.80
forpliktelser da ingen av opsjonene blir realisert) 5
860
= Kan kjepe USDi markedet pa 8.90, bedre enn inngangsnivaet pa
9.00 8.40
8.20
Spot 8.30 ved forfall
8.00
» Kjep 1 mio USDtil 8.60. (solgt put-opsjonen er “in-the-money”, s& 8.00 850 9.00 950 10.00 1050
pllkten til & kj@pe treri kraft] USD/NOK ved forfall

= Sikringpa 8.60 er verre enn der markedet handler men bedre
enn inngangsnivaet pa 9.00
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Faktorer som pavirker opsjonspriser

Implisitt volatilitet

* Gjenspeiler markedets forventninger om fremtidige
bevegelseri underliggende valutakurs

e Drevet av tilbud og etterspersel

Tid til forfall

* Jo lengre lepetid, jo heyere opsjonspris

Strike price

* Jo bedre sikringsniva (strike], jo heyere opsjonspris
Delta: "Forskjellen mellom terminkursen og strike”

At-The-Money (delta 50%): Strike = terminkurs
Out-The-Money (delta < 50%)
In-The-Money (delta > 50%)

Rentedifferanse

* Rentedifferansen definerer terminkursen og derfor “Delta”-
nivaet

* Foelgelig, vil endringen i rentedifferansen ogsa pavirke
opsjonsprisen
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Analyse: Spot

12

11

Model estimate [m.a. 12 obs]

EUR/NOK Spot +/- 2 stdev[m.a. 12 obs]

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

22



Analyse: Carry

i i valu
"Carry” refererer til rentedifferansen mellom to valutaer

Introduksjon

13.00

12.50

12.00

11.50

1100

10.50

10.00

9.50

9.00

jan. 18 jun. 18 nov. 18

apr.19

% NOK: 0,6 %

sep. 19 feb. 20 jul.20 des. 20 mai. 21

e FUR/NOK spot e JR/NOK 6M FX fwd
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Analyse: Implisitt volatilitet og prisforskjellen mellom put og call opsjoner

EUR/NOK 6 mnd opsjonssmil

11.50%
11.00%
10.50%
10.00%
9.50%
oo0%{ - - TTTTTTTTT==
8.50% Call: 9,10%
Put: 7,35%
Call-put: 1.75%

8.00%
7.50%

7.00%

Put options < » Call options
Beskyttelse mot svakere EUR Beskyttelse mot sterkere EUR

EUR/NOK 6 mnd AT M Implisitt Volatilitet
25

=0

0
12925000002 5 00P 5002 500500200250 oo oo Ao o Po o T 5oy B o

Source: MacroBond & Bloomberg
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Valg av sikringsinstrument
og strategi

Importer (EUR/NOK kjeper)

‘ Spot: lkke attraktivt (hey)
Carry: Betal carry

‘ Implisitt volatilitet: Calls er dyre

Exporter (EUR/NOK selger]

‘ Spot: Attraktivt (hey)

Carry: Motta carry

‘ Implisitt volatilitet: Calls er dyre

Introduksjon

Selskapsspesifikk risiko

EUR/NOK Spot View

Spot View

CarryCost
Bearish —1,

CarryCost

——

—

Voeuron

Verkteykasse

S

Risk Reversal

. Favorable
Receive
Carry < MNeutral

Unfavorable

Favorable
INeutral MNeutral

Unfavorable

Favorable
Pay Carry Neutral

Urfaverable

Risk Reversal

Recei Favorable
ecewve < MNeutral
Carry

Unfavorable

Favorable
Meutral Meutral

Unfavorable

Favorable
Pay Carry < E MNeutral

Unfavorable
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Instrument

Risk Reversal
Risk Reversal/FX Forward
Risk Reversal/FX Forward

Risk Reversal

Risk Reversal

Risk Reversal

Risk Reversal

Risk Reversal

Risk Reversal

Instrument

FXForward
FX Forward

FX Forward

FX Forward
FX Forward
FX Forward

Risk Reversal/FX Forward
FX Forward/ Risk Reversal
FX Forward/Risk Reversal
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Valg av sikringsinstrument og -strategi
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Usikkerhet i kontantstrem Spot
Typetransaksjon og kontantstrem Termin
Konkurranse Swap

Opsjon
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Disclaimer

IMPORTANT NOTICE

This presentation has been prepared by Danske Bank forinformation purposes only and should be viewed solely in conjunction w ith the oral presentation provided by
Danske Bank. Itis not an offer or solicitation of any offersto purchase or sell any financial instrument. Whilst reasonable carehas been taken to ensure that its
contents are not untrue or misleading,no representation is madeas to its accuracy or completenessand no liability is accep tedfor any lossarising fromrelianceonit
Danske Bank, its affiliates or staff may perform business services, hold, establish, change or ceaseto hold positionsin any securities, currency or financialinstrument
mentioned in this presentation.

Information on personal data:

The personal data providedby you are processed by us to provide you with our best advice and solutionsand to ensure that we areable to fulfill our statutory
obligations. Personaldata collected may be shared with third parties when necessary to fulfil the purpose forwhich such datais processed. Unless otherwise required
or permitted by law, the personal data collected will not be keptlongerthan necessary given the purpose of the processing. You canrequest to receive information
about collected personal data, and the processingof such, from us. Subject to any legal preconditions, the applicability of which have to be assessed in each individual
case. You have the right to get accessto your personal data and may request the samein writing. In addition, you have the right to (i) request that personal data is
rectified or erased, (ii) object to specific processing, (iii] request that the processingbe restricted and (iv]) receive per sonaldata provided by themselves in machine-
readable format. You are also entitled to lodge complaints withthe relevant supervisory authority if dissatisfied withthe processing carried out.

Danske Bank A/Sis authorized by the Danish Financial Supervisory Authority and is subject to provisions of relevantregulators in all other jurisdictions where
Danske Bank A/S conducts operations. Moreover Danske Bank A/Sis subject to limited regulation by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulatory
Authority (UK]. Details on the extent of our regulationby the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulatory Auth ority areavailable from us on request.

Copyright © Danske Bank A/S. All rights reserved

This publicationis protected by copyright and may not be reproduced in wholeor in part without permission.

This presentationis subject to substantive Swedish lawand any actions, suits or proceedings arising out of or relatingto this presentation shall be submitted
to Swedish courts.
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Takk for

oppmerksomheten!
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