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18/06/13 Mellemfristet opsparing

Sammenfatning og konkurrenceretlig vurdering

"Mellemfristet opsparing”

Indledning

1. Konkurrenceradets redeggrelse om mellemfristet opsparing indeholder:

e en generel beskrivelse af forskellige former for mellemfristet opsparing, der kan anses for relevante muligheder for
den almindelige forbruger, som ikke gnsker at padrage sig stgrre risici.

e en analyse, der ved typeeksempler sgger at illustrere vigtige forskelle mellem de medtagne opsparingsformer, hvad
angar afkast, risici og omkostninger mv.

2.Udgangspunktet for redeggrelsen har veeret, at der er tale om et marked af ganske betydelig stgrrelse - formentlig mere end
100 mia. kr. - og at det for den enkelte forbruger kan vaere vanskeligt at vurdere, hvilken opsparingsform der vil veere den
mest hensigtsmaessige.

Det forhold, at opsparing reekker ind i fremtiden, hvor der kan ske @endringer, som ikke kan forudses pa tidspunktet for
opsparingsbeslutningen, indebzeerer principielt, at kendskab til resultatet af opsparingen normalt fgrst kan opnads, nar
opsparingen realiseres.

Denne principielle usikkerhed kan ikke fjernes, men blandt de forskelle, der er mellem opsparingsformerne, er ogsa en
forskellig grad af robusthed over for eendringer i fremtiden. Dette indebeerer, at man for nogle opsparingsformer bedre kan
forudsige resultatet af opsparingen end for andre.

Af andre forskelle mellem opsparingsformerne kan naevnes omkostninger, mulighed for radgivning samt mere eller mindre
besveer med at disponere opsparingen.

Desuden er der som udgangspunkt en vis sammenhang mellem de forskellige karakteristika. Fx "betales” stgrre
forudsigelighed (mindre risiko) normalt med et mindre afkast alt andet lige, og mulighed for individuel radgivning indebeerer
normalt stgrre omKkostninger. Derudover er den relative betydning af omkostninger ogsa afthaengig af stgrrelsen af
opsparingsbelgbet.

Disse forskelle i opsparingsformerne medfgrer, at den enkeltes subjektive opsparingsprofil far afggrende betydning for valg af
opsparingsform. I opsparingsprofilen indgar risikovillighed, tidshorisont, belgbsstgrrelser, behov for radgivning, og hvorvidt
man selv gnsker at disponere.

Derudover vil der inden for hver opsparingsform kunne veere forskelle i produkter fra forskellige udbydere.
3. En afggrende forudsaetning for virksom konkurrence pa et marked er, at der er gennemsigtighed pa markedet.

Denne redeggrelse er et bidrag til at skabe gget gennemsigtighed pa markedet for mellemfristet opsparing med henblik pa at
skabe bedre betingelser for virksom konkurrence mellem de forskellige opsparingsformer og produkter.

En mere virksom konkurrence vil dels kunne pavirke opsparers handelsomkostninger og gebyrer i forbindelse med de
forskellige opsparingsformer og dels kunne fgre til udbud af nye produkter, der kan pafgre de eksisterende produkter forgget
konkurrence.

Fokus i redeggrelsen vil veere at skabe bedre forudseetninger for valg af opsparingsform ved overordnet at belyse
konsekvenserne af forskellige opsparingsbelgb og tidshorisonter under hensyn til de enkelte opsparingsformers afkast, kurs-
og renterisici, transaktionsomkostninger og gebyrer.

Redeggrelsen indeholder derimod ikke specifik information om de mange enkelte opsparingsprodukters afkast og naermere
vilkar, idet der til stadighed finder sendringer sted i renter, kurser mv. pa de udbudte produkter.

Beskrivelse af opsparingsformer

"Mellemfristet opsparing”

4. Den enkeltes opsparing afgreenses pa den ene side af likvide midler til forbrug og pa den anden side af langfristet og
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formalsbestemt opsparing som fx pensionsopsparing.

I redeggrelsen er herefter medtaget eksempler pa hgjtforrentede anfordringskonti i pengeinstitutter samt stats- og
realkreditobligationer. Desuden omtales investeringsforeninger, der placerer foreningens midler i danske obligationer. De
medtagne opsparingsformer er karakteriseret ved at vere likvide og uden debitor- og valutarisiko.

5.1redeggrelsen omtales betydningen af den enkeltes opsparingsprofil, og der ggres rede for forskellige rentebegreber samt
begrebet varighed som udtryk for kursfglsomhed.

De enkelte opsparingstyper beskrives, herunder betydning af obligationernes amortiseringsplan, konvertibilitet, lgbetid mv.

Endvidere beskrives de varierende vilkar, herunder forskelle i transaktionsomkostninger og gebyrer, afhaengig af valg af
formidler.

6. Pa grundlag af 19 pengeinstitutters lgbende indberetninger beskrives pengeinstitutternes hgjrentekonti og
transaktionsomkostninger og gebyrer ved formidling af obligationer.

Desuden beskrives omkostninger og gebyrer ved formidling af obligationer gennem Hypotekbanken og realkreditinstitutter.
Nedenfor fremdrages de vigtigste forskelle mellem de forskellige opsparingsformer.
7.Ved opsparing pa hgjrentekonti i pengeinstitutter er der ingen omkostninger og gebyrer for opsparer.

Der er betydelig variation i de udbudte koncepter og rentevilkér. Der er dog en tendens til, at der kan opnas hgjere rente, jo
stgrre indestdende er. For indestdende op til 100.000 kr. varierede renten primo februar 1997 mellem 0,13% og 3,50%.
Typiske rentesatser for opsparing pa mellem 10.000 kr. og 100.000 kr. var mellem 2% og 3%.

Renten pa pengeinstitutkonti er normalt variabel og fglger udviklingen i det generelle renteniveau. Ved opsparing pa
hgjrentekonti i pengeinstitutter er der siledes en renterisiko, men ingen kursrisiko.

8. Til belysning af individuel opsparing i obligationer er i redeggrelsen medtaget en Kort statsobligation, en lang statsobligation
og en lang realkreditobligation, se nzermere under punkt 48. Obligationerne er fastforrentede, men ved sendringer i det
generelle renteniveau vil kursen eendre sig og dermed afkastet udtrykt gennem den effektive rente.

Ved opsparing i obligationer er der sdledes en kursrisiko, der alt andet lige er stgrst for lange obligationer. For de medtagne
obligationer var den effektive rente primo februar 1997 4,2% for den korte statsobligation samt 7,4% og 7,8% for henholdsvis
den lange statsobligation og den lange realkreditobligation. Obligationens bruttoafkast er sidledes generelt hgjere end
hgjrentekonti og hgjest for lange obligationer, der som naevnt ogsa har stgrst kursfglsomhed.

Individuel opsparing i obligationer er imidlertid i modszetning til opsparing pa hgjrentekonti forbundet med omkostninger, der
saerlig for opsparing af mindre belgb far en betydelig indvirkning pa nettoafkastet.

Ombkostningerne bestar af kurtage og kursskeering ved kgb og salg af obligationer samt eventuelle depotgebyrer.

Omkostningerne er forskellige afhaengig af obligationernes formidling gennem pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller
Hypotekbanken.

Ved formidling af obligationer gennem pengeinstitutter er der ikke stor forskel mellem de enkelte pengeinstitutters beregning
af kurtage og kursskaering samt depotgebyrer. De samlede omkostninger er generelt hgjere end ved formidling gennem
Hypotekbanken og realkreditinstitutter, men i modsaetning til sidstnaevnte kan pengeinstitutterne tilbyde handel og
indskrivning i depot for alle obligationer, ligesom pengeinstituttene tilbyder individuel radgivning.

Alle realkreditinstitutter tilbyder vederlagsfri indskrivning i depot for egne obligationer. 3 realkreditinstitutter tilbyder
endvidere kgb og salg af egne realkreditobligationer. Kurtagen ligger pa linie med pengeinstitutternes, men kursskeeringen er
mindre.

Hypotekbanken tilbyder alene formidling af statsobligationer. Indskrivning i depot er vederlagsfri. Kursskeaeringen er den
samme som i pengeinstitutter, men kurtagen er i modseetning til pengeinstitutter og realkreditinstitutter et fast og relativt lille
belgb uafhaengigt af handelens stgrrelse.

Bade realkreditinstitutter og Hypotekbanken yder kun standardiseret information om afkast og risici.
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9. Opsparing i investeringsforeninger adsKiller sig fra individuel opsparing i obligationer ved, at foreningen disponerer
opsparingen for forbrugeren. Der kan herved opnds en raekke stordriftsfordele i forbindelse med genplacering af renter og
udtraek, og forbrugeren slipper for besveer og risikoovervejelser i forbindelse med opsparingen.

Kgb og salg af investeringsforeningsandele samt indskrivning i depot sker gennem pengeinstitutter, som beregner sig kurtage
ved handel med andele i investeringsforeninger. Hertil kommer, at der ved salg af andele i investeringsforeninger i
modsetning til ved individuelt salg af obligationer skal betales en afgift til staten. Disse forholdsvis store udgifter ved handel
med investeringsforeningsandele bevirker, at nettoafkastet vil kunne vere relativt beskedent, hvis en opsparing i
investeringsforening skal realiseres inden for en kort tidshorisont.

[llustrative eksempler

"Mellemfristet opsparing”

10. Til illustration af de forskellige forholds betydning indeholder redeggrelsen en raekke tabeller. I tabellerne er under
standardiserede forudsaetninger beregnet udviklingen i opsparingens verdi forstaet som det belgb (efter skat), som ved de
medtagne opsparingsformer kan realiseres inden for de angivne tidshorisonter.

Der er foretaget beregninger for opsparingsbelgb pa 10.000 kr.,, 25.000 kr,, 50.000 kr. og 100.000 kr. med tidshorisonter fra 1
artil 5 ar.

I tabellerne 1-4 er beregningerne udfgrt under forudsatning af, at det generelle renteniveau er ueendret i
opsparingsperioden. Disse tabeller belyser sidledes de medtagne opsparingsformer, hvad angar forskelle i bruttoafkast og
forskelle i omkostninger afhaengig af valg af formidler.

[ tabellerne er ud over former for mellemfristet opsparing (hgjrentekonto, forskellige obligationer og investeringsforening)
medtaget en referencekonto i pengeinstitut med almindelige lgnkontovilkar til belysning af det relative "tab" ved ikke at
foretage en opsparingsbeslutning.

[ tabellerne 5-8 er beregningerne udfgrt under forudszetning af, at det generelle renteniveau stiger henholdsvis faldet ét
procentpoint. Disse tabeller belyser saledes forskelle i de medtagne opsparingsformer, hvad angar renterisici og kursrisici.

11. Pa grundlag af beregningerne kan drages nogle overordnede tentative konklusionerom de forskellige typer af
opsparingsformer. Det bemaerkes i denne forbindelse, at beregningerne er foretaget pa grundlag af rentestrukturen primo
februar 1997, og at rentestrukturen kan variere over tiden, jf. neermere omtale i redeggrelsens punkter 36-37.

Generelt fremgar, at det for alle opsparingsbelgb og enhver tidshorisont gaelder, at der findes bedre alternativer end en
almindelig lgnkonto.

12.Ved valget mellem de forskellige opsparingsformer er den enkeltes individuelle forhold af betydning. Den enkelte opsparer
ma saledes vurdere fglgende vedrgrende sin opsparingsprofil:

risikovillighed

tidshorisont, dvs. hvornar skal opsparingen realiseres
behovet for radgivning

fordele og ulemper ved individuel disponering af opsparingen

Endelig spiller opsparingsbelgbets stgrrelse en rolle for valg af opsparingsform.

13. For den ikke-risikovillige opsparer vil de relevante alternativer veere en hgjrentekonto i et pengeinstitut eller en kort
obligation.

[ jo hgjere grad opsparer gnsker frihed for administrativt besveer, jo mindre opsparingsbelgb og jo kortere tidshorisont, des
mere hensigtsmaessig vil opsparing pa en hgjrentekonto veere.

Med stgrre opsparingsbelgb og laeengere tidshorisont vil der kunne opnas stgrre nettoafkast ved opsparing i korte obligationer,
hvilket til gengeeld fordrer en vis egen indsats af opsparer, hvad angar valg af obligation og disponering af renter og
udtreekninger.

14. For den opsparer, der er villig til at lgbe en vis kursrisiko, vil opsparing i lange obligationer veere en mulighed. Denne
opsparingsform vil i de fleste tilfeelde give stgrre nettoafkast end de andre medtagne opsparingsformer.
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Dette geelder ubetinget ved fald i det generelle renteniveau og en tidshorisont pa indtil 5 ar.

Det geelder endvidere som udgangspunkt ved usendret generelt renteniveau bortset fra meget sma opsparingsbelgb, som
gnskes realiseret inden for en tidshorisont pa 1-2 ar.

Risikoen er stigning i det generelle renteniveau, hvor beregningerne viser, at den opsparede veerdi i lange obligationer vil vaere
mindre end andre opsparingsformer for tidshorisonter indtil 4-5 ar. Ved leengere tidshorisonter vil det akkumulerede
nettoafkast pad lange obligationer igen kunne blive stgrst, navnlig for stgrre opsparingsbelgb.

15. Ved valg af opsparing i obligationer vil formidling gennem Hypotekbanken eller realkreditinstitut indebaere hgjere
nettoafkast end formidling gennem pengeinstitutterne, som har hgjere transaktionsomkostninger og gebyrer. Dette skal
sammenholdes med, at pengeinstitutterne kan formidle alle obligationer og tilbyder individuel radgivning, mens
realkreditinstitutterne og Hypotekbanken som naevnt alene formidler henholdsvis egne obligationer og statsobligationer og
alene yder standardinformation.

16. Opsparing gennem investeringsforeninger frembyder ligesom pengeinstitutkonti mulighed for automatisk akkumulering af
afkast og dermed frihed for besveer ved egen disponering.

[ princippet ma det antages, at bruttoafkastet fra en investeringsforening vil fglge bruttoafkastet ved individuel disponering af
de samme veerdipapirer. Det er ikke muligt inden for rammerne af den her foretagne analyse generelt at belyse, hvorvidt den
professionelle disponering gennemsnitlig vil give et hgjere bruttoafkast, der fratrukket foreningens
administrationsomkostninger vil give et hgjere udbytte for opspareren, end denne ville kunne have opnaet ved individuel
opsparing.

Konkurrenceretlig vurdering

"Mellemfristet opsparing"

17.Ud fra en umiddelbar konkurrencemaessig vurdering forekommer der pa markedet for mellemfristet opsparing at vaere et
bredt udbud af forskellige opsparingsformer med hver deres karakteristika.

Det skulle sdledes i princippet veere muligt for den enkelte opsparer at vaelge en opsparingsform, der passer til den
individuelle opsparingsprofil.

Opsparingsprodukter er imidlertid ikke simple produkter. Som det fremgar af redeggrelsen, kan de variere i flere dimensioner.
Selv med nogenlunde klarhed over egen opsparingsprofil vil det ikke veere ukompliceret at foretage den optimale
opsparingsbeslutning.

Dette betyder, at markedet sa at sige pr. natur er karakteriseret af overordnedegennemsigtighedsproblemer, der indebeerer, at
det er vanskeligt at traeffe rationelle valg ud fra egne praeferencer. Hermed er muligheden for virksom konkurrence haemmet.

Markedet for mellemfristet opsparing er et eksempel pa det dilemma, som er almindeligt forekommende pa finansielle
markeder. P4 den ene side er det et udtryk for aktiv konkurrence, at der sker en stadig produktudvikling, der skaber en
flerhed af produkter med forskellige egenskaber og priser, men denne variation skaber pa den anden side et
gennemsigtighedsproblem, der ggr det vanskeligere at overskue markedet. Problemet forsteerkes, jo mere komplicerede
produkterne er.

18. Det ma herefter vurderes, om der er andre forhold pa markedet for mellemfristet opsparing, der giver anledning til
konkurrenceretlig beteenkelighed.

19. Selv om der som naevnt er et bredt udbud af forskellige opsparingsformer, er det ogsé af konkurrenceretlig interesse, om
der inden for de enkelte opsparingsformer er tilstraekkelig konkurrence mellem forskellige udbydere.

Hvad angdr pengeinstitutternes hgjrentekonti, synes variationen i koncepter, vilkar og rente at veere udtryk for aktiv
konkurrence mellem pengeinstitutterne.

Hvad angar opsparing i obligationer, er det i herveerende sammenhang navnlig af interesse at vurdere de foreliggende
handels- og depotvilkar.

Af redeggrelsen fremgar, at der er forskelle mellem forskellige typer af formidlere, hvad angar handels- og depotvilkar. Disse
forskelle ggr det muligt for obligationsopspareren at veelge mellem kollektiv opsparing i investeringsforeninger og individuel
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opsparing gennem pengeinstitutter, realkreditforeninger og Hypotekbank.

Det fremgar imidlertid ogsa af redeggrelsen, at pengeinstitutternes handels- og depotvilkdr er temmelig ensartede hvad angar
obligationer.

Det skal i denne forbindelse bemaerkes, at pengeinstitutterne er i en feelles situation i den forstand, at de som formidlere af
opsparing i obligationer mv. pafgrer deres egne opsparingsprodukter konkurrence.

Denne ensartede adfzerd kan vere udtryk for en begraensning af konkurrencen. Der findes imidlertid ikke i dag
aftaleregulering mellem pengeinstitutterne pa dette omrade, idet den tidligere aftaleregulering blev ophaeveti 1991.

20. En samlet konkurrenceretlig vurdering af markedet for mellemfristet opsparing fgrer til, at jo stgrre generel
gennemsigtighed, der tilvejebringes pa omradet, og i jo hgjere grad den enkelte opsparer pd baggrund af konkret information
om opsparingsprodukterne optimerer sit opsparingsvalg i forhold til sin opsparingsprofil, des stgrre er muligheden for virksom
konkurrence og dermed en stgrre samfundsmeessig effektivitet pa omradet.

En mere virksom konkurrence vil bdde kunne fgre til reduktion i omkostninger og nye produkter/koncepter, der er tilpasset
forbrugernes forskellige opsparingsprofiler.

1. Afgraensning af redeggrelsens opsparingsformer

"Mellemfristet opsparing”

1. Den mellemfristede opsparing afgreenses pa den ene side af de midler, som anvendes til forbrug i en given periode. Pa den
anden side afgreenses den mellemfristede opsparing af de midler, som forbrugerne anvender til langfristet og/eller
formalsbestemt opsparing.

Skattelovgivningen indeholder forskellige incitamenter til opsparerne om at foretage visse former for formalsbestemt
opsparing, som fx pensionsopsparing. Denne formélsbestemte opsparing, der er reguleret af serlig lovgivning, falder uden for
denne redeggrelses rammer, idet skattefordelen ved denne formélsbestemte opsparing er betinget af naermere i lovgivningen
fastsatte forhold vedrgrende fx opsparingsperioder og belgbsgraenser.

2. De belyste opsparingsformer er herefter i redeggrelsen afgrenset til eksempler pa hgjtforrentede ikke-formalsbestemte
anfordringskonti i pengeinstitutterne, stats- og realkreditobligationer samt investeringsforeninger, der placerer foreningens
midler i danske obligationer.

Ved afgreensningen er der taget udgangspunkt i, at opsparingen skal veere likvid og uden debitor- og valutarisiko(1).

3. De naevnte opsparingsformer er alle likvide i den forstand, at opsparingen uden videre vil kunne friggres til almindelig
likviditet, nar forbrugeren matte gnske det.

4. Generelt er der to former for risici knyttet til opsparingsaktiver, dels en debitorrisiko (risiko for, at opsparingen mistes eller
reduceres vasentligt pa grund af debitors forhold), dels en markedsrisiko (risiko for, at aktivets afkast og/eller kursvaerdi
@ndres som fglge af markedsmaessige forhold).

For sa vidt angar debitorrisiko gelder, at opsparing i stats- og realkreditobligationer ikke er forbundet med debitorrisiko (2) .

Indskud i pengeinstitutter er indtil et maksimumsbelgb pa 300.000 kr. omfattet af indskydergarantiordningen. Dette
indebeerer, at der for belgb under denne graense ikke foreligger risiko for tab som fglge af pengeinstituttets betalingsstandning
eller konkurs.

Investeringsforeninger er underlagt lov om investeringsforeninger, der bla. paleegger investeringsforeningen, at den har et
depotselskab, fx et pengeinstitut, som er godkendt af Finanstilsynet. Depotselskabets ansvar er bl.a. at sgrge for en sikker
opbevaring af foreningens veerdipapirer. Der er sdledes heller ikke debitorrisiko forbundet med at spare op i
investeringsforeninger.

For alle opsparingsformer er der markedsrisici knyttet til, at aktivets afkast og/eller veerdi kan aendre sig i opsparingsperioden
som fglge af generelle markedsmeessige forhold. For de her medtagne opsparingsformer er der rente- og kursrisici.

Da redeggrelsen alene omfatter opsparing regnet i danske kroner, er der ikke forbundet nogen valutarisiko med de beskrevne
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opsparingsformer.

5. Starrelsen af markedet for den mellemfristede opsparing som afgraenset ovenfor er vanskelig at opggre ngjagtigt.
Husholdninger og enkeltmandsvirksomheder ejede ultimo 3. kvartal 1996 stats- og realkreditobligationer for ca. 150 mia. kr.
Det er uoplyst, hvor mange obligationer der er ejet af enkeltmandsvirksomheder. Privatkunders indlan pa anfordring i
pengeinstitutter kan opggres til at veere i stgrrelsesordenen godt 100 mia. kr, hvoraf en veesentlig del ma antages at veere
placeret pa almindelige lgnkonti.

Investeringsforeningernes obligationsbaserede afdelinger havde ultimo 1996 samlede aktiver for ca. 21 mia. kr, men det vides
ikke, hvor stor en del der kan henregnes til forbrugernes mellemfristede opsparing som afgreenset i denne redeggrelse.

Pa baggrund af ovenstdende oplysninger ma det antages, at det belgb, som forbrugerne vil kunne disponere over som
mellemfristet opsparing som afgraenset i denne redeggrelse, mé overstige 100 mia. kr.

(1) Redeggrelsen belyser kun et udvalg af mulige former for mellemfristet opsparing. Opsparing i aktier er saledes ikke
medtaget. Denne opsparingsform vil efter omstendighederne kunne veere mindre likvid og underlagt debitor- og valutarisiko.
Opsparing i aktier vil sdledes vanskeligt kunne foretages af den almindelige forbruger uden professionel radgivning.

(2) Som vejledning ved vurdering af debitorrisikoen kan tjene de kapitaldeekningsregler, som Finanstilsynet har for
pengeinstitutter. Statsobligationer indgar med en risikovaegt pa 0, mens realkreditobligationer indgar med en risikoveegt pa
0,1.

2. Opsparingsform og opsparingsprofil

"Mellemfristet opsparing”

6. Valget af opsparingsform er forbundet med den individuelle opsparingsprofil, som er et udtryk for den enkelte opsparers
praeferencer og opsparingsbehov.

Generelt antages, at opspareren alt andet lige gnsker at fa stgrst muligt nettoafkast af sin opsparing. Ud over forskelle i renter
og omkostninger mellem de forskellige udbydere af de medtagne opsparingsformer er nettoafkastet mere overordnet
afheengig af forskelle mellem opsparingsformerne. Af szerlig vigtighed er her produkternes markedsrisici og rente, hvor det
som udgangspunkt gaelder, at jo stgrre rente des stgrre risiko.

Opsparerens risikovillighed afhanger af opsparens temperament, indkomst og formuens stgrrelse. Opsparerens tidshorisont er
udtryk for, hvornar opspareren - pd det tidspunkt hvor opsparingen foretages - gnsker at realisere opsparingen.

Opsparerens risikovillighed og tidshorisont er af afggrende betydning for valg af opsparingsform, idet der er en ikke
ubetydelig forskel i de medtagne opsparingsformers markedsrisici, bade generelt og afhaengig af den valgte tidshorisont.
Afkast og markedsrisici ved de forskellige opsparingsformer beskrives naermere ikapitel 4.

Opsparingens stgrrelse er ogsa af betydning for valg af opsparingsform, idethandelsomkostningernes indvirkning pa nettoafkastet
er afhaengig af bade opsparingsform og opsparingens stgrrelse.

[ opsparingsprofilen indgar endvidere opsparerens behov for rddgivning, og hvor vidt opspareren selv gnsker lgbende
at disponere opsparingen.

3. Rentebegreber, kurs og begrebet

"Mellemfristet opsparing”
7.Ved opsparing i fast forrentede obligationer (3) ma sondres mellem fglgenderentebegreber.
Den pdlydende rente er den (kupon)rente, der er angivet for en obligation som renten af obligationernes palydende veerdi.

Obligationer handles til kurser, der typisk er forskellig fra kurs 100 (pari), dvs. at det opsparede belgb - obligationernes
kursveerdi - er forskellig fra obligationernes palydende veerdi. Det forhold, at en obligation har en kursverdi, som varierer over
tiden, er bla. en konsekvens af, at rentebelgbet er fast. Kursvariationen er bla. et udtryk for, at udviklingen i det generelle
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renteniveau skal afspejle sig i udviklingen i den direkte rente af obligationen, som er det faste rentebelgb sat i forhold til
obligationens kursveerdi. Er den palydende rente 4% og kursen 80, bliver den direkte rente af det faktiske opsparede belgb
4/80=5%.

Den arlige effektive rente beregnes pa opsparingstidspunktet ud fra obligationskursen, den palydende rente, antal arlige
terminer og obligationernes afdragsprofil, der bestemmer de ordinzere fremtidige udtraekninger, herunder at obligationen ved
udlgb afregnes til kurs 100 (palydende veerdi).

Den effektive rente bestar sdledes af en rentedel (den direkte rente) og en kursdel (kursgevinst ved kgbskurs under 100 og
kurstab ved kgbskurs over 100).(4)

Udviklingen i det generelle renteniveau vil ogsa afspejle sig i den effektive rente for en given obligation.

8. Ved indskud pd en opsparingskonto i et pengeinstitut vil renten typisk variere og veere knyttet til udviklingen i det generelle
renteniveau. Der er ikke nogen Kursrisiko, og den palydende og den direkte rente er identiske. Den effektive rente p.a.
afheenger af de arlige renteterminer.

9. Ved @ndring i det generelle renteniveau vil den variable rente pa indskud i pengeinstitutter eendre sig. Ved opsparing i
pengeinstitutter er der saledes en renterisiko.

10. For fastforrentede obligationer er rentebelgbet som naevnt fast, og eendringer i det generelle renteniveau vil fgre til en
@ndring i obligationskursen. Ved opsparing i obligationer er der saledes en kursrisiko.

Ved en stigning i det generelle renteniveau vil der vaere en tendens til stigning i pengeinstitutternes indlansrente og kursfald
pa obligationer. Mens opsparing i pengeinstitutter vil blive bedre forrentet, oplever opspareren med en obligationsbeholdning,
at veerdien af beholdningen falder (kurstabet), dvs. at opsparing i obligationer umiddelbart medfgrer et mindre afkast ved en
stigning i det generelle renteniveau. Samtidig indebaerer denne stigning i renteniveauet, at opspareren i princippet kan
genplacere de lgbende renter og udtraekninger til en hgjere rente.

11. Begrebet "varighed" udtrykker for den enkelte obligation, hvor mange ar det vil tage, fgr virkningen af kurseendringen
afbalanceres af det zendrede renteafkast af genplaceringen.

Samtidig er varighedsbegrebet et mal for kursfglsomheden, idet man ud fra en obligations varighed kan beregne
kursendringen affgdt af en aendring af renteniveauet, jf. punkt 22.

(3) Redeggrelsen belyser kun obligationer med fast palydende rente, jf. kapitel 4, punkt 14.

(4) Beregningen af den effektive rente pa opsparingstidspunktet er baseret p3, at rentebetalinger og eventuelle udtraeekninger
kan genplaceres til den samme effektive rente som pa kgbstidspunktet. Da renteniveauet @ndrer sig over tiden, kan
opspareren saledes ikke regne med at fa den effektive rente, som obligationen havde pa kgbstidspunktet, selv om obligationen
beholdes til udlgb. Den effektive rente tager ikke hgjde for, at genplaceringsrenten kan sendre sig gennem obligationens
Igbetid, eller for ekstraordinaere udtraekninger, der kan forekomme pa konvertible obligationer.

For mindre obligationsbeholdninger haeemmes mulighederne for at realisere en given effektiv rente desuden af, at
handelsomkostningerne ved genplacering af lsbende renter og udtraekninger er for hgje i forhold til belgbsstgrrelserne.

4. Beskrivelse af opsparingsformernes karakteristika

"Mellemfristet opsparing"
Opsparing pd pengeinstitutternes hgjt forrentede indldnskonti

12.Ved opsparing i pengeinstitutter er der variationer i de udbudte kontokoncepter bade med hensyn til de renter, som
pengeinstitutterne tilbyder opsparerne, og de betingelser, som pengeinstitutterne knytter til renten pa de enkelte
kontokoncepter.

Typiske betingelser for pengeinstitutternes hgjt forrentede indlanskonti primo februar 1997 var:

Renten betinger besiddelse af aktier/garantbeviser eller lignende.
Opsigelseskonto eller anden tidsmeessig binding

Renten er garanteret i en bestemt periode

Minimums- og/eller maksimumsgranser for kontoens indestdende
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e Kun mulighed for indskud i bestemte perioder

Med henblik pa at sammenligne likvide opsparingskonti i pengeinstitutterne med andre likvide opsparingsformer behandles
alene pengeinstitutternes anfordringskonti.

Opsparing pa anfordringskonti i pengeinstitutterne giver i de fleste tilfeelde mindre rente end opsparing i obligationer. Rente-
og andre vilkar kan aendres af pengeinstitutterne uden eller med kort varsel, typisk i forbindelse med aendringer i det
generelle renteniveau i samfundet. Opsparing pa anfordringskonto er saledes forbundet med en renterisiko, men
opsparingsformen er uden kursrisiko.

Pengeinstitutterne tilbyder generelt hgjere rente, jo stgrre indestdende der er pa kontoen. Denne rente kan enten vere
bestemt af stgrrelsen pa indestdende og geelde for hele indestdende, eller renten kan vere en sdkaldt "knaekrente"”, dvs. renten
varierer pa forskellige dele af indestaende.

Opsparing i pengeinstitutterne er som hovedregel ikke forbundet med gebyrer eller andre omkostninger.

Ved opsparing i pengeinstitutter sker der en automatisk rentes-renteeffekt, idet den Igbende rentetilskrivning tilleegges
opsparingen, med mindre opspareren disponerer anderledes.

Opsparing i obligationer

"Mellemfristet opsparing"

13. Obligationer er standardiserede geeldsbreve, hvis palydende verdi forrentes og afdrages efter en forud fastsat plan. For
hver obligationsserie er derudover knyttet en raekke specielle karakteristika, hvoraf de veesentligste er: amortisationsplan,
palydende rente, rente- og udtraeekningsterminer og obligationernes konvertibilitet.

Det bemeerkes, at ved individuel opsparing i obligationer vil den lgbende rentetilskrivning og eventuelle udtraek - i
modsaetning til opsparing pa pengeinstitutkonti - ikke automatisk blive geninvesteret. Opsparerne ma selv disponere renter
mv, jf. ogsd punkterne 17,19, 20 og 22. Det forhold, at transaktionsomkostningerne ved handel med obligationer er relativt
store ved sma belgb, vil i praksis medfgre, at den lgbende rentetilskrivning m.m. vil blive indsat pa en pengeinstitutkonto, indtil
det er gkonomisk rentabelt at erhverve obligationer.

Alternativt kan opsparing i obligationer foretages gennem en obligationsafdeling i en investeringsforening, som lgbende
genplacerer renter og eventuelle udtraek i obligationer, jf. omtalen af investeringsforeninger i punkt 25.

14. Der kan sondres mellem obligationer med fast eller variabel palydende rente. Obligationer med variabel rente @ndrer den
palydende rente i henhold til udviklingen i den effektive rente pa naermere definerede referenceobligationer forud for
rentereguleringstidspunktet. Desuden udbydes der indeksobligationer, der har fast palydende rente, men hvor der sker en
indeksering af restgeelden med udviklingen i nettoprisindekset.

Langt de fleste cirkulerende obligationer er med fast pdlydende rente, og der ses i resten af undersggelsen bort fra
indeksobligationer og obligationer med variabel rente. Om forholdet mellem fast palydende rente, direkte rente og effektiv
rente henvises til tidligere punkt 7.

Der udbydes i dag en bred vifte af fastforrentede stats- og realkreditobligationer med lgbetider op til 30 ar.

15. Ved stdende ldn sker der ikke lgbende afdrag, idet obligationernes palydende vaerdi fgrst tilbagebetales ved obligationernes
udlgb.

Ved serieldn og annuitetsldn sker der lgbende afdrag i lanets Igbetid. (5)
16. Séfremt obligationerne er udstedt som inkonvertible obligationer, kan debitor ikke indfri lanet.

Ved konvertible obligationer kan debitor opsige ldnet helt eller delvist til en rentetermin. Opsigelsen indebzerer, at debitor
indbetaler et belgb svarende til obligationsrestgzelden, sdledes at tilbagebetalingen af lanet fremskyndes i forhold til den
fastsatte amortisationsplan.

17. For ejeren af en obligationsbeholdning (opspareren) betyder disse forhold, at der for alle andre obligationer end
inkonvertible obligationer, der ligger til grund for stdende 1an, kan finde udtraekning af obligationer sted, dvs. at opspareren
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kan fa nedbragt sin obligationsbeholdning fgr udlgbstidspunktet. (6)

(5) Serieldn tilbagebetales med lige store afdrag i hver termin. Ved annuitetslan er summen af renter og afdrag konstant.
Dette indebeerer, at afdragene ved annuitetslan gges over tiden.

(6) Udtraekning af obligationer finder sted ved lodtraeekning mellem de til enhver tid cirkulerende obligationer i den
pagaeldende serie, hvor hver obligation har en palydende vaerdi pa 1.000 kr.

Sammenligning af obligationstyper

"Mellemfristet opsparing"

18. Blandt de fastforrentede obligationer er der flere obligationstyper, der er forskellige i henseende til amortiseringsformer,
konvertibilitet, kursfglsomhed og direkte renter.

19. Opspareren padrager sig en generel genplaceringsrisiko, nar de lgbende renter og eventuelle udtraekninger skal
genplaceres, idet det generelle renteniveau, som de lgbende renter og udtreekninger kan genplaceres til, kan have @ndret sig
siden opsparingen blev placeret i de pageeldende obligationer. Sdfremt genplaceringsrenten endres, vil den realiserede
effektive rente af hele opsparingen ligeledes aendres.

Det belgb, som opspareren lgbende skal genplacere, athanger af obligationstypen. Alt andet lige vil serielan, hvor der er lige
store udtraekninger hver udtrekningstermin, medfgre stgrre genplaceringsbelgb end annuitetslan, hvor udtraekningerne i
begyndelsen er relativt sma, mens stdende lan vil medfgre de relativt mindste genplaceringsbelgb.

20. Nar det generelle renteniveau falder, stiger obligationskursen. Lantager kan da ofte med fordel indfri det konvertible
obligationsldn og optage et nyt 1dn med en lavere rente. Det vil for opspareren resultere i ekstraordinzere udtraekninger, som
skal genplaceres til det lavere renteniveau. Dette benaevnes som en konverteringsrisiko.

Safremt opspareren gnsker at undga denne risiko, kan midlerne placeres i inkonverterbare obligationer, der alt andet lige
giver en lidt lavere effektiv rente end konverterbare obligationer.

21. Realkreditobligationer ligger typisk til grund for konvertible serie- eller annuitetsldn. Disse 1an er som neaevnt karakteriseret af,
at de afdrages lgbende, og at de af lantager kan indfries.

Dette betyder, at en opsparer, der anbringer midler i realkreditobligationer, ved hver termin foruden rente kan modtage
udtraekninger af varierende stgrrelse, som reducerer obligationsbeholdningen. Realkreditobligationer har typisk 2 eller 4
arlige terminer.

Statsobligationer ligger altid til grund for inkonvertible Idn og har én arlig termin. De fleste statsobligationer ligger til grund for
stdende lan, hvor opspareren alene modtager renten. Der er for disse obligationer ingen udtrakninger, og
obligationsbeholdningen er intakt indtil obligationernes udlgbstidspunkt. Der findes dog ogsa statsobligationer, der ligger til
grund for serielan.

22. Varighedsbegrebet er et nuanceret mal for kursfglsomheden, der tager hgjde for restlgbetiden og genplaceringsrisikoen. Det
betyder, at varigheden pa staende 1an, annuitetslan og serielan kan sammenlignes. Varighedsbegrebet tager dog ikke hgjde for
eventuelle ekstraordineere udtraekninger pa konverterbare obligationer.

Varigheden vil altid veere mindre eller lig med restlgbetiden. Obligationer med lang restlgbetid har som udgangspunkt stgrre
varighed (kursfglsomhed) end korte lan, forstaet som lan med kort restlgbetid. Safremt alle andre egenskaber (herunder
restlgbetid) er ens bortset fra afdragsformen, vil varigheden pa et serieldn veere mindre end varigheden pa et annuitetslan,
der igen vil veere mindre end varigheden pa et stdende lan. (7)

Overordnet gaelder, at kursfglsomheden ved obligationer er stgrst (hgj varighed), jo leengere restlgbetid, lavere kuponrente og
jo mindre lgbende afdrag, der er knyttet til obligationen.

En obligations varighed kan forstds som den procentvise sendring i en obligations kurs ved en zndring i det generelle
renteniveau pa 1 procentpoint. Sdfremt opspareren kgber obligationer med en varighed pa for eksempel 3 vil en stigning i
renteniveauet efter obligationskgbet pa 1 procentpoint medfgre, at kursen pa obligationerne falder med 3 procent. Hvis
kursen fgr rentezendring er 80,0, vil kursen saledes falde med 2,4 procentpoint til 77,6. Men samtidigt vil opspareren kunne
genplacere de lgbende betalinger til en rente, der er 1% hgjere end det forventede. I denne situation er varigheden udtryk
for, hvor lang tid det vil tage, for kurstabet afbalanceres af det hgjere renteafkast af genplaceringerne. I det konkrete tilfeelde
tager det sdledes 3 ar, fgr et initialt kurstab netop bliver modsvaret af den hgjere rente.
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Det skal dog bemaerkes, at det for sma obligationsbeholdninger i praksis ikke vil vaere muligt at opna fordelen ved genplacering
til hgjere renteniveau pa grund af transaktionsomkostningerne.

23. Overordnet gaelder, at valget af obligationstype bestemmes af opsparerens opsparingsprofil og forventninger til det
fremtidige renteniveau.

Alt andet lige vil obligationer med lav varighed vere at foretrackke, safremt der forventes stigende markedsrenter (faldende
kurser), idet disse obligationer vil vaere relativt kursstabile.

Omvendt vil obligationer med hgj varighed alt andet lige veere at foretraekke, safremt der forventes faldende markedsrenter
(stigende kurser), idet disse obligationer vil veere relativt kursfglsomme.

Imidlertid kan renteudviklingen meget vel g anderledes end forventet, hvorfor opsparerens risikovillighed har afggrende
betydning.

Det er saledes forbundet med en betydelig kursrisiko, hvis en opsparer med en relativ kort tidshorisont foretager opsparing i
lange obligationer (hgj varighed). Omvendt vil der selv sagt veere mulighed for en tilsvarende kursgevinst ved rentefald(8).

Idet varigheden ikke kan vaere stgrre end restlgbetiden, vil det gaelde, at kursrisikoen vil veere begraenset ved opsparing i korte
obligationer med en restlgbetid, der svarer til opsparerens tidshorisont.

24. Normalt vil forholdet pa obligationsmarkedet vere sadan, at obligationer med hgjeffektiv rente alt andet lige vil have en
relativ hgj kursfglsomhed.

Hvis opspareren tilleegger sikkerheden for at have et bestemt belgb inden for sin tidshorisont stor betydning, ma han veelge
pengeinstitutindlan eller korte obligationer.

Ved opsparing i lange obligationer opnas normalt en hgjere effektiv rente end ved opsparing i korte obligationer. Den hgjere
effektive rente kan fx opnds ved en kombination af en hgjere direkte forrentning plus kursgevinst ved kgbskurser under pari.
Et rentefald vil udlgse en betydelig kursstigning, der pa Kkort sigt vil gge det samlede afkast kraftigt. Til gengeeld vil en
rentestigning kunne udlgse et betydeligt kursfald, der - afhaengig af tidshorisonten - vil kunne medfgre, at det samlede afkast
(rente + kurstab) vil veere mindre end ved opsparing i pengeinstitutter og korte obligationer.

Effektiv rente for og efter skat samt varighed for de enkelte obligationer offentligggres lgbende i kurslisten fra Kgbenhavns
Fondsbgrs.

(7) Begrebet varighed er tidligere omtalt i kapitel 3 under punkt 11.

(8) Kursrisikoen ved opsparing i obligationer er en lgbende risiko, der er gaeldende bade ved realisation af opsparing pa det
planlagte tidspunkt (tidshorisonten) og ved eventuelt behov for fgrtidig realisation af opsparingen.

Opsparing i investeringsforeninger

"Mellemfristet opsparing"

25. Investeringsforeninger er en kreds af opsparere, som gar sammen om at investere i vaerdipapirer. Investeringsforeninger
er som regel opdelt i afdelinger med hver sin investeringsprofil. For eksempel kan en afdeling have til formal at investere i
danske obligationer.

26. Investeringsforeninger er i henhold til lov om investeringsforeninger eneberettiget til fra offentligheden at modtage midler
og anbringe disse i henhold til lovens bestemmelser. Loven sikrer ogs3, at foreningerne ikke ma optage 1an pa medlemmernes
vegne, ligesom loven indeholder forbud mod at udfgre eller deltage i spekulationsforretninger.

Enhver investeringsforening samarbejder med et depotselskab, typisk et pengeinstitut. Depotselskabet fgrer blandt andet
kontrol med foreningens handel med veerdipapirer og har ansvaret for at opbevare veerdipapirerne og kontantbelgbene.
Depotselskabet skal ogsa overvage, at investeringsforeningen ikke bruger penge pa andet end kgb af vaerdipapirer. Derudover
udsteder og indlgser depotselskabet andele i de enkelte afdelinger, ndr medlemmerne kgber og selger deres andele.

Finanstilsynet overvager, at investeringsforeningerne overholder de iloven fastsatte bestemmelser.
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Investeringsforeninger er sdledes ligesom pengeinstitutter, forsikringsselskaber og realkreditinstitutter reguleret ved
saerlovgivning og tilsyn, der indebaerer en videregaende beskyttelse af indskydernes midler.

Investeringsforeninger adskiller sig derfor fra investeringsselskaberne, der alene er underlagt de mindre restriktive rammer i
lovgivningen for aktieselskaber. Investeringsselskaberne har sdledes mulighed for at investere for lante penge, hvilket forgger
sdvel risikoen som gevinsten af investeringen tilsvarende.

27.Investeringsforeninger udsteder beviser for andele af foreningen, som opspareren kan erhverve. For opsparer kan der
veere relativt store udgifter ved kgb og salg af andele i investeringsforeninger, der navnlig kan henfgres til, at der ved salg af
investeringsforeningsandele skal betales en aktieafgift til staten pad 0,5%, jf. punkt 38.

Nar en opsparer indtraeder i en investeringsforening, udvider foreningen formuen ved at udstede flere andele. Nar en
opsparer treeder ud af foreningen, indlgser foreningen medlemmets andele ved salg af veerdipapirer.

28. Opsparing i en afdeling af en investeringsforening, der investerer i danske obligationer, kan saledes veare et alternativ til
individuel opsparing i obligationer.

Fordelen ved at bruge en investeringsforening er bla, at flere sma opsparere kan optraede sammen som én stor opsparer, der
har lavere enhedsomKkostninger ved at disponere opsparingen. Det gaelder omkostningerne i forbindelse med at gennemfgre
en handel med veerdipapirer (i dette tilfzelde obligationer), hvor en stor investor kan kgbe og szlge en stgrre maengde
obligationer ad gangen. Ogsad gebyrerne for at opbevare obligationerne i depoter er relativt lavere for en stor investor.

Dette forhold har speciel betydning, hvor opspareren gnsker fortsat opsparing af renter og eventuelle udtraekninger, hvor
belgbet for den enkelte opsparer ofte er for lille i forhold til transaktionsomkostningerne ved individuel genplacering i
obligationer.

Derudover opndr medlemmerne af en investeringsforening en professionel pleje af deres opsparing, da investeringsforeninger
har tilknyttet eksperter, der kender de finansielle markeder. Investeringsforeningerne bygger pa et princip om at sprede risici

ud pa flere obligationstyper. Opsparere, der individuelt placerer deres opsparing direkte i obligationer, skal selv finde frem til,

hvordan kurserne i markedet bevaeger sig, og hvilke obligationer der skal kgbes eller salges.

5. Formidling af opsparing i obligationer

"Mellemfristet opsparing”

29. Formidling af veerdipapirer, herunder obligationer og investeringsforeningsandele, kan ske gennem virksomheder, der er
handelsberettigede pa Kgbenhavns Fondsbgrs. For den almindelige opsparer vil formidling af obligationer normalt veere
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og Hypotekbanken.

Opsparing i obligationer finder sted pa varierende vilkar afhangig af gennem hvilken formidler, opsparerne organiserer deres
obligationsopsparing.

Opsparerens omkostninger ved handel med obligationer kan besta af fglgende to elementer: kurtage og kursskaring. Kurtage,
beregnes i promille af den omsatte veerdi, dog anvender alle formidlere minimumskurtagesatser. Kursskaering er formidlerens
tilleeg/fradrag over for opspareren i forhold til den bgrskurs, som formidler anvender som grundlag for fastseettelsen af
opsparerens afregningskurs ved handel med likvide obligationer.

For obligationer, der mindre hyppigt handles pa bgrsen (illikvide obligationer), findes ikke pa tilsvarende made en aktuel
bgrskurs, som formidleren kan anvende som grundlag. Her fastsaetter formidleren afregningskursen med udgangspunkt i
lignende obligationer med tilsvarende vilkar med hensyn til nominel rente, afdrag og restlgbetid.

Kurtage og kursskeering indebeerer, at i forhold til formidlerens bgrskurs (engroskursen) bliver opsparers afregningskurs
(detailkursen) hgjere ved kgb af obligationer og lavere ved salg. De bgrskurser, som formidler anvender, athaenger af de
benyttede handelsformer, som omtales i punkt 31.

Kurtage udggr sammen med kursskeeringen formidlernes betaling for omkostninger i forbindelse med handelen, herunder
betaling for at stille kgbs- og salgskurser for handler, der er mindre end omszetningsenhederne pa bgrsen, samt
eventuel rddgivning.

30. Obligationer (undtagen enkelte veerdipapirer som fx preemieobligationer) og investeringsforeningsandele skal vaere
indskrevet i depot og registreret i Veerdipapircentralen (9). Veerdipapircentralens omkostninger daekkes ved forskellige
gebyrer, der betales af depotejer, som fgrer depotkonto for den enkelte ejer af beholdninger af obligationer og
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investeringsforeningsandele.

[ forbindelse hermed kan der vere forskellige depotgebyrer for opspareren afhaengig af formidler, jf. punkt 39.

31. Pengeinstitutterne, tre af realkreditinstitutterne og Hypotekbanken benytter en eller flere af fglgende tre handelsformer for
handel med likvide obligationer og investeringsforeningsandele.

Ved strakshandel opgiver formidler via skeermindberetninger fra Kgbenhavns Fondsbgrs aktuelle handelspriser pa bgrsen pa
det pageeldende tidspunkt. Disse handelspriser kan variere ilgbet af en handelsdag og vil kunne afvige fra dagens officielle
bgrskurs ("Alle handler"-kursen), der beregnes som et vejet gennemsnit af de handler, der indgar i "Alle handler”-
omsatningen. Hvis opspareren accepterer, gennemfgres handelen pa stedet til de opgivne kurser.

Ved kommissionshandel anmoder opspareren formidleren om at kgbe eller saelge bedst muligt for opspareren. Formidleren
afregner over for kunden pa grundlag af formidlerens egen faktiske handelsskurs, men indhenter i modsaetning til ved
"strakshandel" ikke opsparerens forudgdaende accept. Formidlerens handelskurs vil variere mellem "hgjst/lavest”, der angiver
henholdsvis den hgjeste og laveste kurs, der den pageldende dag er handlet til pd bgrsen.

Ved referencekurshandel er formidlerens afregningskurs over for opspareren fastsat pa grundlag af handelsdagens "Alle
handler"-kurs, eller BSH-BSH-kursen (der beregnes pa grundlag af handelen mellem handelsberettigede virksomheder).

For opspareren betyder forskellen mellem de tre handelsformer, at opsparers afregningskurs (bgrskursen korrigeret for
kurtage og kursskeering) beregnes ud fra forskellige bgrskurser. Ved referencekurshandel beregnes afregningskursen ud fra
en gennemsnitsbgrskurs, uanset om formidler faktisk handler obligationer pa bgrsen og uanset til hvilken bgrskurs, der matte
blive handlet til. Strakshandel er ogsd uafthaengig af, om formidler handler pa bgrsen, men bgrskursen er den faktiske kurs pa
bgrsen pa det tidspunkt, hvor opsparer accepterer handelen. Ved kommissionshandel er bgrskursen den faktiske handelskurs
pa bgrsen.

32. Pengeinstitutterne tilbyder formidling af kgb og salg af alle typer obligationer samtandele i investeringsforeninger. Alle
pengeinstitutter anvender kommissionshandel, og nogle pengeinstitutter tilbyder ogsa referencekurshandel og strakshandel.
Desuden tilbyder pengeinstitutterne indskrivning i depot for alle opsparingsformer.

Pengeinstitutterne kan yde individuel radgivning i forbindelse med handelen.

33. Tre realkreditinstitutter tilbyder formidling af kegb og salg af egne obligationer. Alle tre institutter anvender
referencekurshandel, og et institut tilbyder ogsa kommissionshandel og strakshandel.

Der ydes ikke individuelt portefgljerddgivning, men der kan tilbydes standardoplysninger om obligationernes afkast og risiko.
Alle realkreditinstitutter tilbyder vederlagsfri indskrivning i depot for egne obligationer.

34. Hypotekbanken formidler alene handel med statsobligationer som referencekurshandel via postordre. Handelens afvikling
tager typisk 1 bankdag leengere end i pengeinstitutterne.

Hypotekbanken yder heller ikke individuel portefgljerddgivning, men kan tilbyde standardoplysninger om statsobligationernes
afkast og risiko.

Hypotekbanken tilbyder vederlagsfri indskrivning i depot af statsobligationer.

(9) Veerdipapircentralen er en privat, selvejende institution, der har til opgave at edb-registrere udstedelse og ejerforhold
vedrgrende vaerdipapirer og foresta clearing og afvikling af veerdipapirhandeler.

Handels- og depotomkostninger i pengeinstitutterne

"Mellemfristet opsparing”

38. For handel med obligationer tager alle 19 pengeinstitutter en kurtage pa 0,15% af en kursvaerdi op til 3 mio. kr., dog
maksimalt 3.000 kr. Et enkelt pengeinstitut har ikke et maksimumsbelgb. Af en kursverdi over 3 mio. kr. beregnes 0,1%.
Pengeinstitutterne har dog alle en minimumskurtage, der varierer mellem 150 kr. og 200 kr. med 160 kr. som det
almindeligste.
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De fleste pengeinstitutter anvender kursskaering ved handel med obligationer. For handeler pa mindre end 1 mio. kr. er
kursskeeringen typisk 0,20 procentpoint. For stgrre handeler er kursskeeringen typisk 0,10 procentpoint eller nul. To
pengeinstitutter har oplyst, at de ikke anvender kursskeering over for kunden ved handel med obligationer.

For handel med bgrsnoterede investeringsforeningsandele indtil en kursveerdi pa 100.000 kr. beregner pengeinstitutterne
normalt en kurtage pa 0,75%. For handeler med en kursvaerdi over 100.000 kr. beregnes normalt en kurtage pa 0,5%. For
unoterede investeringsforeningsandele beregnes normalt en kurtage pa 1,0%.

For de to stgrste investeringsforeninger geelder, at der ved handel med andele i obligationsafdelingerne gennem de
pdgaeldende foreningers depotpengeinstitutter ikke beregnes minimumskurtage. For handler i gvrigt med andele indtil en
kursveerdi pa 100.000 kr. beregner pengeinstitutterne typisk en minimumskurtage pa mellem 150 kr. og 200 kr. samt en
maksimumskurtage pa 500 Kkr.

Der foretages normalt ikke kursskaering i forhold til den officielle kursveerdi ved handel med investeringsforeningsandele.
Ved salg af investeringsforeningsandele skal opsparer betale en aktieafgift til Staten pa 0,5% af kursveerdien.

De anvendte bgrskurser aftheenger af handelsformen. Samtlige pengeinstitutter tilbyder kommissionshandel. Herudover
tilbyder nogle pengeinstitutterne referencekurshandel for handler op til 500.000 kr. og/eller strakshandler for handeler over
100.000 kr.

39. For en obligationsejer, der har obligationer indskrevet i depot i et pengeinstitut, beregnes et lgbende gebyr for konto i
Veaerdipapircentralen, der varierer fra 35 kr. til 41 kr. og et Ilgbende gebyr for hver obligationstype (fondskode) i depotet, der
varierer fra 17 kr. til 20 kr.

Zndringer i obligationsbeholdningen (udtraekninger, indfrielse, kgb og salg af obligationer) udlgser for hver obligationstype
(fondskode) et gebyr pa mellem 11 kr. til 13 kr. plus typisk 6,25 kr. pr. mio. kr. i beholdningseendring (forholdsmaessigt for
mindre belgb).

Derudover beregner pengeinstitutterne sig gebyrer pr. seerskilt meddelelse til opspareren om beholdningsendringer og
rentetilskrivning. I praksis vil gebyr kun udlgses ved meddelelser om rente og udtraekninger (herunder indfrielse), hvor
gebyret pr. meddelelse er mellem 9 kr. og 11 kr. Handel med obligationer sker pa opsparerens foranledning, hvor opsparer
kan se den heraf fglgende beholdningsendring pa afregningsnotaen.

De lgbende depotomkostninger for ejere af investeringsforeningsandele betales af foreningen. Ved kgb og salg af andelene betaler
opsparer tilsvarende depotgebyrer som ved obligationer.

40. Safremt obligationsejeren vil flytte sine obligationer fra depotet i et pengeinstitut til et depot i et andet institut, paleegges
man normalt et gebyr pad mellem 100 kr. og 200 kr,, typisk 150-160 kr. Nogle pengeinstitutter har oplyst, at de ikke palaegger
denne transaktion gebyr.

Ved ophgr af indskrivning i depot, beregnes et meddelelsesgebyr pa mellem 7 kr. og 9 kr.
Handels- og depotomkostninger i realkreditinstitutterne

"Mellemfristet opsparing”

41. De tre realkreditinstitutter, der tilbyder handel med egne obligationer, anvender enkurtage pa 0,15% af en kursvaerdi til og
med 3 mio. kr,, dog maksimalt 3.000 kr. Af en kursverdi over 3 mio. kr. beregnes 0,1%. Realkreditinstitutterne har dog alle en
minimumskurtage, der varierer mellem 130 kr. og 160 kr.

To af de tre realkreditinstitutter anvender en kursskaering pa 0,10 procentpoint. Det tredje realkreditinstitut anvender en
kursskeering pa 0,25 procentpoint ved kundens kgb, men anvender ikke kursskeering ved kundens salg.

De anvendte bgrskurser aftheenger af handelsformen. De tre realkreditinstitutter tilbyder alle referencekurshandel. Herudover
tilbyder et realkreditinstitut kommissionshandel, og for handeler over 100.000 kr. strakshandel.

[ samtlige realkreditinstitutter kan obligationsejerne vederlagsfrit fa indskrevet deres obligationer i depot.

Handels- og depotomkostninger i Hypotekbanken
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42.Ved handel gennem Hypotekbanken bestar handelsom-kostningerne dels af en fastkurtage pa 50 kr., dels af en
kursskeering pa 0,20 procentpoint uanset handelens stgrrelse. Obligationsejerne kan vederlagsfrit fa indskrevet deres
obligationer i Hypotekbanken i depot.

Hypotekbanken tilbyder alene referencekurshandel, hvor afregningskursen fastseettes ud fra "Alle-Handler"-kursen den dag,
hvor Hypotekbanken modtager opsparerens handelsanmodning.

7. llustrative eksempler

"Mellemfristet opsparing”

Indledning

43. Med henblik pa at illustrere konsekvenserne af at placere en opsparing i forskellige opsparingsformer, er der i vedlagte
tabeller 1-8 anfgrt en raekke standardiserede eksempler, hvor der under naermere angivne forudsaetninger er foretaget
beregninger, der viser, hvorledes en mellemfristet opsparing pa henholdsvis 10.000 kr., 25.000 kr., 50.000 kr. og 100.000 kr.
kan udvikle sig over tidshorisonter pa ét til fem ar.

De medtagne opsparingsformer og beregningsforudsaetningerne fremgar af punkterne 47-52.

44. Her skal specielt naevnes, at det forhold, at transaktionsomkostningerne i forbindelse med obligationer er relativt store i
forhold til smé opsparingsbelgb, betyder, at det for de angivne opsparingsbelgb ikke i praksis vil vaere hensigtsmaessigt at
genplacere lgbende renter og udtreekninger i obligationer ved individuel opsparing i obligationer. Dette har i
tabelberegningerne medfgrt fglgende:

De valgte obligationstyper ligger enten til grund for inkonvertible stiende 1an (statsobligationer) eller lange annuitetslan
(realkreditobligationer). Statsobligationerne har ikke udtraekninger, og ved de valgte realkreditobligationer er muligheden for
udtrakninger inden for de betragtede tidshorisonter lille. Der er i beregningerne set bort herfra.

Hvad angar det lgbende renteafkast ved obligationer, forudsaettes dette ikke genplaceret ved individuel opsparing i
obligationer. Dette indebarer i beregningerne, at hvert ars rentebelgb ikke forrentes i de efterfglgende perioder. Der ses
herved bort fra en rentesrenteeffekt.

45.1tabellerne 1-4 er beregningen udfgrt under forudseetning af, at det generelle renteniveau er uendret i
opsparingsperioden.

Resultaterne i tabellerne 1-4 belyser siledes de medtagne opsparingsformer, hvad angar forskelle i effektiv rente
(bruttoafkast), og forskelle i transaktionsomkostninger afheengig af valg af aktgr/formidler.

46.1 tabellerne 5-8 er beregningen udfgrt under forudsaetning af, at det generelle renteniveau stiger henholdsvis falder ét
procentpoint. Dette indebzerer, at obligationskurserne og den effektive rente pa obligationer samt pengeinstitutternes
hgjrentekonto sendres.

Tabellerne skal sdledes belyse konsekvenserne af endringer i det generelle renteniveau og dermed betydningen for
resultaterne af forskelle i opsparingsformerne, hvad angér renterisici og kursrisici (kursfglsomhed). I tabellerne er derfor kun
medtaget et udvalg af opsparingsformerne fra tabellerne 1-4.

Tabelforudseetninger

"Mellemfristet opsparing”
Generelt:
47.Der ses bort fra mulighederne for udtraekninger pa realkreditobligationer.

Renteafkastet ved individuel opsparing i obligationer indgar med renten nul i det videre opsparingsforlgb, jf. omtalen under
punkt 44.
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Afkastet er den effektive rente p.a. primo februar 1997 efter 50% skat ( jf. fodnote 10).

Opsparingstyper

48. Indldn i et pengeinstitut: Det forudsaettes, at der ikke er omkostninger forbundet med opsparing pa indldnskonto i et
pengeinstitut. Renten pa referencekontoen er sat til 0,0625% efter skat, og renten pa hgjrentekontoen er sat til 1,5% efter
skat.

Korte statsobligationer: Fondskode DK 000991937-5, der er inkonvertible 4% statsgeaeldsbeviser med udlgb i ar 2000.
Obligationernes effektive rente efter skat er 2,2% (primo februar 1997) med 1 arlig termin. Obligationerne havde primo
februar 1997 en kurs pa 99,40 og en varighed pa 2,9 ar. Ved en tidshorisont pa mere end 3 ar antages opsparingen
genplaceret pa samme vilkdr som den initiale placering primo ar 1.

Lange statsobligationer: Fondskode DK 000991813-8, der er inkonvertible 7% staende 1an med udlgb i ar 2024.
Obligationernes effektive rente er 3,8% efter skat (primo februar 1997) med 1 arlig termin. Obligationerne havde primo
februar 1997 en kurs pa 95,20 og en varighed pa 12,4 ar.

Lange realkreditobligationer: Fondskode DK 000974072-2, der er konvertible 6% annuitetslan med udlgb i ar 2029. Obligatio
nernes effektive rente er 4,2% efter skat (primo februar 1997) med 4 arlige terminer. Obligationerne havde primo februar
1997 en kurs pa 84,85 og en varighed pa 10,0 ar.

Investeringsforeninger: Opsparingen antages at finde sted i andele, hvor det arlige udbytte til opspareren er 4,0% efter skat,
der forudseettes geninvesteret som nye andele i samme afdeling. Til grund for fastseettelsen af udbyttet er forudsat, at
foreningen placerer sine midler i lange danske obligationer, og at foreningens professionelle portefgljepleje indebeerer, at
foreningen efter deekning af administrations- og gvrige omkostninger kan realisere et nettoafkast til opsparerne svarende til
det gennemsnitlige renteniveau.

Handels- og depotomkostninger i et pengeinstitut:

49.Ved handel med obligationer er kurtagen fastsat til 0,15% af handelens veerdi, dog mindst 160 kr., og kursskeeringen er
fastsat til 0,20 procentpoint. De lgbende depotgebyrer er fastsat til 55 kr. pr. ar. Der er indregnet et meddelelsesgebyr pa 10
Kkr. pr. rentetermin. Ved realisering af opsparingen er desuden indregnet et beholdningsaendringsgebyr pa 12,50 kr. ved salg
af obligationer. Ved indfrielse af den korte statsobligation i ar 3 er indregnet et samlet depotgebyr pd 22,50 kr. bestdende af
beholdningseendringsgebyr pd 12,50 kr. plus et meddelelsesgebyr pa 10 kr.

Ved handel med andele i investeringsforeninger med en kursveerdi til og med 100.000 kr. er kurtagen fastsat til 0,75% med
maksimum 500 kr. For handeler med en kursveerdi over 100.000 kr. er kurtagen fastsat til 0,50%. Ved realisering af
opsparingen, salg af andelen, er desuden indregnet en aktieafgift pa 0,5% af kursveerdien og et depotgebyr pa 12,50 kr.

Handels- og depotomkostninger i et realkreditinstitut:

50. Kurtagen er fastsat til 0,15% af handelens veerdi, dog mindst 160 kr., og kursskeeringen er fastsat til 0,10 procentpoint. Der
er ingen depotgebyrer.

Handels- og depotomkostninger i Hypotekbanken:

51. Kurtagen er fastsat til 50 kr. og kursskeeringen er fastsat til 0,20 procentpoint. Der er ingen depotgebyrer.

52. Specielt vedrgrende tabel 5-8.

Indldn i et pengeinstitut: P4 hgjrentekontoen andres renten til henholdsvis 1,0% ved rentefald og 2,0% ved rentestigning.

Korte statsobligationer: Primo ar 1 aendres obligationernes kurs fra 99,40 til henholdsvis 102,30 ved et rentefald og 96,50 ved
en rentestigning. Obligationernes effektive rente aendres fra 2,2% til henholdsvis 1,3% ved et rentefald og 3,1% ved en
rentestigning.

Lange statsobligationer: Primo ar 1 eendres obligationernes kurs fra 95,20 til henholdsvis 107,00 ved et rentefald og 83,40 ved
en rentestigning. Obligationernes effektive rente eendres fra 3,8% til henholdsvis 3,1% ved et rentefald og 4,5% ved en
rentestigning.

Lange realkreditobligationer: Primo ar 1 endres obligationernes kurs fra 84,85 til henholdsvis 93,35 ved et rentefald og 76,35
ved en rentestigning. Obligationernes effektive rente @ndres fra 4,2% til henholdsvis 3,5% ved et rentefald og 4,9% ved en
rentestigning.
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Tabelkonklusioner

"Mellemfristet opsparing”

53. Resultaterne i tabellerne viser under de givne beregningsforudsaetninger udviklingen i opsparingens veerdi forstaet som
det belgb (opsparet belgb plus akkumuleret nettoafkast), som ved de medtagne opsparingsformer kan realiseres inden for de
angivne tidshorisonter. (11)

Opmaerksomheden henledes p3, at alle beregningerne er foretaget pa grundlag af rentestrukturen primo februar 1997. Som
tidligere naevnt, jf. fodnote 10, kan rentestrukturen meget vel vaere anderledes pa andre tidspunkter. Hovedtendenserne i
konklusionerne vil imidlertid normalt geelde, men de anfgrte forskelle mellem opsparing til kort og lang rente vil skulle
modificeres ved beregninger med udgangspunkt i en anden rentestruktur.

54.Det bemaerkes, at udviklingen i veerdien af den korte statsobligation er pavirket af, at det valgte eksempel er en 3-arig
statsobligation, der genplaceres i ar 4, jf. omtalen under punkt 48.

Tabel 1-4 (uaendret rente)
55. Generelt galder, at der for alle opsparingsbelgb og enhver tidshorisont findes bedre alternativer end den i tabellerne
indsatte referencekonto, der svarer til forholdene pa en almindelig lgnkonto.

56. Endvidere vil nettoafkastet af obligationer alt andet lige vere stgrst
ved formidlinggennem Hypotekbanken og realkreditinstitutter, der har lavere transaktionsomkostninger og gebyrer end
pengeinstitutterne.

Ved opsparing i investeringsforeninger er nettoafkastet pavirket af de relativt hgje transaktionsomkostninger i forhold til andre
opsparingsformer. Dette indebeerer, at fordelen ved at kunne akkumulere afkastet navnlig treeder frem ved opsparing over
flere perioder.

57. For smd opsparingsbelgb gaelder, at transaktionsomkostningerne vejer relativt tungt, sdledes at nettoafkastet for sma belgb
ved opsparingsformer med transaktionstionsomkostninger vil kunne blive relativt lille - og i nogle tilfeelde negativt - ved en
realisering af opsparingen inden for en tidshorisont pa 1-2 ar.

Pengeinstitutternes hgjrentekonto er for sma opsparingsbelgb (10.000 kr.) relativt konkurrencedygtig. Afkastet, der er stgrre
end ved opsparing i Korte statsobligationer formidlet gennem pengeinstitut, ligger pa linie med opsparing i korte
statsobligationer formidlet gennem Hypotekbanken.

Afkastet ved opsparing i lange obligationer er efter 2-3 ar stgrre end de andre opsparingsformer. Dette skal sammenholdes
med stgrre kursrisiko ved lange obligationer, jf. omtalen af tabel 5-8.

58. For store opsparingsbelgb (100.000 kr.) spiller forskellen i opsparingsformernes nettoafkast en relativt stgrre rolle.

Opsparing i lange obligationer har markant hgjere nettoafkast end andre opsparingsformer, og forskellen bliver stgrre, jo
leengere opsparingsperioden er. Dette skal som navnt sammenholdes med den stgrre kursrisiko, jf. tabel 5-8.

Ved en opsparingsperiode pa 1-2 ar er der ikke store forskelle i nettoafkastet for store belgb mellem en hgjrentekonto i et
pengeinstitut og opsparing i korte obligationer. Ved leengere opsparingsperioder giver opsparing i korte obligationer stgrre
nettoafkast.

Tabel 5-8
59. For lange obligationer, der har stor kursfglsomhed, ses, at eendringer i det generelle renteniveau har betydelig indvirkning
pa udviklingen i opsparingens veerdi.

Ved en stigning i renteniveauet, viser beregningerne, at for tidshorisonter indtil ca. 4 ar vil den opsparede verdi i lange
obligationer veere mindre end verdien af en opsparing i korte obligationer eller pa en hgjrentekonto i et pengeinstitut. Dette
gaelder uanset stgrrelsen af opsparingsbelgbet. Ved leengere tidshorisonter vil veerdierne naerme sig hinanden, og dette
bevirker, at pa leengere sigt kan verdien af opsparingen i en lang obligation igen blive stgrre end veerdien af de andre
opsparingsformer, navnlig for stgrre opsparingsbelgb.

Ved et fald i renteniveauet viser beregningerne entydigt, at veerdien af opsparing i lange obligationer er stgrst for alle
opsparingsbelgb og enhver tidshorisont.
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Der kan sdledes ikke siges noget entydigt om betydningen af kursfglsomheden for valg af opsparing i lange obligationer i
forhold til andre opsparingsformer ud over, at valget er afhaengigt af opsparerens subjektive risikovillighed, og at risikoen for
reduceret afkast som fglge af kurstab bliver mindre, jo leengere opsparerens tidshorisont er.

60. Til illustration kan ud fra tabellerne foretages en sammenligning, som antager, at opspareren har en tidshorisont pa 3 ar,
og hvor den Kkorte (3-drige) statsobligation anvendes som referenceopsparing. Denne Kkorte statsobligation (der har en
varighed pa netop 3) vil uanset udviklingen i det generelle renteniveau have samme vaerdi ultimo ar 3. Med en tidshorisont pa
3 ar er der saledes ingen kursrisiko for denne Korte obligation.

Antages det, at denne obligation formidles gennem et pengeinstitut, og initialopsparingen er 50.000 kr., vil veerdien ultimo &r 3
veere 52.807 kr. (12)

Hvis opsparer velger den mest kursfglsomme obligation (blandt de medtagne opsparingsformer), den lange statsobligation, og
denne formidles gennem et pengeinstitut, vil veerdien(13) af denne obligation ultimo ar 3 vaere fglgende:

<COLDEFS><COLDEF COLWD="3.86" TBLUNITS="inches"><COLDEF COLWD="0.91" TBLUNITS="inches">
</COLDEFS><ROWS> </ROWS>

Ueendret generelt renteniveau ............... 54943
Stigning pa 1 procentpoint i generelt renteniveau ....................... 49.372
Fald pa 1 procentpoint i generelt renteniveau ......................... 60.514

Det ses, at ved valg af den lange og kursfslsomme obligation, har opsparer - i forhold til referenceobligationen - en risiko for et
"tab" pa ca. 3.400 kr. (ved rentestigning). Men samtidig har opsparer - igen i forhold til referenceobligationen - en mulighed
for relativ "gevinst" pa henholdsvis ca. 2.100 kr. (ved ueendret rente) og ca. 7.700 kr. (ved rentefald).

61. For korte obligationer, der har relativt ringe kursfalsomhed, geelder, at 2endringer i det generelle renteniveau kun har mindre
indvirkning pa udviklingen i opsparingens veaerdi. Virkningen afheenger af tidshorisonten sammenholdt med obligationens
varighed.

For den valgte korte statsobligation, der har en varighed pa 3 ar, gaelder, at i forhold til usendret renteniveau vil en stigning i
det generelle renteniveau fgre til et mindre fald i den opsparede verdi ved en tidshorisont under 3 dr og en mindre stigning i
den opsparede verdi ved en tidshorisont over 3 ar. Omvendt vil et fald i det generelle renteniveau fgre til en mindre stigning i
vaerdien ved en tidshorisont under 3 ar og et mindre fald ved en tidshorisont over 3 ar. Dette gaelder for alle belgbsstgrrelser.

For den ikke-risikovillige opsparer er opsparing i korte obligationer sdledes en mulighed.

62. Mens opsparing i lange obligationer frembyder en kursrisiko, jf. punkt 59 og 60, vil opsparing pa hgjrentekonto i et
pengeinstitut ogsa vaere en relevant mulighed for den ikke-risikovillige opsparer.

For en hgjrentekonto geelder, at afkastet (renten) vil fglge udviklingen i det generelle renteniveau entydigt for alle
belgbsstgrrelser og enhver tidshorisont.

Med de valgte forudszetninger - en sendring i det generelle renteniveau slar fuldt ud igennem pa pengeinstitutternes
hgjrentekonti - viser tabelberegningerne, at ved fald i det generelle renteniveau vil den korte obligation tendere mod at give et
hgjere nettoafkast end hgjrentekontoen.

For mindre opsparingsbelgb, hvor transaktionsomkostningerne ved opsparing i obligationer har relativt stor betydning, er
forskellen mellem nettoafkastet pa en hgjrentekonto og en kort statsobligation formidlet gennem Hypotekbanken dog ikke stor,
og hgjrentekontoen kan give et stgrre nettoafkast end korte obligationer formidlet gennem et pengeinstitut.

Ved stigning i det generelle renteniveau vil nettoafkastet ved hgjrentekontoen tendere mod at veere hgjest ved tidshorisonter
under ca. 4 dr, mens nettoafkastet ved den Korte statsobligation vil tendere mod at vaere hgjest ved leengere tidshorisonter, dog
bortset fra mindre opsparingsbelgb i korte obligationer formidlet af pengeinstitutter.

Ved valget mellem opsparing i korte obligationer eller hgjrentekonto i pengeinstitutter kan man maske tentativt konkludere, at
dette afhaenger af opsparers preaeferencer og opsparingsprofil. | jo hgjere grad opsparer gnsker frihed for administrativt
besveer og jo mindre opsparingsbelgb og jo kortere tidshorisont, des mere relativt hensigtsmaessig vil opsparing pa en
hgjrentekonto veere. Med stgrre opsparingsbelgb og leengere tidshorisont vil der kunne opnas stgrre nettoafkast ved opsparing
i korte statsobligationer gennem Hypotekbanken, hvilket til gengzeld fordrer en vis egen indsats af opsparer, hvad angar valg
af obligation og disponering af renter og udtreek.
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(11) Det bemaerkes, at beregningerne i princippet undervurderer resultaterne for individuel opsparing i obligationer, hvor
der er set bort fra rentes rente-effekten, jf. neermere omtale heraf under punkt 44.

(12) Veerdien vil vaere en anelse hgjere ved formidling gennem Hypotekbanken, men dette er uden betydning for analysens
konklusion.

(13) Veerdien vil veere en anelse hgjere ved formidling gennem Hypotekbanken, men dette er uden betydning for analysens
konklusion.
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Tabel 1. Forlgb af opsparing af 10.000 kr. i udvalgte opsparingsformer. Uzendret generelt renteniveau.
Opsparingsform /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar
Indlan i et pengeinstitut: Referencekonto 10.006( 10.013|[ 10.019(| 10.025|] 10.031
Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 10.150( 10.302|| 10.457|[ 10.614| 10.773
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 9.779|] 9.929|[ 10.253| 10.036/| 10.192
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 10.078|| 10.297|| 10.585|[ 10.674| 10.906
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 9.936(| 10.244|[ 10.552|| 10.860|] 11.168
Lange statsobligationer gennem Hypotekbanken 10.237| 10.615|| 10.992|[ 11.369| 11.747
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 9.945|1 10.262|[ 10.580(| 10.897| 11.215
Lange realkreditobligationer gennem udstedende realkreditinstitut 10.073| 10.486|| 10.899| 11.311|| 11.724
Investeringsforeninger baseret pa lange obligationer 10.185| 10.590|| 11.011|| 11.449|| 11.904

Tabel 2. Forlgb af opsparing af 25.000 kr. i udvalgte opsparingsformer. Uzendret generelt renteniveau.

Opsparingsform /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5 ar

Indlan i et pengeinstitut: Referencekonto 25.016|| 25.031| 25.047| 25.063|[ 25.078
Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 25.375| 25.756(| 26.142|| 26.534|| 26.932
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 25.048| 25.528(| 26.211|[ 26.280| 26.787
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 25.348|[ 25.896(| 26.543|| 26919 27.501
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Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 25.445| 26.322( 27.199|| 28.076|| 28.953
Lange statsobligationer gennem Hypotekbanken 25.746| 26.692| 27.639|| 28.585|| 29.531
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 25.513| 26.460(| 27.406|[ 28.352| 29.298
Lange realkreditobligationer gennem udstedende realkreditinstitut 25.672|| 26.714|| 27.757| 28.799|[ 29.841
Investeringsforeninger baseret pa lange obligationer 25.482| 26.495|| 27.547|[ 28.640( 29.779

Tabel 3. Forlgb af opsparing af 50.000 kr. i udvalgte opsparingsformer. Uzendret generelt renteniveau.

Opsparingsform /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar

Indlan i et pengeinstitut: Referencekonto 50.031|[ 50.063( 50.094|[ 50.125| 50.156
Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto 50.750|[ 51.511| 52.284|[ 53.068| 53.864
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 50.497| 51.526|| 52.807|[ 53.354|| 54.445
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 50.797| 51.894|| 53.140|[ 53.993| 55.159
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 51.293|[ 53.118|| 54.943|| 56.768|| 58.593
Lange statsobligationer gennem Hypotekbanken 51.594| 53.489(| 55.383|| 57.277| 59.172
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 51.462|[ 53.456(| 55.449|[ 57.444| 59.438
Lange realkreditobligationer gennem udstedende realkreditinstitut 51.671| 53.762| 55.854|[ 57.945| 60.036
Investeringsforeninger baseret pa lange obligationer 50.977| 53.001| 55.106|[ 57.295| 59.570

Tabel 4. Forlgb af opsparing af 100.000 kr. i udvalgte opsparingsformer. Uzendret generelt renteniveau.

Opsparingsform /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar

Indlan i et pengeinstitut: Referencekonto 100.063|| 100.125| 100.188|| 100.250| 100.313
Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 101.500] 103.023|[ 104.568|[ 106.136|[ 107.728
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 101.395|[ 103.527|[ 106.001|[ 107.503|[ 109.762
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 101.695| 103.889|[ 106.334|| 108.142|] 110.475
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 102.989| 106.710|[ 110.432|[ 114.153|[ 117.874
Lange statsobligationer gennem Hypotekbanken 103.291| 107.081|[ 110.872|| 114.662|| 118.453
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut || 103.357” 107.448” 111.537” 115.627” 119.717|
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Lange realkreditobligationer gennem udstedende realkreditinstitut

103.669

107.858

112.047

116.236

120425

Investeringsforeninger baseret pa lange obligationer

102.470

106.540

110.770

115.169

119.741

Tabel 5. Forlgb af opsparing af 10.000 kr. i udvalgte opsparingsformer ved en andring pa 1 procentpoint i det generelle

renteniveau primo ar 1.

Opsparingsform/renteaendring /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar
Rentestigning pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 10.200 10404 10.612 10.824 11.041
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 9.582 9.831 10.253 10.126 10.374
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 9.880 10.198 10.585 10.769 11.095
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 8.797 9.124 9452 9.780 10.108
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 9.130 9.467 9.804 10.141 10.478
Rentefald pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 10.100 10.201 10.303 10.406 10.510
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 9.975 10.028 10.253 9.945 10.011
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 10.277 10.396 10.585 10.723 10.861
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 11.075 11.363 11.652 11.940 12.229
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 10.760 11.058 11.356 11.653 11951

Tabel 6. Forlgb af opsparing af 25.000 kr. i udvalgte opsparingsformer ved en sendring pa 1 procentpoint i det generelle

renteniveau primo ar 1.
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Opsparingsform/rentezendring /Kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar
Rentestigning pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 25.500 26.010 26.530 27.061 27.602
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 24.552| 25.280 26.211 26.514 27.255
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 24.850( 25.647 26.543 27157 27977
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 22.569| 23.495 24422 25.349 26.275
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut || 23.456” 24.452” 25.448” 26.443” 27.439
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| | | | [ |
Rentefald pa 1 procentpoint:
Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 25.250|[ 25.503 25.758 26.015 26.275
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 25.544| 25.776 26.211 26.046 26.319
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 25.846| 26.145 26.543 26.681 27.025
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 28.320 29.148 29975 30.802 31.630
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 27571\ 28467 29.364 30.261 31.158

Tabel 7. Forlgb af opsparing af 50.000 kr. i udvalgte opsparingsformer ved en @endring pa 1 procentpoint i det generelle
renteniveau primo ar 1.

Opsparingsform/renteaendring /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar

Rentestigning pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 51.000([ 52.020 53.060 54122 55.204
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 49.502|] 51.029 52.807 53.827 55.657
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 49.800|] 51.395 53.140 54.470 56.113
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 45.523| 47.447 49372 51.297 53.221
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 47.333|| 49.427 51.520 53.613 55.707

Rentefald pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 50.500 51.005 51.515 52.030 52.551
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 51.492|[ 52.023 52.807| 52.882 53.500
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 51.794| 52.392 53.140 53.675 54.365
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 57.062|| 58.788| 60.514|[ 62.239( 63965
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 55.590( 57.485 59.379 61.273 63.168

Tabel 8. Forlgb af opsparing af 100.000 kr. i udvalgte opsparingsformer ved en zndring pa 1 procentpoint i det generelle
renteniveau primo ar 1.

Opsparingsform/renteaendring /kr. 1ar 2 ar 3ar 4 ar 5 ar

Rentestigning pa 1 procentpoint:
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Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 102.000( 104.040|| 106.121|f 108.243|[ 110.408
Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 99.402| 102.525|| 106.001|] 108.454|] 111.663
Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 99.700|[ 102.892|| 106.334|| 109.096|] 112.385
Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 91431 95.351 99.272|| 103.192|| 107.113
Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 95.087 99.376| 103.666|[ 107.955|| 112.244

Rentefald pa 1 procentpoint:

Indlan i et pengeinstitut: Hgjrentekonto, 101.000{| 102.010|f 103.030(f 104.060( 105.101

Korte statsobligationer gennem pengeinstitut 103.387| 104.518|| 106.001|[ 106.552|[ 107.861

Korte statsobligationer gennem Hypotekbanken 103.690|| 104.887|| 106.334| 107.453| 108.836

Lange statsobligationer gennem pengeinstitut 114.547| 118.069|| 121.591|f 125.113|[ 128.635

Lange realkreditobligationer gennem pengeinstitut 111.628| 115.518| 119.409|[ 123.299|[ 127.190
le le e
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