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Bekendtgorelse om investeringsforeningers, specialforeningers
og godkendte famandsforeningers anvendelse af afledte finan-
sielle instrumenter § 9 - En investeringsforenings valuta-

eksponering
Finanstilsynets afggrelse af 22. oktober 2010.

Afgorelse

Finanstilsynet har afgjort, at en investeringsforening eller afdeling ved opggrelse af valutaeksponeringer
skal beregne nettopositionerne i de pageeldende valutaer. Markedsrenten og spotkursen for den
pageeldende valuta pa opggrelsestidspunktet skal anvendes ved beregning af nutidsveerdierne af lange
og korte valuta positioner, som nettopositionerne er baseret pd. Den samlede valutaeksponering
beregnes derefter som summen af de numeriske veerdier af nettopositionerne i alle valutaer, der er i
investeringsportefaljen.

Sagsfremstilling

Finanstilsynet traf 22.oktober 2010 afg@relse om en investeringsforenings eller afdelings valuta-
eksponering, i henhold til § 9 i bekendtggrelse om investeringsforeningers, specialforeningers og
godkendte fdmandsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter (derivatbekendtgarelsen).

Finanstilsynet blev anmodet om en fortolkning af derivatbekendtggrelsen 8§ 9. Forespgrgslen drejede
sig om opggrelse af valutaeksponering for en investeringsforening eller afdeling.

Spargeren oplyste, at en Investeringsforening pateenkte at oprette en afdeling, der skulle investere i
rente- og valutamarkederne.

Det fremgar af spargerens brev, at investeringsforeningen i henhold til derivatbekendtgarelsen laegger
til grund, at det er "kgbsbenet” i et valutakryds, der medtages i opggrelsen af afdelingens
valutaeksponeringer, hvorfor der kan kgbes valuta pa termin for en veerdi svarende til afdelingens
formue, eksempelvis ved at indga flere valutaterminskontrakter, hvor den samlede valutaeksponering
ikke overstiger afdelingens formue.

Spargeren oplyste, at afdelingens formue pateenkes at blive investeret i statsobligationer denomineret i
DKK og EUR. Herudover ville afdelingen investere i G10 valutaerne (EUR, USD, GBP, CHF, JPY, SEK,
NOK, AUD, NzD, CAD).

Spgrgeren har endvidere vedlagt et bilag, hvori der er vist et eksempel pa opggrelsen af
valutaeksponeringen. Samtidigt anmoder spgrgeren om Finanstilsynets vurdering heraf.

Retligt grundlag

8 9 i bekendtggrelse nr. 213 af 1. april 2008 om investeringsforeningers, specialforeningers
og godkendte famandsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter (derivat-
bekendtggarelsen) lyder som fglger:



Ved en nettoposition i en fremmed valuta forstas forskellen mellem summen af de lange positioner og
summen af de korte positioner i den pageeldende valuta, inklusive underliggende eksponeringer i
valuta, der knytter sig til valutabaserede afledte finansielle instrumenter.

Stk. 2. Ved en lang position i en valuta forstas en position, der giver en gevinst ved en stigning i kursen
pa den pageeldende valuta opgjort i danske kroner. Ved en kort position i en valuta forstads en position,
der giver et tab ved en stigning i kursen pa den pageeldende valuta opgjort i danske kroner.

Stk. 3. Ved en forenings eller afdelings samlede valutaeksponering forstds summen af lange
nettopositioner og korte nettopositioner i fremmed valuta.

Stk. 4. Ved fremmed valuta forstds enhver anden valuta end den, foreningen eller afdelingen er
denomineret i.

Vurdering

| forbindelse med opggrelsen af valutaeksponeringen for investeringsforeninger og afdelinger er der
behov for at beregne nettopositionerne i de pagaeldende valutaer. Den samlede valutaeksponering
beregnes derefter som summen af de numeriske veerdier af nettopositionerne i alle valutaer, der er i
investeringsportefaljen.

Ved veerdianseettelse af valutapositioner skal foreningen anvende nutidsveerdien. En nutidsveerdi-
opggrelse indebaerer, at alle fremtidige betailinger tilbagediskonteres til opggrelsestidspunktet med den
relevante markedsrente for den pageeldende valuta og Igbetid. Nar nutidsveerdien af valutapositionerne
skal omregnes til danske kroner benyttes spotkursen pa opggrelsestidspunktet.

Eksempel 1 (veerdianseettelse af valutapositioner ved anvendelse af nutidsveerdi)
Valutaerne har fglgende kurser:

Terminskursen (aftalt kurs i valutaterminskontrakten) p4 AUD/EUR: 1,52

Spotkursen pa AUD/EUR pa opggrelsestidspunkt: 1,67

Spotkursen pa DKK/AUD pé opggrelsestidspunkt: 4,2

Spotkursen pa DKK/EUR pa opgarelsestidspunktet: 7

Afdelingen har en bindende aftale om kgb af 23,959 AUD mod betailing i EUR til en terminskurs pa
1,52 AUD pr. EUR med levering en maned senere. Afdelingen skal derfor betale 15,763 EUR (23,959
AUD+1,52) for at kebe 23,959 AUD pa afviklingstidspunktet (om en maned), ifglge terminskursen pa
1,52 AUD pr. EUR.

Pa opggrelsestidspunktet var markedsrenten i AUD 0,63 % pr. maned, mens markedsrenten i EUR
udgjorde 0,31 % pr. maned.

Nutidsveerdien af AUD:

23,959 _ 23,809AUD

1,0063 ~ 7
Nutidsveerdien af EUR:

15763 _ 15,714 EUR

1,0031




23,809 AUD har en veerdi af 100 DKK (23,809*4,2) pa opgerelsestidspunktet ifglge spotkursen pa 4,2
DKK pr. AUD. 15,714 EUR har en veerdi af 110 DKK (15,714*7) pa opggrelsestidspunktet ifglge spot-
kursen pa 7 DKK pr. EUR. Nutidsveerdien, i danske kroner, af den lange AUD position er 100 DKK og
nutidsveerdien, i danske kroner, af den korte EUR position er 110 DKK.

Det fremgar af spgrgerens brev, at opggarelsen af valutaeksponeringen er foretaget pa basis af afkast-
ene af valutaterminskontrakterne. Afkastene af valutaterminskontrakterne er baseret pa forskellen
mellem terminskurserne og spotkurserne for de pageaeldende valutaer pa afviklingstidspunktet. Valuta-
eksponeringen skal efter Finanstilsynets vurdering beregnes ved brug af valutapositionernes
nutidsveerdier. Der skal diskonteres med markedsrenterne for de pagaeldende valutaer og spotkursen
for de pageeldende valutaer pa opgerelsestidspunktet benyttes til at beregne nutidsvaerdien i DKK.

Afkast er en gevinst fra valutaterminskontrakten som farst kan beregnes efter afviklingen af valuta-
terminskontrakten. Eksponeringen er derimod et udtryk for de potentielle risici som valutatermins-
kontraktens positioner kan blive udsat for. Afkastene af valutaterminskontrakterne er derfor ikke
relevant til opggrelse af valutaeksponeringen. Opggrelsen af valutaeksponeringer er derimod baseret
pa nutidsveerdierne af valutapositionerne, som dernaest danner baggrund for opggrelsen af den
samlede valutaeksponering.

Ved en nettoposition forstas forskellen mellem summen af de lange positioner og summen af de korte
positioner i den pageeldende valuta, jf. § 9, stk. 1, i derivatbekendtgarelsen.

Eksempel 2 (nettopositionerne og den samlede valutaeksponering med lukkede valuta-
positioner):

Afdelingen har en formue p& 420 DKK, som investeres med fglgende fordeling: 110 DKK i AUD, 150
DKK i USD og 160 DKK i EUR:

e AUD/EUR, hvor AUD har en nutidsveerdi af 100 DKK, og EUR har en nutidsveerdi af 110 DKK

e USD/AUD, hvor USD har en nutidsveerdi af 170 DKK, og AUD har en nutidsveerdi af 150 DKK

e EUR/USD, hvor EUR har en nutidsveerdi af 120 DKK, og USD har en nutidsveerdi af 160 DKK

Nettopositionen i AUD vil veere forskellen mellem nutidsveerdien af den lange position pd 100 DKK og
den korte position pa 150 DKK. Nedenstaende tal er nettopositionerne i AUD, EUR og USD.

Nettopositionen i AUD = 100 (lang) - 150 (kort) = -50 DKK
Nettopositionen i EUR = 120 (lang) - 110 (kort) = 10 DKK
Nettopositionen i USD = 170 (lang) - 160 (kort) = 10 DKK

Det ses, at bade de lange og korte positioner skal medtages ved opgarelsen af nettopositionen, jf. § 9,
stk. 1, i derivatbekendtggrelsen.

Den samlede valutaeksponering beregnes herefter som summen af de numeriske veerdier af
nettopositionerne i alle valutaer, der er i investeringsportefgljen, jf. 8 9, stk. 3, i derivatbekendtgarelsen.

Y:[Inettopositionen i hver valuta, der er i investeringsportefgljen|] = |-50| + |10] + |10| = 70 DKK

Den samlede valutaeksponering er 70 DKK.



Den samlede valutaeksponering overstiger i dette eksempel ikke afdelingens formue. Eksemplet
indeholder bade lange og korte positioner. Den samlede valutaeksponering bliver lavere, fordi risikoen
ved den lange position bliver afdeekket af den korte position.

Eksempel 3 (nettopositionerne og den samlede valutaeksponering med abne valutapositioner):
Afdelingen har en formue p& 280 DKK, som investeres i AUD:

e AUD/EUR, hvor AUD har en nutidsveerdi af 100 DKK, og EUR har en nutidsveerdi af 110 DKK

e AUD/USD, hvor AUD har en nutidsveerdi af 150 DKK, og USD har en nutidsveerdi af 170 DKK

AUD har kun lange positioner, hvorfor nettopositionen i AUD bliver summen af de lange positioner.
Positionerne i EUR og USD er begge korte positioner, og nettopositionerne i EUR og USD bliver derfor
veerdien af de korte positioner. Nedenstaende tal er nettopositionerne i AUD, EUR og USD.

Nettopositionen i AUD = 100 (lang) + 150 (lang) = 250 DKK
Nettopositionen i EUR =-110 (kort) DKK
Nettopositionen i USD = -170 (kort) DKK

Den samlede valutaeksponering beregnes herefter som summen af de numeriske veerdier af netto-
positionerne i alle valutaer, der er i investeringsportefgljen, jf. 8 9, stk. 3, i derivatbekendtggrelsen.

Y:[Inettopositionen i hver valuta, der er i investeringsportefgljen|] = |250| + |—110| + |—170]|

Den samlede valutaeksponering er 530 DKK.

Den samlede valutaeksponering overstiger i dette eksempel afdelingens formue. Eksempelet inde-
holder kun lange positioner eller korte positioner. Den samlede valutaeksponering er i dette eksempel
hgj, fordi positionerne i portefaljen for en given valuta er ensidig, idet risikoen i positionerne ikke bliver
afdeekket af en modsatrettet position.

Af spgrgerens brev fremgar det, at investeringsforeningen kun teeller "kgbsbenet” med i opgerelsen af
afdelingens valutaeksponering.

Det fremgar videre, at "kgbsbenet” i valutakrydset er den lange position — altsd en position, hvor
valutahandleren har en bindende aftale om at kgbe et belgb i en valuta mod betaling i en anden valuta
til en aftalt kurs, med levering p& en bestemt fremtidig dato. Den lange position giver en gevinst ved en
stigning i kursen pa den pageeldende valuta opgjort i danske kroner, jf. derivatbekendtgarelsen § 9, stk.
2.

Ved en kort position forstas en position, hvor valutahandleren har en bindende aftale om at seelge et
belgb i en valuta mod betaling i en anden valuta til en aftalt kurs, med levering pa en bestemt fremtidig
dato. Den korte position giver et tab ved en stigning i kursen pa den pageeldende valuta.

Det fremgar af spgrgerens brev, at formuen investeres i statsobligationer denomineret i DKK og EUR.
Herudover vil afdelingen investere i G10 valutaerne (EUR, USD, GBP, CHF, JPY, SEK, NOK, AUD,
NZD, CAD).

Pa denne baggrund vurderer Finanstilsynet, at kun EUR har en lukket valutaposition og de andre
valutaer, der er i investeringsportefglien har dbne valutapositioner, hvilket medfgrer en hgj samlet
valutaeksponering.



Valutaterminskontrakter med abne valutapositioner medfarer en hgj valutaeksponering. Positionerne er
ensidige, og risikoen i positionerne bliver ikke afdeekket af modsatrettede positioner. P& denne bag-
grund vurderer Finanstilsynet, at afdelingen skal oplyse kunderne om, at afdelingens valutatermins-
kontrakter med &bne valutapositioner medfarer en hgj risiko.

Konklusion

Det er Finanstilsynets vurdering, at en forening eller afdeling ved opggrelse af valutaeksponeringer skal
beregne nettopositionerne i de pageeldende valutaer. Den samlede valutaeksponering beregnes
derefter som summen af de numeriske veerdier af nettopositionerne i alle valutaer, der er i investerings-
portefaljien.

Finanstilsynet vurderer videre, at markedsrenten og spotkursen for den pageeldende valuta pa
opgarelsestidspunktet skal anvendes ved beregning af nutidsveerdierne af lange og korte valuta posi-
tioner, som nettopositionerne er baseret pa.

Finanstilsynet vurderer endeligt, at afdelingen skal oplyse investorerne om, at afdelingens valuta-
terminskontrakter med abne valutapositioner medfgrer en hgj risiko pa grund af den hgje samlede
valutaeksponering.
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