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Ny nulkupon-rentestrukturmodel

* Unibanks officielle nulkupon-rentestruktur skiftes ud, fra den nuvarende Nelson-
Siegel model til en mere kompliceret model.

« Den nye model giver bedre fitning af priser pa statsobligationer, og eliminerer blandt
andet problemer med fejlagtige sving i den korte ende.

* Nuvaerende store rentestrukturspaend i den korte ende forsvinder.
* For hgjt-forrentede papirer stiger OAS, men andre nggletal a&ndres kun lidt.

* Ny rentestruktur bruges fra 6/9-99.

Problemstilling

De seneste ca. 5 ar har Unibank Markets benyttet Nelson-
Siegel modellen som nulkupon-rentestruktur model til bereg-
ning af nggletal pa danske obligationer. Som beskrevet i det
falgende har denne model nogle uheldige egenskaber, som det
er gnskveerdigt at komme af med. Ses pa indevaerende ar har
Nelson-Siegel modellen performet specielt darligt. Farst pa aret
havde renterne et opadgaende sving i den korte ende, som
modellen ikke fangede. Senere, siden juni, begyndte renterne
at bgje kraftig nedad i den korte ende. Dette kunne Nelson-
Siegel modellen ikke fange, med store negative YCSer i den
korte ende til fglge. Der er derfor introduceret en ny nulkupon-
rentestrukturmodel, som performer veesentligt bedre.

Al beregning af nagletal er baseret pa en nulkupon-
rentestruktur, der angiver hvorledes fremtidige betalinger skal
diskonteres. Ved beregning af optionsjusterede nggletal an-
vender Unibank Monte Carlo simulation, hvor de fremtidige
rentescenarier er kalibreret sdledes at de i snit giver anledning
til observerede nulkuponpriser. Det er saledes ngdvendigt at
have en nulkupon-rentestruktur som priser de mest likvide



Hidtil har vi brugt Nelson-
Siegel modellen ...

... som lider af en sakaldt
”heengekgje-effekt”...

statsobligationer godt, samt har en fornuftig forward rente-
struktur.

Nulkupon-rentestrukturen fremkommer ved fitning af en kurve
til udvalgte statsobligationer, typisk de mest likvide staende lan
og evt. skatkammerbeviser (handtering af at stdende lan og
skatkammerbeviser har forskellig antal valgrdage er beskrevet i
appendix A). For at fa forward renter uden vilde spring kreeves
en rentestruktur, som er rimelig blgd. Samtidig gnsker vi at bli-
ve fri for sving i kurven, som der ikke er datamaessig grundlag
for. Valg af en rentestrukturmodel er derfor ngdvendigvis et
kompromis mellem kurvemaessig "psenhed” og eksakt fitning af
priser.

Hidtidig rentestruktur
De sidste ca. 5 ar har Unibanks officielle rentestruktur veeret en
Nelson-Siegel model, givet ved
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hvor [, 6,,0,,1 er parametre bestemt ved fitning af priser.

Fordelen ved modellen er at den er relativ simpel, meget stabil
at estimere, og giver blgde kurver. Nelson-Siegel modellen er
derfor ofte et populeert valg. Ulempen er at kurven er meget
stiv, hvilket kan medfare at for at prisfastsaette lange obligatio-
ner godt, sa tvinges kurven til at bgje i den korte ende, uden at
der er er datamaessig grundlag for dette. Dette kaldes for haen-
gekaje-effekten, og et typisk eksempel pa denne effekt er vist i
figur 1. De gra punkterne er bootstrappede renter for de indga-
ende |gbetider, og viser at der ikke er datameessig grundlag for
opsvinget i den korte ende.

Figur 1.

Nelson-Siegel: ha&ngekaje effekt, 2-jun-97
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Haengekgaje-effekt har histo-
risk veeret markant...

Hvor udpraeget haengekgje-effekten kan veere er illustreret i fi-
gur 2, hvor stgrrelsen af haengekgjen er vist for Nelson-Seigel
modellen for daglige observationer i perioden 3-mar-95 til 1-
maj-98. Uden for denne periode har rentestrukturen haft rigtige
opsving i den korte ende, hvorfor perioden er afgreenset til
dette tidsrum. Stgrrelsen af effekten er malt som forskellen pa
den mnimale rente og renten til tiden 0. Betragtes figur 1 er
heengekgje-effekten i dette tilfaelde 0.5%. Fejlen pa rente-
strukturen i den helt korte ende er dog endnu starre; i figur 1 er
der naesten 1% overvurdering af den helt korte rente.

Figur 2.
"Hangekgje"-effekt: 3-mar-1995-1-maj-1998
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Som det ses har haengekgje-effekten veeret hyppigt forekom-
mende. Denne egenskab er klart ugnsket, og er en motivation
for at finde en alternativ model.

Andre rentestrukturmodeller
Generelt kan vi klassificere rentestrukturmodeller som eksakte,
gkonomiske, eller matematiske.

Eksakte modeller er modeller som prisfastsaetter fejlfrit. Et
prominent eksempel er bootstrap. En bootstrap kurve er en li-
neeaer interpolation mellem renten for hver maturity. Dette gar at
kurven ofte har mange knaek, hvilket giver anledning til meget
urealistiske forward renter. Denne kurve kan tit veere nyttig til at
fa et overblik over hvordan statspapirerne ligger i forhold til
hinanden, men opfylder ikke kravet om at have fornuftige for-
ward renter.

Med gkonomiske modeller menes modeller baseret pa en gko-
nomisk teori, f.eks. Cox-Ingersoll-Ross, Vasicek, eller
Longstaff-Schwartz. Disse modeller minder noget om Nelson-
Siegel modellen, uden dog at veere bedre.



Ny hybrid rentestruktur kom-
binerer det bedste af en ratio-
nel funktion og extended Nel-
son-Siegel modellen ...

Matematiske modeller indbefatter modeller som er rent mate-
matiske, uden nogen underliggende teori for hvorfor de ser ud
som de gar. Herunder har vi Nelson-Siegel, extended Nelson-
Siegel, polynomier, serier af ortogonale polynomier, kubisk
splines pa renter eller diskonteringsfaktorer, og rationale funk-
tioner.

Extended Nelson-Siegel modellen er en udvidelse af Nelson-
Siegel modellen med et ekstra led. Denne model afviger ikke
vaesentligt fra Nelson-Siegel modellen, men det ekstra led giver
den lidt mere frihed i fitningen. Den prisfastsaetter saledes lidt
bedre og heengekgje-effekten reduceres, uden at den dog er
fuldsteendig elimineret.

Polynomier, serier af ortogonale polynomier og splines lignin-
ger hinanden. De priser potentielt godt, men giver mange bump
og sving pa kurven, med urealistiske forward renter til fglge.

Rationale funktioner er brgker af polynomier. P& grund af sa-
danne funktioners matematiske egenskaber vil de ofte opfare
sig bedre end polynomier, men har nogle af de samme pro-
blemer, og kan derfor hellere ikke bruges helt ukritisk. Vi har
dog fundet at for den korte ende at rentekurven, hvor der typisk
er mange obligationer, fitter sddanne modeller bedre end Nel-
son-Siegel eller extended Nelson-Siegel modellen, uden at gi-
ve fejlagtige heengekgier.

Nyt approach - hybrid model

Ovenstaende erfaringer kan opsummeres ved fglgende: i den
korte ende klarer en rational funktion sig bedst, hvorimod den
ofte giver ugnskede sving laengere ude. Her klarer extended
Nelson-Siegel modellen sig derimod noget bedre, da den giver
en mere blgd interpolation. | den korte ende er den dog stadig
ikke fri for haengekgije-effekten. P4 baggrund af dette aendres
Unibanks officielle renestruktur til en hybrid model, hvor exten-
ded Nelson-Siegel modellen bruges for laengere Igbetider, og
en rational funktion for de korte.

Extended Nelson-Siegel modellen er givet ved
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og en rational funktion som
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Den hybride rentestruktur defineres som



| forste halvdel af 1999 har
Nelson-Siegel modellen ikke
bgjet nok opad...

v E -1 ; E—t :
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S-kurven giver en blgd overgang mellem de to modeller. ¢, er

det punkt hvor de to modeller sammenkaedes, og . angiver

hvor skarp overgangen er. | Unibanks rentestruktur bruges
t, =3ar, t, =1 ér, og for den rationale funktion haves N=4.

| figur 3 er vist hvorledes denne overgangsfunktion ser ud.

Figur 3. Sigmoid funktion.
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Evaluering
For at vurdere hvordan hybrid modellen performerer i praksis
er det illustrativt at betragte den situation der har veeret i inde-
veerende ar.

| figur 4 ses situationen som den var i en lang periode farst pa
aret. Af bootstrap-renterne ses at den rigtig rentestruktur skulle
krumme opad i den korte ende, men at Nelson-Siegel modellen
ikke kunne dette. Altsd den modsatte situation af de forgangne
ar hvor Nelson-Siegel modellen har haft en tendens til at
krumme opad, nar den ikke skulle.



Figur 4. Rentestrukturer pr. 5-jan-99
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-.. men i sidste halvar 1999 har | figur 5 er situationen fra efteraret vist hvor bootstrap-renterne
Nelson-Siegel modellen bgjet  er krummet kraftigt nedad. Nelson-Siegel modellen er for stiv til

for lidt nedad ... at krumme s& meget, og fanger derfor ikke denne opfarsel.
... derimod har hybrid rente- | begge tilfeelde klarer hybrid modellen uden problemer at fan-
strukturen performet godt. ge den rigtige opfarsel.

Figur 5. Rentestrukturer pr. 9-aug-99
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| hvor stor udstraekning disse faenomener har forekommet kan
ses ved at betragte rentestrukturspaendet for nogle korte stats-
obligationer i figur 6 og 7. Farste halvdel af aret ses et relativt
hgijt positivt speend for Nelson-Siegel modellen, hvorimod det
sidst pa aret er blevet meget negativt. | modseetning hertil har
hybrid modellen performet stabilt i hele perioden.

Figur 6. Historisk rentestrukturspand for 6% St. 1999
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Nelson-Siegel modellen har
nogle gange haft problemer i
den lange ende...

Hybrid rentestruktur priser
30% bedre ...

lkke markant sendringer i
nggletal, men korte papirer
stiger i OAS...

| den lange ende af kurven har Nelson-Siegel modellen ikke
haft samme problemer, men som det ses i figur 8 er der flere
dage hvor Nelson-Siegel modellen har givet rentestruktur-
spaend i den lange ende pa op til 5bp.

Figur 8. Historisk rentestrukturspzend for 7% St. 2024
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Ved estimation af en rentestruktur model sgges standard-
afvigelsen af misprisfastsaetningen pa de papirer som indgar
minimeret. Malt historisk siden 1994 findes at denne standard-
afvigelsen falder med ca. 30% ved skift fra Nelson-Siegel mo-
dellen til hybrid modellen.

Nagletal

Sammenlignende ngagletal er regnet pr. 9-aug 1999 pa Nelson-
Siegel rentestrukturen og pa hybrid rentestrukturen, og kan ses
i nedenstaende tabel. De to rentestrukturer er vist i figur 5 for
denne dato.

Generelt &endres nggletal ikke markant. Den stgrste sendring
ses pa hgjt-forrentende, korte papirer. Da den nye rentestruktur
ligger lavere end Nelson-Siegel modellen i den korte ende
medfarer dette hgjere OASer pa disse papirer.



Tabel. Sammenlignende nggletal pr. 9-aug-1999

Isin Navn Ny Gml. Diff. Ny Gml. Diff. Ny Gml. Diff.

OAS OAS OAS | BPV BPV BPV | CVX CVX CWX

DK0002005065 4% UNIK A 2009 34 38 -4 402 403 -0.01| 0.20 021 -0.01
DK0002004928 5% UNIK A 2019 78 81 -3 6.57 6.61 -0.04 | 0.63 0.68 -0.06
DK0002004845 5% UNIK A 2029 73 76 -3 7.83 7.86 -0.03 | 0.92 0.94  -0.02
DK0002003797 6% UNIK A 2009 88 88 0 3.62 347 015 |-141 -1.08 -0.33
DK0002000348 6% UNIK A. 2016 115 117 -2 5,77 566 0.11 | 0.12 0.06 0.06
DK0002003953 6% UNIK A 2019 119 121 -2 6.57 6.34 0.23 | 0.35 0.05 0.30
DK0002000421 6% UNIK A. 2026 101 103 -2 752 750 0.02 | 0.58 0.49 0.09
DK0002004092 6% UNIK A 2029 107 111 -4 773 771 0.02 | 0.72 0.68 0.05
DK0002001825 7% UNIK A. 2016 159 157 2 514 501 0.14 |-1.02 -1.19 0.17
DK0002004175 7% UNIK A 2019 169 167 2 586 566 0.19 | -1.27 -1.43 0.16
DK0002001908 7% UNIK A. 2026 136 137 -1 719 688 031 |-019 -0.76 0.58
DK0002004258 7% UNIK A 2029 150 151 -1 770 719 051 |-023 -0.82 0.59
DK0002002047 8% UNIK A. 2016 201 195 5 331 322 009 |-154 -167 0.14
DK0002004332 8% UNIK A 2019 225 219 5 387 375 012 |-179 -194 0.16
DK0002002120 8% UNIK A. 2026 188 183 5 471 456 015 | -225 -2.44 0.19
DK0002004415 8% UNIK A 2029 208 202 5 507 490 0.17 | -239 -2.62 0.23
DK0002003011 9% UNIK A. 2006 104 95 9 162 155 0.07 |-0.78 -094 0.16
DK0009719361 9% NYK A. 2010 127 120 7 172 165 0.07 | -1.05 -1.12 0.07
DK0009732034 9% NYK A. 2012 159 151 8 186 180 0.06 |-1.14 -1.21 0.07
DK0002002393 9% UNIK A. 2016 169 159 10 183 175 0.08 |-147 -161 0.14
DK0009732380 9% NYK A. 2022 108 98 10 162 154 0.08 |-1.63 -181 0.18
DK0009331043 9% BRF A. 2024 137 127 10 188 180 0.08 |-1.88 -2.06 0.18
DK0009713166  10% NYK A. 2007 94 88 6 151 143 0.08 |-094 -1.10 0.16
DKO0009717159  10% NYK A. 2010 90 82 8 1.26 119 0.08 |-1.12 -1.27 0.15
DK0009732547 10% NYK A. 2012 100 90 9 1.05 098 0.06 [-1.03 -1.18 0.14
DK0009732703  10% NYK A. 2022 33 19 14 0.17 0.08 0.09 |-0.76 -0.88 0.12
DK0009320277 11% BRF A. 2010 101 93 9 092 084 0.08 |-1.06 -1.22 0.16
DK0009716698 11% NYK A. 2020 131 118 13 045 038 0.07 |-084 -1.02 0.18
DK0009717902 12% NYK A. 2010 17 6 11 0.19 0.12 0.07 | -0.73 -0.98 0.24
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Unibank Markets er en afdeling i Unibank A/S.

Dette materiale er udarbejdet af Unibank Markets, en afdeling i Unibank A/S, som generelt informationsmateriale til personlig orientering for de investo-
rer, som Unibank Markets har udleveret materialet til. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilboud om keb eller salg af de p&geeldende papirer. Materialet
er alene udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Kilderne anses for at veere pélidelige, men Unibank Markets garanterer ikke for, at
oplysningerne er ngjagtige eller komplette. Materialet er gennemgaet omhyggeligt og vurderingerne er foretaget efter vort bedste sken. Alle vurderinger
og estimater geelder pr. den anfgrte dato og kan eendres uden videre. Unibank A/S patager sig intet ansvar for eventuelle dispositioner foretaget pa
baggrund af materialet. Unibank A/S og/eller andre selskaber i Unidanmark-gruppen kan have lange eller korte positioner af vaerdipapirer omtalt i mate-
rialet, samt foretage kab eller salg af disse veerdipapirer. Endvidere kan Unibank A/S og/eller andre selskaber i Unidanmark-gruppen veere involveret i
corporate finance aktiviteter, commercial-paper programmer eller emissioner eller andre bankaktiviteter for virksomheder, der er omtalt i materialet.
Mekanisk, fotografisk eller anden gengivelse af hele materialet eller dele deraf er ikke tilladt ifalge geeldende lov om ophavsret.
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Appendix 1: Handtering af forskellige valerdage

For at fa flere datapunkter i den korte ende af rentestrukturen
kan bruges bade skatkammerbeviser, med 2 dages valgr, og
staende lan, med 3 dages valgr. Dette gares ved at operere
med en 0-valgr dages rentestruktur som sa fremskrives n dage
for at prisfastseette et papir med n dages valgr. Resultatet af
fitningen er saledes denne 0-valgr dages rentestruktur, som sa
kan fremskrives 3 dage for at fA den saedvanlige rentestruktur.
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