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Indstillinger

Indenlandsk lantagning
1. De primzere udstedelsespapirer for 2009 er fglgende:

PRIMARE UDSTEDELSESPAPIRER | 2009 Tabel 1
Aflasende

Lebetidssegment Udstedelsespapir udstedelsespapir

2-arigt segment ... 4 pct. stdende 1an 2010

10-arigt segment ...........cccoeveene. 4 pct. staende lan 2017 4 pct. stdende lan 2019

30-arigt segment ..o 4,5 pct. stédende 1an 2039

2-arigt segment
« Der udstedes i 4 pct. stdende lan 2010. Afhaengig af udviklingen i lane-
behovet kan der abnes et nyt 2-arigt papir.

10-arigt segment
« 4 pct. stdende 1an 2019 aflgser 4 pct. stdende 1&n 2017 som laneviftepa-
pir. Udestdendet i det nye laneviftepapir opbygges til et endeligt udesta-
ende pa omkring 50 mia.kr.

30-arigt segment
« Udestdendet i 4,5 pct. stdende lan 2039 opbygges til et udestadende pa
omkring 90 mia.kr.

Der kan udstedes i de gvrige stdende lan.

Udenlandsk lantagning

2. Statens udenlandske lantagning sker som udgangspunkt via optagelse
af udenlandske lan med sluteksponering i euro. Der kan endvidere ind-
gas valutaswaps fra kroner til euro.

Opkeb
3. Der kan kgbes op i alle indenlandske og udenlandske papirer, dog som
udgangspunkt ikke primzere udstedelsespapirer.

Risikostyring
4. For 2009 er sigtepunktet for statsgeeldens varighed fastsat til 12 ar + 1
ar.



5. For 1. kvartal er sigtepunktet for statsgaeldens varighed fastsat til 12 &r +
1ar.

6. DSPs varighed er fastsat til 4,0 ar + 0,5 ar.
7. Der indgas renteswaps som led i styringen af varigheden.

Genudlan

8. Selskaber med adgang til genudlan kan optage lan angivet i "Liste over
acceptable lanetyper”.

9. Danmarks Skibskredit A/S har adgang til genudlan i kroner og dollar i
form af fast forrentede serie- og annuitetslan med halvarlige betalinger
og en lgbetid pa op til 12 &r. | forbindelse med genudlan til Danmarks
Skibskredit A/S kan der indgas valutaswaps fra kroner til dollar.

Investeringsstrategi for fonde
10. Den Sociale Pensionsfonds investeringsstrategi fastleegges af Udvalget
til bestyrelse af Den Sociale Pensionsfonds midler.

11. Hgjteknologifondens midler placeres med 1/3 i et kort papir, 1/3 i et mel-
lemlangt papir og 1/3 i et langt papir.

12. Forebyggelsesfondens renter og forfald investeres, s& de fremtidige
overfgrsler fra fonden sa vidt muligt modsvares af fondens renteindtaeg-
ter og forfald pa obligationer.



Den langsigtede strategi

Pa baggrund af store offentlige overskud og markant faldende statsgeeld
analyserede Statsgaeldsforvaltningen i 2007 perspektiverne for at have et
velfungerende statspapirmarked, jf. boks 1. Af hensyn til likvide udstedelser
og det forventede fremtidige ldnebehov blev udstedelsesstrategien fastsat il
abning af et nyt 10-arigt statspapir ca. hvert andet ar, der opbygges til et
endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr. Som folge af usikkerheden i for-
bindelse med fremskrivningen var det hensigten, at strategien skulle evalue-
res efter 3-4 ar.

STATSGALDSPOLITIKKEN | LYSET AF FALDENDE GALD Boks 1

Rapporten Statsgaeldspolitikken i lyset af faldende gaeld indeholdt bl.a. falgende konklu-
sioner:

Fortsat behov for statslig lantagning

Tekniske budgetfremskrivninger fra Finansministeriet viste, at der de kommende ar fort-
sat er behov for at udstede statsobligationer for at finansiere statens tanebehov. Det gen-
nemsnitlige lanebehov frem til 2015 udgjorde ca. 30 mia.kr.

Handtering af afvigelser fra Finansministeriets tekniske fremskrivning

| midlertidige perioder med st@rre overskud end forventet fortsaettes udstedelsen af stats-
papirer, da det er omkostningsfuldt at genetablere et laneprogram. | en situation med ne-
gative budgetoverraskelser kan udstedelsen i det 10-arige Izbetidssegment ages eller
alternativt kan nye papirer i andre Igbetidssegmenter dbnes.

Statspapirers rolle pa de finansielle markeder

Statspapirers rolle i understattelsen af velfungerende indenlandske kapitalmarkeder blev
analyseret ved at fokusere pa statspapirers rolle som prisreference, investering i statspa-
pirer samt statspapirers rolle ved finansie! turbulens. Hvis den danske statsgaeld fortsaet-
ter med at falde, vil hensynet til kapitalmarkedet ikke alene kunne begrunde fortsat ud-
stedelse. Imidlertid vit statspapirer fortsat indga som en vaesentlig del af pensionskasser-
nes investeringsmuligheder, og specielt i perioder med usikkerhed pa de finansielle mar-
keder vil statspapirer kunne veere et naturligt omdrejningspunkt for investorer.

Siden rapporten blev skrevet, har situationen pa& de finansielle markeder
endret sig markant. Den finansielle krise har medfart store statslige red-
ningspakker, og de kommende &r forventes en meget afdeempet skonomisk
vaekst.

Den seneste gkonomiske udvikling indebaerer, at forventningerne til sta-
tens saldo de kommende ar er markant forvaerret i forhold til fremskrivnin-
gerne i faldende gaeld, jf. figur 1.



STATENS NETTOKASSESALDO 2009-2018 Figur 1
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Forveerringen pa de offentlige finanser afspejler pa kort sigt en nedjustering
af ekstraordineere indteegter fra pensionsafkastskat og Nordsgen samt ud-
sigten til en periode med en mere afdeempet skonomisk vaekst. Fremskriv-
ningen af de offentlige finanser er, set i lyset af den finansielle uro i gjeblik-
ket, behaeftet med en ekstraordinaer stor usikkerhed.

Pa baggrund af udviklingen siden rapporten blev skrevet er der behov for
at revurdere udstedelsesstrategien fra Statsgaeldspolitikken i lyset af falden-
de geeld.

Tilpasning af udstedelsesstrategi
Strategien for statsgeeldspolitikken har i de senere ar vaeret fokuseret pa
opbygning af likvide papirer i det 10-arige benchmarksegment. Koncentrati-
onen af udstedelserne har i en periode med store statslige overskud og lave
l&nebehov bidraget til at sikre likviditet i de primaere 1&neviftepapirer.
Udsigten til underskud pa de offentlige finanser de kommende &r kombine-
ret med forfald pa eksisterende statspapirer betyder, at det gennemsnitlige
arlige lanebehov frem mod 2018 er 45 mia.kr., jf. figur 2.



STATENS LANEBEHOV Figur 2
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Kilde: Finansministeriet samt egne beregninger

De kommende ar skal udstedelsesstrategien med opbygning af 10-arige
obligationsserier pa 50 mia.kr. over to &r saledes tilpasses et storre lanebe-
hov.

Det er fortsat hensigten at opbygge likvide benchmarkpapirer i det 10-arige
Iabetidssegment, der internationalt anses som det vigtigste Iabetidssegment.
Endvidere har statens primary dealere pd pd-mgdet i november anbefalet
Statsgzeldsforvaltningen fortsat at udstede i det 10-arige segment.

Stigningen i statens lanebehov indebasrer, at det er hensigtsmaessigt at
supplere 10-arige udstedelser med udstedelser i det 2-arige Igbetidsseg-
ment. Ved abning af nye papirer i det 2-arige segment sigtes mod at udfylde
“huller" i afdragsprofilen, dvs. med forfald i 2012, 2014, 2016. Abning af et
to-arigt papir hvert andet ar vil udjaevne statens afdragsprofil, hvilket under-
statter tilretteleeggelsen af et stabilt I1aneprogram med serier af jeevn sterrel-
se. Endvidere bidrager fortsatte udstedelser i et kort papir til likviditet og en
effektiv prisdannelse i den korte ende af rentekurven. Den finansielle turbu-
lens har tydeliggjort betydningen af et sikkert kort aktiv for de finansielle
markeder. Det er hensigten, at det 2-arige papir opbygges til et udestaende
pa omkring 40 mia.kr. over 2 ar.

Dermed er den mellemfristede indenlandske udstedelsesstrategi som fal-
ger:
¢  Et nyt 10-arigt papir abnes ca. hvert andet ar og opbygges til et endeligt

udestdende pa omkring 50 mia.kr.



¢ Abning af et 2-arigt papir ca. hvert andet ar, der opbygges til et endeligt
udestdende pa omkring 40 mia.kr.

Med strategien opnas en forholdsvis jaevn afdragsprofil efter nyudstedelser,
saledes at der ikke opstar uforholdsmaessigt store forfald i et af de kommen-
de ar, jf. figur 3. En forholdsvis jeevn afdragsprofil efter nyudstedelser bidra-
ger til at reducere refinansieringsrisikoen.

STATENS FORFALDSPROFIL MED UDSTEDELSESSTRATEGI Figur 3
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Kilde:

Strategien er i udgangspunktet underfinansieret med ca. 50 mia.kr. i forhold
til det aktuelle scenario for de statslige lanebehov de kommende ar. Dette
skal ses i sammenhzeng med det hgje indestaende péd statens konto som
felge af provenuet fra de 30-arige udstedelser. Strategien giver dog mulig-
hed for en hgj grad af fleksibilitet i lantagningen. Hvis lanebehovet bliver
hejere end antaget, kan udstedelserne skaleres op i de nuveerende lgbe-
tidssegmenter. Alternativt kan der gendbnes et 5-arigt laneviftepapir eller
skatkammerbevisprogrammet kan genoptages. | tilfaelde af lavere lanebehov
end antaget kan udstedelserne i de to primaere lgbetidssegmenter reduce-
res. Endvidere kan eksisterende papirer i det "korte” segment genanvendes
som primzere udstedelsespapirer. Genanvendelse af eksisterende papirer vil
give mulighed for fleksibel finansiering i det korte segment, hvor alternativet



ellers er abning af et nyt statspapir med deraf felgende forpligtelser og
manglende likviditet i en opstartfase.

30-arige statsobligationer

Statsgeeldsforvaltningen abnede i 2008 en 30-arig statsobligation. Dermed
fik specielt pensionskasser mulighed for at afdeekke deres langsigtede for-
pligtigelser i et kronedenomineret aktiv.

Statsgeeldsforvaltningen vil i lgbet af 2009 analysere efterspargslen efter
en lang dansk statsobligation. | den forbindelse vil markedsdeltagerne blive
konsulteret, herunder investorer i Forsikrings- og Pensionssektoren. Analy-
sen skal udmegntes i en strategi for udstedelser i det 30-arige segment. Ved
fortsat efterspargsel efter et 30-arigt papir er det hensigten, at der med mel-
lemrum kan ske en ombytning til et nyt 30-arigt papir. Dermed vil papiret
opfylde formalet om at kunne anvendes i pensionsinstitutternes risikostyring.
Ombytningerne vil blive foretaget i det omfang, de kan gennemfares til fair
markedspriser og ud fra en samlet statsgaeldspolitisk vurdering.
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Strategi for 2009

Det seneste halvandet ar har veeret praeget af usikkerhed, kredituro og likvi-
ditetsmangel pa de finansielle markeder. Vilkar, der har ngdvendiggjort en
hej grad af fleksibilitet i statsgaeldspolitikken. Strategien i 2008 er saledes
Izbende blevet tilpasset udviklingen pa de finansielle markeder.

Ved indgangen til 2009 er usikkerheden fortsat hgj, og der er en betragte-
lig risiko for fortsat turbulens pa de finansielle markeder den kommende tid. |
lighed med 2008 kan der derfor i 2009 opsta situationer, som kraever fleksibi-
litet i udstedelsesstrategien. Eksempelvis, hvis der skal afhjeelpes et pres i
valutamarkedet eller der opstar en akut likviditetsmangel pa de finansielle
markeder.

Endvidere er der en betydelig usikkerhed omkring statens behov for likvidi-
tet i 2009. Genudlan til Afviklingsselskabet samt hjaelpepakker til danske
pengeinstitutter indebaerer, at staten med kort varsel kan f& behov for likvidi-
tet. | en situation med likviditetsbehov vil staten have mulighed for at traekke
pa statens konto frem for at skaffe likviditet ved udstedelser af statsobligati-
oner. Dette er hensigtsmeessigt i en situation hvor lantagning kan blive van-
skelig.

Den fremlagte strategi for 2009 skal derfor ses i lyset af de meget usikre
forhold, der tegner sig naeste ar.

INDENLANDSK LANTAGNING

| 2009 forventes et stort udbud af hgjtratede udstedelser. Markedsdeltagere
estimerer, at udstedelser af statsobligationer fra vesteuropaeiske lande vil
stige ca. 45 pct. i 2009 til omkring 1.000 mia. euro.' Den primeere arsag il
stigningen i de statslige lanebehov skyldes den gkonomiske afmatning. Her-
til kommer de finansielle institutioner, der kan lane med statsgaranti. Alene
finansielle institutioners udstedelser ventes at belgbe sig til 1.600 mia. euro i
2009.2 Udstedelserne forventes primaert at ske i det korte segment for at
gere brug af statsgarantierne.

Endvidere navner markedsdeltagerne, at investorinteresse efter statsobii-
gationer vil vaere usikker i 2009. Knaphed pa likviditet sammen med et fal-
dende antal hedgefonde har medvirket til at reducere interessen.® Hjaelpe-

; Barclays Capital og HSBC.
3 Bonds caught between supply surge and deflation, Financial Times, 13. november.
Reuters skenner, at antallet af hedgefonde kan blive halveret i 2009.
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pakkerne kan ligeledes reducere efterspargsien fra udenlandske centralban-
ker, herunder Kina, der har lanceret sin egen stimulanspakke pga. forringe-
de skonomiske udsigter. Endelig kan interessen fra pensionskasser blive
pavirket af tab pa deres @vrige portefaljer. Omvendt vil vedvarende uro kun-
ne gge interessen for sikre aktivklasser.

Salg af statsobligationer

| 2009 forventes udstedelser i indenlandske statsobligationer pa omkring 40
mia.kr., jf. tabel 2. Udstedelserne i 2009 afspejler et mindre statsligt over-
skud kombineret med forfald pa godt 50 mia.kr. i 6 pct. staende lan 2009.

FORVENTEDE UDSTEDELSER | INDENLANDSKE PAPIRER | 2009 Tabel 2
Labetidssegment Mia kr.
2-arigt lobetidssegment ............coi i 10
10-arigt [@betidssegment ..............ccc i 25
30-arigt IobetidSSegMENt ........c.ooiii e 5

= Forventede udstedelser i statsobligationer..............c.c..coco o 40

Det angivne udstedelsesomfang skal betragtes som et basisscenario, der
kan eendres afhzengigt af markedsforholdene. Endvidere har erfaringer fra
2008 vist, at udstedelsesomfanget i de forskellige labetidssegmenter kan
pavirkes af udviklingen pa de finansielle markeder.

De primaere udstedelsespapirer for 2009 er falgende:

PRIMARE UDSTEDELSESPAPIRER | 2009 Tabel 3
Aflgsende

Lebetidssegment Udstedelsespapir udstedelsespapir

2-arigt segment .........ccoceenieienne 4 pct. staende 1an 2010

10-arigt segment ...........cccocevvveneen. 4 pct. stdende lan 2017 4 pct. stdende lan 2019

30-arigt segment ... 4,5 pct. stdende 1an 2039

| 2009 abnes et nyt 10-arigt laneviftepapir med udigb den 15. november
2019. | lyset af vilkarene for udstedelser i 2009 er det hensigtsmeessigt, at
papiret abnes sa hurtigt som muligt. Endvidere har statens primary dealere
anbefalet, at der med fordel kan gennemferes en abning i starten af aret.

Erfaringer fra andre lande viser, at abningen af det nye 10-arige lanevifte-
papir og den efterfelgende opbygning kan blive mere vanskelig end tidligere.
Eksempelvis har flere lande haft vanskeligheder ved at udstede obligationer
med lzengere lgbetider. Endvidere har der selv pa de mest likvide obligati-
onsmarkeder i Tyskland og USA vaeret tendenser til, at salget af statspapirer
er blevet besvzerligere.*

Concerns mount on ability to fund rising state debt, Financial Times, 1 december 2008
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Ved en abning i starten af 2009 vil papiret initialt have en restigbetid pa
knap 11 ar. Derved vil papirets lsbetid vaere placeret teet op ad det nuvae-
rende tyske 10-arige udstedelsespapir, der indgar i viften under den 10-arige
Bund-future.

| henhold til den langsigtede strategi sigtes mod at opbygge papiret til et
endeligt udestdende pa omkring 50 mia.kr. over en to-arig periode. Samtidig
med &bningen af det nye papir vil 4 pct. stdende lan 2017 ikke leengere vaere
et primeert laneviftepapir.

| farste halvdel af aret vil 4 pct. stdende lan 2010 fortsat benyttes som 2-
arigt laneviftepapir. Senere pa aret vil statsgaeldsforvaltningen pé baggrund
af udvikling i lanebehov, investorinteresse samt markedsforhold vurdere,
hvorvidt der skal abnes et nyt 2-arigt laneviftepapir med udlgb i 2012. Efter-
folgende vil 4 pct. stdende 1an 2010 kunne bruges til helt kort udstedelse,
hvis der opstar knaphed i den korte ende.

Udestaende i det 30-arige laneviftepapir er pr. valer 5. december 87,5
mia.kr. Som fglge af en stor efterspergsel er det annonceret, at papiret op-
bygges til et udestdende pa omkring 90 mia.kr. Pa baggrund af den udesta-
ende maengde og sigtepunktet for den endelige udestaende er det hensig-
ten, at der i 2009 kan udstedes op til 5 mia.kr. i papiret afhaengig af efter-
spergslen fra investorerne.

UDENLANDSK LANTAGNING

I 2009 har staten afdrag for 21 mia.kr. pa den udenlandske statsgaeld.® Af-
dragene fordeler sig med et euroldn pa 15 mia.kr. i oktober samt udlgb af
DKK/EUR valutaswaps for i alt 6 mia.kr., jf. figur 4.

5
Derudover udlgber der kortfristede Commercial Paper-lan.
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FORFALD PA DEN UDENLANDSKE STATSG/LD | 2009 Figur 4
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Anm = Udenlandske afdrag ekskl USD-betalinger pa swaps knyttet til genudlan til Danmarks Skibskredit A/S samt forfald af CP-
1an

Den statslige lantagning i fremmed valuta er optaget af hensyn til valutare-
serven. Som udgangspunkt optager staten geeld i fremmed valuta svarende
til afdragene pa den udenlandske geeld.

Afdragene i 2009 refinansieres ved optagelse af udenlandske 1&n med
sluteksponering i euro. Planleegningen af arets udenlandske lantagning vil
pabegyndes fra starten af 2009. Dette skal bl.a. ses i lyset af det kommende
ars massive udbud af statsobligationer og statsgaranterede bankudstedel-
ser, der kan ggre det mere vanskeligt at optage udenlandske 1an. Hvis mar-
kedet for DKK/EUR valutaswaps i lgbet af 2009 bedres, kan den udenland-
ske lantagning suppleres med indenlandsk lantagning kombineret med valu-
taswaps, hvor staten afleverer kroner og modtager euro fra swapmodparten.

Erfaringer fra 2008 har vist betydningen af at have en lgbende kontakt il
banker og investorer. | lyset af at antallet af internationale primary dealere i
Danmark er halveret fra 6 til 3, er der behov for at udvide kontakten til et
stgrre antal internationale modparter.

Endvidere er det et hensyn, at Statsgeeldsforvaltningen i hgjere omfang er
i direkte kontakt med investorerne. Det skyldes, at de forskellige tiltag, som
der er introduceret for at skabe finansiel stabilitet, kan gare det vanskeligt for
investorerne at fa et fuldstaendigt billede af den gkonomiske situation i Dan-
mark. Statsgaeldsforvaltningen vil derfor tage initiativ til at afholde en raekke
meder med investorer det kommende ar.
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Der vil endvidere lgbende udstedes i statens to udenlandske Commercial
paper programmer. Den Igbende udstedelse i CP-programmerne sikrer, at
staten har adgang til kort udenlandsk lantagning.

OPK@B

Der kan kgbes op i alle indenlandske og udenlandske papirer, dog som ud-
gangspunkt ikke primaere udstedelsespapirer. Statsgeeldsforvaltningen vil
lzbende vurdere behovet for opkab i relation til at sikre et velfungerende
marked for statsobligationer. Fx kan manglende kapacitet hos statens prima-
ry dealere i visse perioder medfgre, at staten i hgjere grad skal veere mod-
part i opkebstransaktioner. Ved opkab tages det i betragtning, om opkebene
er fordelagtige ud fra en samlet statsgeeldspolitisk vurdering.

STATENS KONTO

Ved indgangen til 2009 forventes indestdende pa statens konto at udgere
ca. 220 mia.kr.® Niveauet for statens konto afspejler bl.a., at provenuet fra de
30-arige udstedelser og Commercial Paper lan er indsat pa statens konto.

Den prognosticerede udvikling for statens konto i 2009 viser indestéende i
omegnen af 160-200 mia.kr. frem mod forfald af statsobligationer medio
november, hvor kontoen i prognosen, nar sit laveste indestaende pd godt
120 mia.kr., jf. figur 5.

6
Det er antaget, at Den Sociale Pensionsfonds keb af rentetilpasningsobligationer er afregnet i december,
og dermed ikke pavirker indestdende pa statens konto primo 2009
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PROGNOSE FOR STATENS KONTO F@R OPK@B | 2009 Figur 5
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Anm . Det er 1 prognosen antaget, at udestdende CP-Ian ikke refinansieres

Et hejt statsligt likviditetsberedskab er i den nuvaerende situation hensigts-
maessigt af hensyn til flere usikkerhedsfaktorer det kommende ar. Forst og
fremmest er der en risiko for, at det statslige Afviklingsselskab far brug for
likviditet i form af genudlan. Derudover kan den statslige saldo i 2009 forvaer-
res i lebet af aret eller darlige markedsforhold kan gere det vanskeligt at
udstede statsobligationer.

Indestaendet pa statens konto vil labende blive overvaget, og der vil blive
taget hensyn hertil ved timing af udstedelser eller anvendelse af CP-
programmerne til kortvarig finansiering. Endvidere haves en potentiel reser-
ve i form af abning af et ekstraordinaert skatkammerbevis.

GENUDLAN

Selskaber med adgang til genudlén kan optage lan i genudldnsviften angivet
i "Listen over acceptable lanetyper’. Genudlansviften omfatter alle fastforren-
tede statsobligationer af typen stdende 1an i danske kroner i lgbetidsseg-
mentet mellem 2 og 10 ar samt syntetiske 1&an med forfald i 2012, 2014 og
2016.

Efter aftale med Finansministeriet kan der gives adgang til andre typer
genudlan end i de 1an, der er angivet i genudiansviften, herunder genudian
pa termin samt det nye 30-arige laneviftepapir.

I 2009 forventes der indgéet nye genudlan for i alt 5 mia.kr., jf. tabel 4.
Omfanget skal blandt andet ses i lyset af forfald pad 1,5 mia.kr. i tidligere
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indgaede genudlan baseret pa 6 pct. stdende 1an 2009. Ved udgangen af
2009 forventes det samlede udestdende af genudlan at udgere ca. 51
mia.kr. Derudover kan der komme genudian til Afviklingsselskabet.

FORVENTEDE GENUDLAN | 2009 Tabel 4
Nominel veerdi Mia.kr.
IESUNG ..ot ettt et ettt e e e e e e et e et e e s eeeeseeeseeesaeeebeeesseasseasseeanneeensesanranne 0,4
SEOTEDERIE .........eeeeeeeeeeee e e e st e ea e e e e nerene 0,5
Udviklingsselskabet By 0g Havn ... 1.0
MELrOSEISKADEL ........oeeiieiieeeieeee ettt e e e e e e e sbr e e e e e s s e e e 0,0
ENerginet.dK ........cooiiiiiiiiiiie e 2,0
NOTASBIONAEN ..ottt ee e e satae e 0,3
DaANMArKS RAIO. ... ...ttt et e ettt bavaba it es seeeeesaasaensn s e e naasaanas 0,0
Danmarks SKIDSKIredit.............cccvneiiii e 0,8
Statens Serum INSEUL ...............oooiiiiiiiiiiiei et e s 0,2
LI et e e e bt ekt eeenebeeenaneeeeanineens 52

Anm : Eksklusiv genudlan til det statslige Afviklingsselskab. Lan tl Danmarks Skibskredit swappes til doliar
Kilde: Indberetninger fra selskabeme

Danmarks Skibskredit A/S har adgang til genudian i kroner og dollar i form af
fast forrentede serie- og annuitetslan med halvarlige betalinger og en Igbetid
pa op til 12 ar. | forbindeise med USD genudlan til Danmarks Skibskredit A/S
vil der blive indgaet swaps med henblik pa at afdackke statens valutarisiko
ved genudldnene. Primo december var der indgédet USD swaps for 11
mia.kr. i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit AIS.

INVESTERINGSSTRATEGI FOR HBJTEKNOLOGI- OG
FOREBYGGELSESFONDEN

Hajteknologifondens investeringer sker ud fra en afvejning af to gnsker.®
Dels ansket om et hajt afkast, hvilket tilsiger papirer med en lang lebetid
samt hensynet til et vist arligt likviditetsbehov grundet udbetalinger, hvilket
tilsiger placering i papirer med kortere Igbetider. For bedst muligt at efter-
komme de nzevnte hensyn, og samtidigt opna et jeevnt placeringsbehov,
anbefales det, at investeringsstrategien fra 2008 fortsaettes, dvs. en ligelig
placering af midlerne i et kort, et mellemlangt og et langt papir. Dermed sik-
res et passende trade-off mellem afkast og risiko.

Forebyggelsesfonden blev oprettet i 2007 og fik ved oprettelsen tilfart 3
mia.kr. Kapitalforvaltningen svarer til de @vrige fondes. Der forventes ikke
yderligere indskud og sterrelsen af de arlige overfarsler til Beskeeftigelses-
ministeriet er fastlagt fremadrettet. Det har givet mulighed for en investe-

7
Danmarks Skibskredit A/S har frem til 2016 adgang til at optage genudlan for i alt 18 mia.kr.
Hejteknologifonden far i januar 2009 tifart 2 mia.kr. i indskud fra staten.
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ringsstrategi, hvor renteindteegter og forfald pa obligationer stort set matches
med udbetalinger. Strategien er implementeret ved, at fonden har investeret
bredt i statsobligationer.
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Risikostyring i 2009

Risikostyringen i 2009 skal ses i lyset af forhajet risiko pa flere omrader. Et
laengere positivt konjunkturforlgb er vendt, og Finansministeriets prognoser
viser stigende budgetunderskud. Et vendepunkt indebeerer typisk, at frem-
skrivninger af statsfinanserne er forbundet med sterre usikkerhed end nor-
malt. Derudover er likviditetsbehovet til genudlan i forbindelse med nadli-
dende banker et selvsteendigt usikkerhedsmoment. Udgangspunktet for
staten risikostyring i 2009 er derfor, at staten har et hgjt beredskab af likvide
aktiver, og at staten har lav renterisiko.

Der skal samtidig tages haejde for, at swapmarkederne ikke er velfunge-
rende i gjeblikket. Dermed er det ikke i samme omfang som tidligere muligt
at adskille statens udstedelsesstrategi fra risikostyringen.

VARIGHED SOM STRATEGISK BENCHMARK

| en situation, hvor statsgeeldsportefeljen primaert bestér af passiver, er en
hej varighed normalt forbundet med haje forventede renteomkostninger og
lav renterisiko. Med en forholdsvis lav nettogeeld og betydelige aktiver og
passiver er hgj varighed er det ikke nadvendigvis tilfseldet.

| 2009 fremskrives varigheden til ca. 12 ar i gennemsnit uden indgaelse af
renteswaps, jf. figur 6. Den hgje varighed afspejler et mismatch i varigheden
pa statens aktiver og passiver som felge af den 30-arige udstedelse og et
hejt kontoindestaende. Til sammenligning ville varigheden veere 3,75 ar i
2009, hvis der korrigeres for den 30-arige udstedelse.
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PROGNOSE FOR VARIGHED 2009 MED OG UDEN 30-ARIG UDSTEDELSE Figur 6
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INSTRUMENTER | RISIKOSTYRINGEN

Staten har i en lang periode benyttet renteswaps til at adskille udstedelses-
strategien fra risikostyringen. Fordelen ved denne adskillelse er, at udstedel-
sesstrategien kan rettes mod opbygning af store, likvide obligationsserier i
de segmenter, hvor staten har en komparativ fordel.

Markedet for renteswaps har imidlertid ikke veeret velfungerende i 2008.
De variable Cibor/Euribor-betalinger ligger markant hgjere end statsrenterne.
| lyset af den seneste udvikling pa swapmarkederne arbejder Statsgaeldsfor-
valtningen pa at nedbringe statens instrumentrisiko, dvs. risikoen for at ren-
ter i samme lgbetidssegment, men pa forskellige instrumenter, ikke udvikler
sig ens.

Statsgeeldsforvaltningen er ved at undersgge mulighederne for at anvende
renteswaps, hvor den variable betaling i swappen er baseret pa eonia-
renten. Fordelen ved eonia-swaps er, at den variable betaling er teet knyttet
tiil ECBs pengepolitiske rente. Dermed opnéar staten en god afdaekning af
indestaendet pa statens konto.

Mulighederne for at indga Cibor/Euribor/Eonia-swaps falges teet i Isbet af
2009.
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ANALYSE AF RENTEFIXINGEN

Med den fastlagte udstedelsesstrategi og et grundforigb uden indgéelse af
renteswaps bliver rentefixingen negativ som falge af et hgjt kontoindestaen-
de og forfald af eksisterende renteswaps. | det omfang staten fortsat har
nettogeeld, er det uhensigtsmaessigt at have positiv rentefixing i nogle Igbe-
tidssegmenter og negativ rentefixing i andre.

| basisscenariet er fastlagt et forlab med indgaelse af 10-arige renteswaps
for 10-20 mia.kr. arligt. Det giver et hensigtsmaessigt forleb for niveauet og
sammenszetningen af rentefixingen i de kommende ar, jf. figur 7.

RENTEFIXING VED ARLIG INDGAELSE AF 20 MIA.KR. RENTESWAPS
ARLIGT Figur 7
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ANALYSER | CAR MODELLEN

" CaR modellen beregner forventede renteomkostninger og -risiko pa stats-
geeldsportefalien. | grundscenariet med indgaelse af renteswaps for 10-20
mia.kr. arligt reduceres den forventede renteomkostning med ca. 275 mio.kr.
arligt sammenlignet med et forleb uden indgaelse af renteswaps, jf. figur 8.
Samtidig er risikoen for stigende renteomkostninger uaendret i hovedparten
af perioden. Det skyldes, at det variable ben i renteswaps afdeekker renteri-
sikoen pa statens konto.
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CAR-FORL@ZB FOR DE TO SCENARIER AF RENTESWAPS Figur 8
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Adskillelse af statens udstedelsesstrategi fra risikostyringen i 2009 forudseet-
ter en normalisering pa renteswapmarkedet. Med de nuvaerende markeds-
forhold vil varigheden pa statsgaeldsportefalien i 2009 i hgjere grad vaere et
resultat af udstedelsesstrategien og udvikiingen i statens nettofinansierings-
behov.

Risikoanalysen viser, at der er en mindre forventet besparelse ved at ind-
ga renteswaps, uden at renterisikoen gges veesentligt, givet at staten har et
hejt kontoindestaende. Hvis der bliver behov for at benytte bufferen pa sta-
tens konto fx til genudlan til Afviklingsselskabet, vil indgaelse af renteswaps
fortsat indebaesre en mindre forventet besparelse, men der er i dette tilfeelde
en betydelig risiko for agede renteomkostninger, da renteswaps ikke laenge-
re afdaekker et hgjt kontoindestaende, jf. figur 9.
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ANDRING | OMK. OG RISIKO VED 25 MIA . KR. EKSTRA SWAPS MED LAV
KONTO Figur 9
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Pa baggrund af Cost-at-Risk analysen og den forventede udstedelsesstrate-
gi samt nettofinansieringsbehov fastlaegges den strategiske benchmark for
renterisikoen i 2009 til et varighedsband pa 12 ar+ 1 ar.

Varighedsbandet skal ses pa baggrund af en styring af renterisikoen over
en laengere periode, saledes at midlertidige udsving ud over bandet ikke vil
blive modgaet. Starre aendringer i udstedelsesstrategi og nettofinansierings-
behov kan medfare et behov for at justere bandet i Izbet af 2009.
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Andre emner

ALMENE BOLIGER

Det blev i 2008 besluttet, at DSP afdzaekker statens renterisiko ved finansie-
ring af de almene boliger. P4 baggrund af Velfeerdsministeriets oplysninger
om den samlede refinansieringsvolumen blev det meldt ud til markedet, at
DSP vil investere for omkring 22 mia.kr. i 1-arige inkonverterbare realkredit-
obligationer. Skgnnet pa det samlede refinansieringsvolumen er siden revi-
deret op til ca. 27 mia.kr. Da hensigten med DSPs kgb var at afdeekke risi-
koen pa almene boligers finansiering, har DSP kgbt for omkring 27 mia.kr.
ved RTL-auktionerne.

DSP har kebt obligationsserier fra Kommunekredit og Landsbankernes
Reallanefond, der udelukkende omfatter finansiering i almene boliger. Kabet
af obligationer fra de @vrige realkreditinstitutter afspejler den forventede
fordeling af de almene boligers finansiering.

En forudsaetning for en god afdeekning af statens samlede renterisiko er
en entydig oversigt af hgj kvalitet over den samlede refinansieringsvolumen
og fordelingen pa institutter.

DANMARKS SKIBSKREDIT A/S

Danmarks Skibskredit A/S kan optage genudlan i kroner eller US-dollar. |
tilknytning til genudlan i US-dollar indgar staten valutaswaps mellem kroner
og US-dollar, sa staten ikke far nogen valutakurseksponering som falge af
genudlanene. Prisfastsaettelsen af et genudlan i US-dollar sker pa grundlag
af den danske statskurve og den indgaede swap.

| det seneste ar har markedet for swaps fra kroner til US-dollar fungerer
darligt. Det har ramt genudlansordningen med Danmarks Skibskredit, idet
swaps indgaet i tilknytning til genudlan i US-dollar er struktureret som 12-
arige serieldn med fast rente. Derudover er feltet af mulige modparter ved
disse transaktioner blevet indsnasvret.

Det naeste genudlan i dollar forventes udbetalt primo januar 2009, og skal
senest prisfastsaettes 5 bersdage far udbetalingen.



