KAPITEL 1
Introduktion til finansiel
risikostyring



Figur 1.1. Risiko og omkostninger
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Figur 1.2. Finansielle institutioners risici — de grenne cirkler afspejler de ikke-finansielle
risici




KAPITEL 2
Renterisiko



Figur 2.1. Cash flow for obligationen
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Tabel 2.1. Beregning af varigheder

Handelsdag fredag den 19/-24 Sidste kuponbetaling 15-11-2023
Valerdag tirsdag den 23/1-24 Antal vedh. rentedage 69

Effektiv rente = 2,45 % Vedhaengende rente 0.424'

Dato Tidiar®  Cashflow Nutidsveerdi Veegt Veegt - tid
af cash flow®
15-11-2024 0,811 2,25 2,206 2235 % 0,018
15-11-2025 1,811 2,25 2,153 2,182 % 0,040
15-11-2026 2,811 2,25 2,102 2,130 % 0,060
15-11-2027 3,811 2,25 2,052 2,079 % 0,079
15-11-2028 4811 2,25 2,003 2,029 % 0,098
15-11-2029 5,811 2,25 1,955 1,981 % 0,115
15-11-2030 6,811 2,25 1,908 1,933 % 0,132
15-11-2031 7,811 2,25 1,862 1,877 % 0,147
15-11-2032 8,811 2,25 1,818 1,842 % 0,162
15-11-2033 9,811 102,25 80,635 81,702 % 8,016
Sum: 98,694 100,000 % 8,867
Sum af nutidsveerdier (»dirty price«) 98,694
Vedhangende rente 0424
Kurs (»clean price«) 98,27
Varighed 8,867
Modificeret varighed 8,655
Kronevarighed 8,542
Figur 2.2. Immuniseringshorisonten
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Tabel 2.2. Falsomhed ved rentefald og rentestigninger

Renteaendring Eff. rente Kurs + vedh. rente Kursaendring

1 %-point 345 % 90,572 -8,122

-1 %-point 1,45 % 107,689 8,995




Figur 2.3. Pris som funktion af effektiv rente
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Figur 2.4. Konveksiteten maler fejlen ved brug af kronevarighed
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Tabel 2.3. Beregning af kronekonveksistet

Handelsdag fredag den 19/-24  Sidste kuponbetaling 15-11-2023

Valerdag tirsdag den 23/1-24  Antal vedh. rentedage 69
Effektiv rente = 2,45 % Vedhangende rente 0,424
Dato Tidiar2  Cash Nutidsveerdi Veegt Veegt - tid  (tid*+tid)*
flow af cash flow® nutidsveerdi

15-11-2024 0,811 2,25 2,206 2235% 0,018 3,243
15-11-2025 1,811 2,25 2,153 2,182 % 0,040 10,967
15-11-2026 2,811 225 2,102 2,130 % 0,060 22,525
15-11-2027 3,811 2,25 2,052 2079 % 0,079 37,626
15-11-2028 4,811 2,25 2,003 2,029 % 0,098 55,998
15-11-2029 5,811 2,25 1,955 1,981 % 0,115 77,378
15-11-2030 6,811 2,25 1,908 1,933 % 0,132 101,521
15-11-2031 7,811 2,25 1,862 1,877 % 0,147 128,189
15-11-2032 8,811 2,25 1,818 1,842 % 0,162 157,159

15-11-2033 9,811 102,25 80,635 81,702 % 8,016 8553517
Sum: 98,694 100,000 % 8,867  9148,123




Figur 2.5. Hvomar er konveksitet vigtigt?
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Tabel 2.4. Risikonagletal pa portefeljeniveau

Nom. beleb Kurs + Markeds- Macau- Effektiv Modifi- Krone- Krone-
vedh. veerdi ley- rente ceret varighed konvek-
rente varighed varighed sitet

Obligation 1 10.000.000 9930 9930000 220 1,10% 2,18 2,16 0.14

Obligation 2 15.000.000 10150 15225000 480 150% 473 480 0.34

Obligation 3 25.000.000 102,80 25700000 1050 190% 1030 10,59 1,20

Portefelie  50.000.000 50855000 717 177 % 7,05 717 0,73




Figur 2.6. Beregning af kurs pa baggrund af effektiv rente og nulkuponrenter
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Tabel 2.5. Fisher-Weil-varighed og Macaulay-varighed

Effektiv rente = 2,972 %

Nutidsveerdi Veegt Veegt-tid

Tid Cash Nulkupon- (Effrente (Nulkupon (Effrente (Nulkupon (Effrente (Nulkupon
flow rente Macaulay) Fisher-Weil) Macaulay) Fisher-Weil) Macaulay) Fisher-Weil)

1 2 100% 1,942 1,980 2,00 % 204 % 0,020 0,020
2 2 200% 1,886 1,922 1,94 % 1,98 % 0,039 0,040
3 102 300% 93421 93,344 96,06 % 95,99 % 2,882 2,880

Kurs 97,25 97,25 Varighed 2,941 2,940




Figur 2.7. Forskellige metoder til maling af renterisiko

Macaulay-varighed Fisher-Weil-vanghed
Forudsaetter flad rentekurve Anvender faktisk rentekurve
A A e e—-
A g
g Parallelskift pa 1%-point g - Parallelskift pa 1 nt
o o

L 4

Tid Td

Neglerentevarighed

Faktisk rentekurve med skift

i udvaigte neglerenter

Rente
F

Tid

A 4



Tabel 2.6. Kronevarighed og neglerentevarighed

Naglerentevarighed

Kronevarighed 1-arig rente 3-arig rente 5-arig rente 10-arig rente

5Kr. 0.5 kr. 1,5 kr. 2 kr. 1 kr.




Figur 2.8. Choks i rentekurven svarer samlet til et parallelskift i rentekurven
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Figur 2.9. Choks i rentekurverne
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Tabel 2.7. Noglerentevarigheden pa en 3-arig 2 % obligation (staende lan)

Tid | Nulkupon- | Chok 1 | Chok 2 Cash | Pris | Pris Pris

ar kurve flow i dag chok 1 chok 2
1 1.0% 20% 1.0% 2 1,98 1,96 1,98
2 20% 25% 25% 2 1,92 1,90 1,90
3 3.0% 30% 40% 102 93,34 93,34 90,68

Nutidsveerdi: 97,25 97,21 94 56

Felsomhed (neglerentevarighed): 0,04 -2.69




Figur 2.10. Sammenhasng mellem rente og kurs for en konverterbar
realkreditobligation

Kurs 4




KAPITEL 3
Volatilitet, Beta og Tracking
Error



Tabel 3.1. Arlig volatilitet p.a. den 28. december 2023 pa udvalgte aktivklasser

OMXC25 usD 1-arig dansk rente Danske Bank A/S
{12M Cibor)
14,87 % 6,76 % 0,84 % 25,60 %

Kilde: Bloomberg. Beregningsperiode pa 260 dage.



Figur 3.1. Fortolkning af volatilitet
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Tabel 3.2. Beregning af volatilitet pa Danske Bank-aktien

Dato Danske Bank Dagligt afkast (Wr-p)?
aktiekurs (1

28-12-2022 136,45

29-12-2022 137,05 044 % 0,00001
30-12-2022 137,30 0,18 % 0,00000
02-01-2023 139,95 1,93 % 0,00033
03-01-2023 143,00 2,18 % 0,00042
20-12-2023 177,70 -0,64% 0,00006
21-12-2023 176,25 -0,.82 % 0,00009
22-12-2023 177,15 0,51 % 0,00002
27-12-2023 180,00 1,61% 0,00022
28-12-2023 179,45 -031% 0,00002
Sum: 0,06554
Gennemsnitsafkast = 0,12 %
Antal afkastobservationer (n) 251




Figur 3.2. Maling af afstand mellem gennemsnitsafkast og faktisk realiseret afkast
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Figur 3.3. Simpelt glidende gennemsnit og eksponentielt vaegtet glidende gennemsnit
for Pandora-aktien. 30-dages volatilitet
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Figur 3.4. Sammenhang mellem lambda, tid og vaegt
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Figur 3.5. Volatilitet og Mean Reversion
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Tabel 3.3.

Dato 12M CIBOR Dagligt »afkast« (i-p)?
rente (1

28-12-2022 3,53 %

29-12-2022 353% 0,0000 % 0,00000
30-12-2022 357 % 1,0397 % 0,00010
02-01-2023 3,56 % -0,1878 % 0,00000
03-01-2023 355% -0,3736 % 0,00002
20-12-2023 387 % -0,6870 % 0,00005
21-12-2023 383% -1,0381 % 0,00011
22-12-2023 383% 0,0000 % 0,00000
27-12-2023 3,80 % -0,9594 % 0,00010
28-12-2023 378 % -0,4408 % 0,00002
Sum: 0,04893
Gennemsnitsafkast = 0,03 %
Antal afkastobservationer (n) 251




Figur 3.6. Rente- og prisvolatilitet
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Figur 3.7. Portefoljevolatilitet pa portefalje af Danske Bank-aktier og Novo Nordisk-
aktier. Korelation = 0,09. Daglig volatilitet for Novo Nordisk-aktien = 1,92 % og daglig
volatilitet for Danske Bank-aktien = 1,62 %.
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Figur 3.8. Volatilitetssmil og volatilitets-skew
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Tabel 3.4. Faktiske afkast og normalfordelte afkast for USD/DKK
i perioden 29. juni 2000 til 28. december 2023

Antal std. afvigelser Nomalfordeling Faktisk
Mere end 4 0 6
Mellem 300 4 8 25
Mellem 2 0g 3 129 132
Mellem 1 0g 2 818 619
Mellem -1 og +1 4107 4440
Mellem -1 og -2 818 646
Mellem -2 og -3 129 115
Mellem -3 og -4 8 22

Mindre end -4 0 11




Figur 3.9. Volatility Surface for danske caps/floors
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Figur 3.10. CBOE VIX-index
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Figur 3.11. Volatilitet og beta-veerdi
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Figur 3.12. Systematisk og usystematisk risiko
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Tabel 3.5. Expected Tracking Eror og Volatilitet

Korrelation = 0,2
Portefelje Benchmark Active Bet Volatilitet
Aktier 50 % 40 % 10 % 20,0 %
Obligationer 50 % 60 % -10 % 50%
Portefeljevolatilitet 10,8 %

Expected Tracking Error 20%




KAPITEL 4
Korrelation og kovarians



Figur 4.1. Portefeljevolatilitet pa en portefelje bestaende af 60 % Danske Bank-aktier
0g 40 % Novo Nordisk-aktier. Volatilitet for Danske Bank er 1,62 %, og volatilitet for
Novo Nordisk er 1,92 %
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Figur 4.2. Afkastplot for Danske Bank og Novo Nordisk for perioden 28. december
2022 til 28. december 2023
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Figur 4.3. Eksempler pa korrelationer

Figur A Bla/gren: komelation p3 +1 og rede p& -1 Figur B Komelation=071
25,0% -
200% - A 0%
A 6.0% - &
“
4.0% - &

@
20% ] ¢®%® e

%
-15.0%-10.0»‘5.%_ S% £5%™10.0% 15.0%

*
£ -4.0% q
-5,0% -
4
8.0% -
-10,0% -

Figur C Komelation=-053 Figur D Komelation=0

8.0% 12,0% -
& 40% - 10,0% -

@
oo? %'0' o &
-15,0% -wgu.s.q?mg.z_ %0\5& 18:0% 15,0%

4.0% ¢

£.0% - %
I 1 W 1 1 1

8,0% - -15,0%-10,0% -5,0% 0,0% 5.0% 10.0% 15.0%




Tabel 4.1. Beregning af korrelation mellem Danske Bank og Novo Nordisk

Dato Dagligt afkast Dagligt afkast (pa-ia) - (Us-iig)

Danske Bank Novo N;

28-12-2022 0,73 % -0,26 %
29-12-2022 0,44 % 113 % 0,00004
30-12-2022 0,18 % -031% 0,00003
02-01-2023 1,93 % 043 % 0,00005
20-12-2023 0,64 % 1,86% 0,00013
21-12-2023 -0.82 % 0,76 % 0,00005
22-12-2023 0,51 % -0,74 % 0,00004
27-12-2023 1,61% -0.45% 0,00009
28-12-2023 0.31% 0,90 % 0,00003
Sum: 000714
Gennemsnitsafkast, Danske Bank 0,12 %
Gennemsnitsafkast, Novo Nordisk 0,18 %
Antal afkastobservationer (n) 252
Volatilitet, Danske Bank 1,62 %

Volatilitet, Novo Nordisk 1,92%




Figur 4.4. Korrelation mellem Danske Bank og Novo Nordisk
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Figur 4.5. Matrix-multiplikation




KAPITEL 5
Delta Normal Value at Risk
og Expected Shortfall



Figur 5.1. Delta Normal Value at Risk og Expected Shortfall
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Figur 5.2. Kapitalkrav til markedsrisiko ved brug af intem metode (kreditinstitutter)
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Tabel 5.1. Value at Risk®

M DKK Arlig 10-dages Korrelationer
volatilitet VaR, 99 %
Bersnoterede aktier 100 15,60 % 7,26 1 07 04 -01
Private Equity 100 20,40 % 9,49 07 1 1 01
Ejendomme 100 9,00 % 419 04 04 04 02
Statsobligationer 100 3,20 % 1.49 01 01 -01 1
Diversifikation -4.89
Portefelie VaR 17.54




Figur 5.3. Standardnormalfordelingen
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Tabel 5.2. Portefelje VaR i mio. kr. ved korrelation pa 0,09

Markedsvaerdi Veeqt Volatilitet daglig 10-dages VaR
(99 %)
Novo Nordisk B 100 66,7 % 1,920 % 14,125
Danske Bank 50 333% 1,692 % 5,959
15,816

Portefelje 150 100,0 % 1,433 %




Figur 5.4. Beregningsmetoder til Delta Normal VaR
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Figur 5.5. Mapping ved hjalp af beta-vardier
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Figur 5.6. Mapping af cash flows
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Figur 5.7. Choks i rentekurverne
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Tabel 5.3. Neglerentevarigheden pa en 3-arig obligation (staende lan)

Tid Nulkupon- Chok 1 Chok 2 Cash Pris Pris Pris
ar kurve flow i dag chok 1 chok 2

1 1,0 % 20% 1.0% 2 1,98 1,96 1,98

2 20% 25% 25% 2 1,92 1,90 1,90

3 30% 30% 40% 102 93,34 93,34 90,68
Nutidsveerdi: 97,25 97,21 94,56
Felsomhed (neglerentevarighed): 0,04 -2,69




Figur 5.8. Fordele og ulemper ved Value at Risk
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Tabel 5.4. Volatilitet og VaR for Danske Bank-aktien i perioden 2007-2008

Estimationsmetode Daglig Position 1-dages
volatilitet VaRasx

Eksponentiel glidende gennemsnit

(lambda = 0,94) frem til 22/9 2008 3.35% 100M 7,79M

Eksponentielt glidende gennemsnit

(lambda = 0,94) 3.82% 100M 3,89M

Simpelt glidende gennemsnit 269 % 100M 6,26M




Figur 5.9. Danske Banks aktiekurs og daglige afkast
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Tabel 5.5. VaR-nagletal i mio. kr.

Markeds- Veaegt Volatilitet 10-dages Incre- Marginal Kom- Kom-

veerdi daglig VaR mental VaR ponent  ponent
(99 %) VaR VaR VaR (i %)
Novo
Nordisk B 100 66,7% 1920% 14,125 9,858 0,196 13,093 828 %
Danske
Bank 50 333% 1,620 % 5959 1,692 0,082 2,724 172 %

Portefalje 150 1000% 1433% 15816 15,816 100 %




Tabel 5.6. Backtest og statistisk usikkerhed

Modellen er korrekt (type 1-fejl)

Qverskridelser Sandsynlighed Samiet sandsynlighed
0 8.1 100
1 205 91,9
2 257 714
3 215 457
4 134 242
5 6,7 10,8
6 2,7 4.1
7 1,0 14
8 03 04
9 0.1 0.1

10 0,0 0




Figur 5.10. Trafiklys til backtesting
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Tabel 5.7. Plusfaktor

Antal overskridelser Plusfaktor
Under 5 0,00
5 0,40
6 0,50
7 0,65
8 0,75
9 0,80

10 eller flere 1,00




Figur 5.11. Value at Risk og Expected Shortfall
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KAPITEL 6
Simulationsbaseret Value at
Risk og Expected Shortfall



Figur 6.1. Fordelinger og VaR
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Figur 6.2. Kursudvikling for aktieme i portefeljen
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Tabel 6.1. Kurser og daglige afkast pa aktieme i portefalien

Aktiekurs Dagligt afkast
Dato Obs Danske Novo APM Carisberg Danske Novo APM Carisberg
Bank Nordisk Bank Nordisk
25-12-2006 23227 23525 53200 45285

02-01-2007 1 235,04 23825 54300 45769 120% 128% 207% 107%
03-01-2007 2 23504 237,75 54000 460,12 000% -021% -055% 053%
04-01-2007 3 23180 23275 53100 45447 -138% -210% -167% -123%

23-12-2008 497 47,194 2795 27800 1655 200% -244% 072% -119%
29-12-2008 498 47,888 2745 27900 174 147% -1,79% 036% 514%
30-12-2008 499 48,119 271 28100 171,25 048% -1,286% 072% -158%

02-01-2009 500 50,201 281 29400 18775 433% 369% 463% 964%




Tabel 6.2. Tabs- og gevinstscenarier for portefaljen

Kronologisk Rangordnet efter tabssterrelse
Dato ' Portefalje- Ponefolj&‘ Tah/ Dato ' Portefalie- Portefolje-. Tab/
veerdi afkast  gevinst veerdi afkast  gevinst
i mio. kr. i mio. kr. i mio. kr.
29-12-2006 06-10-2008 89,31 -1069%  -10,69
02-01-2007 1 101,40 1.40 % 140 08-10-2008 9303 -697% 6,97
03-01-2007 2 9994 -0,06% 0,06 15-10-2008 9304 -696% -6,96
04-01-2007 3 9841 -159% -1,59 20-11-2008 9309 -691% -6,91
24-10-2008 9326 -6,74% 6,74
...... 11-11-2008 9382 -6,18% -6,18
10-10-2008 9422 -578% -5,78
23-12-2008 497 99,77 -023% -0,23 06-11-2008 9457 -543% -543
29-12-2008 498 101,29 1,29 % 1,29 23-10-2008 9472 -528% -5,28
30-12-2008 499 9959 -041% 041 22-10-2008 9481 -519% -5,19
02-01-2009 500 105,57 5,57 % 557 19-11-2008 9503 -497% -4.97




Figur 6.3. Afkastfordelingen for portefeljen
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Tabel 6.3. VaR for 22. september 2008
Dato Afkast Tab/Gevinst i mio. kr.
09-08-2007 -3,55 % -3,55
16-08-2007 -3,50 % -3,50
05-09-2008 -343% -3.43
08-07-2008 -3,36 % -3,36
15-01-2008 -331% -3,31
21-01-2008 -3,28 % -3,28
17-03-2008 -3,26 % -3,26
18-10-2007 -3,19% -3,19
07-08-2008 -3,12% -3,12
15-09-2008 -2,98 % -2,98
11-07-2008 -2,86 % -2,86




Tabel 6.4. VaR for 2. januar 2009 ved brug af vaegte

Rangordnet efter tabssterrelse
Dato ' Portefoljevwrdi. Portefelje- Tab/gevinst . Veegt ' Akkumuleret
i mio. kr. afkast i mio_ kr. veegt
06-10-2008 89,31 -10,69 % -10,69 0,34 % 0,34 %
08-10-2008 93,03 -6,97 % 6,97 0,34 % 0,68 %
15-10-2008 93,04 -6,96 % -6,96 0,35 % 1,03 %
20-11-2008 93,09 -6,91% 6,91 0,38 % 141 %
24-10-2008 93,26 -6,74 % 6,74 0,36 % 1,77 %
11-11-2008 93,82 -6,18 % 6,18 0,37 % 214 %
10-10-2008 94,22 -578% 5,78 0,35 % 249 %
06-11-2008 94 57 543 % 543 0,37 % 2,86 %
23-10-2008 9472 -528 % -5,28 0,36 % 321 %
22-10-2008 94 81 -519% 5,19 0,35 % 3,57 %
19-11-2008 95,03 -4.97 % 497 0,38 % 3,95 %




Tabel 6.5. VaR for 22. september 2008 ved brug af vasgte

Dato Afkast Tab/gevinst Vaegt Akkumuleret
i mio. kr. vaegt
09-08-2007 -3,55 % -3,55 0,16 % 0,16 %
16-08-2007 -3,50 % -3,50 0,16 % 0,32 %
05-09-2008 -343% -343 0,40 % 0,72 %
08-07-2008 -3,36 % -3,.36 0,35 % 1,07 %
15-01-2008 -331% -3,31 0,23 % 1,30 %
21-01-2008 -3,28 % -3,28 0,23 % 1,54 %
17-03-2008 -3,26 % -3,26 0,27 % 1,80 %
18-10-2007 -3,19% -3,19 0,19 % 1,99 %
07-08-2008 -3,12% -3,12 0,37 % 237 %
15-09-2008 -2,.98 % -2.98 041 % 2,78 %
11-07-2008 -2,86 % -2,86 0,35% 313 %




Tabel 6.6. VaR — vagtet og uvasgtet

Analysedag Uveegtet VaR (mio. kr.) Veegtet VaR (mio. kr.)

2. Januar 2009 6,18 6,96

22. september 2008 328 3,36




Tabel 6.7. Bootstrapping

Dag 0 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
Observa-

tion 215 191 422 10 451 181 16 418 174 163
Simulations- 06-11- 03-10- 08-09- 12-01- 17-10- 1809- 2201- 02-09- 10-09- 24-08-
dato 2007 2007 2008 2007 2008 2007 2007 2008 2007 2007
Afkast

Danske

Bank 035% 0D80% 282% 120% 304% -0,12% 000% -068% 171% 0,11%
Novo

Nordisk 048% -1,10% 0,72% 157% 455% -047% 030% -174% 298% 049%
APM 101% 069% 474% 237% 028% -156% -035% -265% 260% 246%
Carlsherg 1,18% 206% 389% 053% -260% 000% -088% -0.11% 1,12% 0,00%
Markedsvaerdi | mio. kr.

Danske

Bank 2500 2491 2471 2541 2572 2650 2647 2647 2629 2673 2676
Novo

Nordigk 2500 2512 2484 2466 2505 2619 2607 2599 2554 2630 2643
APM 2500 2525 2508 2389 2445 2439 2401 2392 2329 2389 2448
Carlsherg 2500 2529 2582 2682 2696 2626 2626 2603 2600 2630 2630
Portefolje-

vaerd 100,00 100,58 100,45 100,78 10218 10333 10280 10240 101,11 10322 10396




Figur 6.4. Fordelingen af afkast og Expected Shortfall 2. januar 2009
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12. T praksis vil man beregne 10-dages afkast i risikofaktoremne (renter, aktieindeks, valuta)
og mappe instrumenterne fil disse.



Figur 6.5. Monte Carlo-simulation
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Figur 6.6. Monte Carlo-simulation — »et spil med subjektive teminger«
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Tabel 6.8. Monte Carlo-simulation pa solgt call-aktieoption

Scenarie Volatiltet Rente Aktiekurs Call-preemie Tab/gevinst
I dag 20,00 % 2,00 % 100,00 423

1 21,07 % 201 % 100,91 477 -0,54

2 19,20 % 2.05% 101,96 5,05 -0,82

3 20,16 % 2,04 % 97,73 2,98 1,25

4 20,35 % 1,99 % 100,68 450 0,27
9.997 19,40 % 203% 99,51 3,69 0,54
9.998 19,76 % 1,99 % 101,97 515 0,92
9.999 19,92 % 1.93% 98,28 317 1,06
10.000 20,49 % 2,05 % 99,02 3,65 0,58




Figur 6.7. Monte Carlo-simulation — afkastfordelingen
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Tabel 6.9. Volatilitet, korrelationer og kovarianser mellem risikofaktorer

Niveau Volatilitet Volatilitet Korrelation Kovarians*
Pa Y€ akie- Volatiitet Rente  Aktie- Volatiitet Rente
kurs kurs
Aktickurs 100 20% 277% 1,000 -0,600 0360 0,0008 -0,0007 -0,0003
Volatiitet 20%  20% 277% 0600 1000 0550 00017 00006 0,0000
Rente 2%  30% 416% 0360 0550 1000 00006 00008 0,0000

* Eksempel: Kovariansen mellem aktiekurs og rente er beregnet som-0,36 - 277 % - 4,16 % = -

0,0003



Tabel 6.10. Cholesky Dekomponering

Dekomponeret matrix (A) A x transpose(A)
Aktiekurs 0,0277 0,0000 0,0000 0,00077 -0,00069 -0,00028
Volatilitet -0,0250 0,0333 0,0000 -0,00069  0,00173  0,00063
Rente -0,0100 0,0116 0,0231 -0,00028  0,00063  0,00077




Tabel 6.11. Fra normalfordelte tal til vaerdier for volatilitet, afkast og rente

Dekomponeret matrix (A)
0,0277 0,0000 0,0000
-0,0250 10,0333  0,0000
-0,0100 00116  0,0231
Standardnormalfordelite Tallene multipliceres Afkastene omregnes til
tal genereres med den dekomponerede veerdier for volatilitet, rente
matrix (A) og kurs
Afkast ‘Volatilitet. Rente ' Kurs
Normalfordeite tal Volatilitet Rente  Kurs 20 % 2% 100
1 037 028 043 008% -142% -099% 2002% 197% 99,01
2 017 139 1,48 151% -290% 342% 2030% 194% 10342
3 0,92 083 -075 123% 188% -174% 2025% 204% 9826
4 1,91 0,90 0,35 271% 341% 081% 2054% 207% 100,81
5 0488 037 022 -315% 099% -050% 1937% 202% 9950




KAPITEL 7
Kreditrisiko



Figur 7.1. Hvor meget udger kreditrisiko af den samlede risiko?’
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Figur 7.2. Kreditrisiko og aktierisiko
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Figur 7.3. Systematisk og usystematisk risiko
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Tabel 7.1. Nordeas erhvervskunder opgjort efter AIRB-metoden for 20224

Probability Original Off-halance CCF Gennemsn. Gennemsn. Gennemsp.
of Default eksponering eksponering PD LGD lebetid i ar
0,00til<0,15 45.059 34.008 50% 0,09% 29,30% 2,2
0,151l<0,25 16.553 13.989 45% 0,22% 29,10% 2,2
0,25 til < 0,50 36.589 13.556 48% 0,44% 26,80% 23
0,50 il < 0,75 - 10 57% 0,56% 32,50% 29
0,751l < 2,50 15.684 7.091 49% 1,06% 26,20% 23
2,50 til < 10,00 1.146 445 50% 3,61% 26,50% 25
10,00 tit <= 100 1.958 895 51% 23,65% 26,90% 2,7
100 (Defaulf) 1.133 244 0% 100,00% 29,00% 24

Total 116.844 66.401 49% 1,51% 28,10% 23




Figur 7.4. Recovery Rates’
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Figur 7.4 er ikke baseret pa en faktisk fordeling, men tjener udelukkende til at vise en typisk
sammenhang mellem Recovery Rates og konjunkturforieb



Tabel 7.2. Default Rates for virksomheder

Globale akkumulerede Default Rates (1981-2021)

Europa 1ar 3ar 5ar 7ar

AAA 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,1%
AA 0,0 % 0,1% 02% 03%
A 0,0% 0,5% 0,7 % 1.2 %
BBB 1.1% 25% 38% 45%
BB 58 % 135% 16,5 % 17,9 %

Kilde: S&P, 2021 Annual Global Corporate Default and Rating Transition Study.



Figur 7.5. Forventet og uforventet tab
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Tabel 7.3. Eksteme ratings

Moody's Standard & Poor's Fitch Betydning

Aaa AAA AAA Bedste rating

Aa AA AA Meget hegj rating

A A A @vre middel rating

Baa BBB BBB Nedre middel rating

Ba BB BB Spekulativ rating

B B B Meget spekulativt

Caa CCC cCCC Betydelig risiko for konkurs

Ca (#: 5 [ @ Ekstremt spekulativt

C Star foran konkurs
D D Konkurs




Tabel 7.4. Risikovaegte for eksponeringer med en ekstemn kreditvurdering®

Risikoklasse 1 2 3 - 5 6

Eksempel pa AAA A+ BBB+ BB+ B+ Under Ikke

rating til AA- til A- tiBBB-  til BB- til B- B- rated
Virksomheder 20 % 50%  100/75% 100 % 150 % 150 % 100 %
Kreditinstitutter 20 % 50/30 % 50 % 100 % 100 % 150 % 100 %




Figur 7.6. Kapitalkrav
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Tabel 7.5. Korrelation, PD og Worst Case Default Rate

p PD=0,1% PD=0,5% PD=1% PD=15% PD=2%
0,0 0,1% 0,5% 1.0% 15% 2,0 %
0,2 2,8 % 91% 46 % 18,9 % 226 %
0.4 71% 211% 316 % 39,0 % 449 %
06 135% 38,7 % 542 % 63,8 % 70,5 %

0.8 233 % 66,2 % 83,6 % 90,8 % 944 %




Figur 7.7. Korrelation og PD for stater, virksomheder og penge- og realkreditinstitutter
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Figur 7.8. Merton-modellen. Vaerdi af egenkapital som en call-option
pa vaerdien af aktiverne
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Figur 7.9. CreditMetrics™
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Tabel 7.6. Global transitionsmatrix for virksomheder'”

Frafil AAA AA A BBB BB B CCCIC D
1ar

AAA 89,82 942 0,55 0,05 0,08 0,03 0,05 0,00
AA 0,52 90,64 8,17 0,51 0,05 0,06 0,02 0,02
A 0,03 1,77 92,29 5,40 0,30 0,13 0,02 0,06
BBB 0,01 0,10 3,64 91,61 3,85 0,49 0,12 0,18
BB 0,01 0,03 0,12 535 85,80 7,36 0,61 0,72
B 0,00 0,02 0,09 0,19 563 85,09 5,05 393

CCCIC 0,00 0,00 0,13 0,24 0,70 15,63 51,49 31,82




Figur 7.10. Nulkuponrenter for forskellige ratings
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Tabel 7.7. Nulkuponrenter og forward nulkuponrenter

Nulkuponrente (BBB)
| dag | Om et ar
1 495% 545 %
2 5,20 % 5,66 %
3 543 % 585 %
4 563 % 6,01 %
5

5,80 %




Tabel 7.8.

Sandsyn- Sandsynligheds- Sandsynlighed *

Yaerdi om Forskel fra
lighed et ar inkl kupon vaegtet veerdi middelveerdi Forskel"2
AAA 0,01% 106,70 0,01 9,83 0,01
AA 0,10% 105,03 0,10 8,16 0,06
A 3,64% 100,85 367 3,97 0,57
BBB 91,61% 97,08 88,94 0,21 0,04
BB 3,85% 92,56 357 4,31 0,72
B 0,49% 87,45 043 -943 0,44
CCCiC 0,12% 72,57 0,08 -24 .31 0,69
D 0,18% 40,00 0,07 -56,88 5,86
Middelveerdi 96,88 Vanans 8,39
(forventet veerdi) Std. afvigelse 2,90




Figur 7.11. Fordeling af vaerdier for BBB-rated 5-arig 4% obligation
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Tabel 7.9. 1 %-fraktil

Sandsynlighed  Akkumuleret sand- Veerdi
synlighed
D 0,18 % 0,18 % 40,00
CCCIC 0,12 % 0,30 % 72,57
B 0,49 % 0,79 % 87.45
BB 385% 464 % 92,56 < 1 %-fraktil




Tabel 7.10. A-rated obligation

Korrelation AAA AA A BBB BB B CCCiIC D
=0

BBB- 97,30 9571 9171 8813 8384 7898 6489 50,00
obligation Veerdi SSH | 0,03% 1,77% 9229% 540% 030% 0,13% 0,02% 0,06%
AAA 106,70 0,01%| 0,00% 000% 0,01% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%
AA 105,03 0,10%| 0,00% 0,00% 0,09% 0,01% 000% 0,00% 0,00% 0,00%
A 100,85 3,64%| 0,00% 006% 3,36% 0,20% 001% 0,00% 0,00% 0,00%
BBB 97,08 9161% | 003% 162% 8454% 495% 028% 0,12% 0,02% 0,06%
BB 9256 385%| 0,00% 007% 356% 021% 001% 0,00% 0,00% 0,00%
B 8745 049%| 000% 001% 045% 003% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
CCCiC 7257 012%| 0,00% 000% 0,11% 001% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D 4000 0,18%| 0,00% 000% 0,17% 0,01% 000% 0,00% 000% 0,00%




Tabel 7.11. Portefalienagletal

BBB-rated A-rated Portefalje
Middelveerdi 96,88 91,52 188,40
Standardafvigelse 2.90 1,61 3,31

Marginal risiko 1,70 042




Figur 7.12. Udlan og CDS
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Figur 7.13. Betalingsstramme og overfersel af kreditrisiko
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Figur 7.14. Kontantafregning og fysisk levering
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Tabel 7.12. Auktionsresultater og recovery rates

Dato Referenceenhed Auktionsresultat
(recovery)
10. oktober 2008 Lehman Brothers 8,625
4. november 2008 Landsbanki 1,250
5. november 2008 Glitnir Banki 3.000
6. november 2008 Kaupthing Bank 6,625
19. marts 2012 Hellenic Republic (graeske stat) 215
12. september 2022 Russian Federation (russiske stat) 56,125

Kilde: Creditex Group og Markit Group



Figur 7.15. Spekulation i stigende CDS-prasmier

Indgaelse af CDS-kontrakt

83 bp

Saeiger
(af beskyttelse)

Betaling athagngig
af kreditbegivenhed

peuuenbequpe Je
BiBuseye Bueieg

Indgaelse af modsatrettet handel
ved stigning i CDS-praamie pa 100 bp

dgegl

Saeiger

(af beskyttelse)




Figur 7.16. Vaerdi af aktiver og gaeld samt forventet tab
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KAPITEL 8
Likviditetsrisiko



Figur 8.1. Hvordan opstod likviditetskrisen i 2007-20087?
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Figur 8.2. Stabil finansiering — eksempel pa forsimplet balance i et pengeinstitut
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Figur 8.3. GAP-analyse pa baggrund af forventede pengestremme
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Figur 8.4. Kapitalmarkedslikviditetskurven (Moody’s likviditetskurve)
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KAPITELS
Operationel risiko
og cyberrisiko



Figur 9.1. Heat Map
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Figur 9.2. Styringsredskaber til operationel risiko




Tabel 9.1. Standardmetoden’ — tallet i parentes viser, hvor stor en del
af tabene malt i kroner der stammer fra den typiske tabsbegivenhed”

Forretningsomrade Typisk tabsbegivenhed™ Beta faktor
Virksomhedsfinansiering (bs)  Kunder, produkter og forretningspraksis (69 %) 18 %
Handel og salg (b,) Kunder, produkter og forretningspraksis (67 %) 18 %
Betaling og afvikling (bs) Levering og procesforvaltning (67 %) 18 %
Forretningsbankaktiviteter (bs) Kunder, produkter og forretningspraksis (55 %) 15 %
Tjenesteydelser (bg) Levering og procesforvalining (66 %) 15 %
Detailbank (b3) Kunder, produkter og forretningspraksis (52 %) 12 %
Kapitalforvaltning (b7) Kunder, produkter og forretningspraksis (57 %) 12 %
Barsmeeglervirksomhed (bs) Levering og procesforvaltning (66 %) 12%

* Forretningsomrademne er defineret i appendiks 9.1.
** ORX, »Annual Banking Loss Report«, 2019. Tab er opgjort i pericden 2013-2018.



Tabel 9.2. Beregning af kapitalkrav

Basisindikator Veegt - basisindikator

A1 A2 A3 vegt A A2 Ara

Virksomhedsfinansiering (b1) 22 -12 23 18 % 396 -216 414
Handel og salg (b,) 14 16 18 18 % 252 288 324
Betaling og afvikling (bs) 45 40 39 18 % 8,1 72 7,02
Forretningsbankakiiviteter (b.) 10 12 15 15% 15 18 225
Tjenesteydelser (bs) 10 13 19 15% 15 1,95 285
Detailbank (b;) 22 23 24 12% 264 276 288
Kapitalforvaltning (b;) 35 37 39 12% 42 444 468
Bersmaeglervirksomhed (bs) 23 -8 30 12% 276 -096 36

Sum 27,18 1791 30,66




Figur 9.3. AMA-metoden og operationel risiko
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Figur 9.4. Forretningsindikator (kapitalkrav)
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Figur 9.5. Komponenter i en cyberstrategi




Figur 9.6. Eksempler pa cyberangreb
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KAPITEL 10
ESG- og klimarisikostyring



Figur 10.1. ESG-risiko




Figur 10.2. Eksempel pa transmissionkanaler
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Figur 10.3. Udvikling inden for ESG- og klimarisikostyring
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Figur 10.4. NGFS’ klimascenarier*
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Figur 10.5. Temperaturstigninger if. NFGS?
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Figur 10.6. Fysisk risiko og transitionsrisiko

Klimansiko

Fysisk risiko

Transitionsrisiko

Akutte

Permanente

— Lovgivning

— Teknologizndringer




Figur 10.7. Styring af Klimarisiko




Tabel 10.1.

Risikokategori Eksempler
Markedsrisiko »Stranded assets«

Boligejendomme i omrader med aget risiko for oversvemmelser
Kreditrisiko Sikkerhedsstillelse | aktiver, der er eksponeret over for klimaforandringer
Likviditetsrisiko Ved kriser (0gsa klimarelaterede) risikerer likviditeten at blive en knap

ressource

Operationel risiko

Tab som falge af stormvejr, orkaner og andre vejrigsbegivenheder

Omdemmerisiko

Investering i aktiver, der af kunder, medarbejdere eller andre interessen-
ter betragtes som klima-uvenlige, kan fere til risiko for omdemmetab




Figur 10.8. Scenarioanalyse pa »Stranded Assets«
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KAPITEL 11
Derivater



Figur 11.1. Primaere og sekundaere (afledte) instrumenter
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Figur 11.2. Adskillelse af penge og risiko
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Figur 11.3. Handel med OTC-derivater
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Tabel 11.1. Eksempel pa danske derivater

Markedsplads
Bersnoterede OTC
Futures pa enkeltaktier FX-forwards

B Futures pa aktieindeks (OMXC25 cap- Forward Rate Agreements (FRAs)

g ped) gepo'er
= waps
g_ m.m.
;':z‘) & Aktieoptioner pa enkeltaktier Optioner pa FRAs (IRGs)
@ 3  Aktieoptioner pa aktieindeks (OMXC25 Valutaoptioner

% capped) Caps, Floors, Collars

= Eksotiske optioner

m.m.




Figur 11.4. Afkastprofil for en kabt og en solgt futurekontrakt
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Tabel 11.2. Lebende afregning pa en futurekontrakt

Futurekurs Gevinst
Indgaelse 800
Dag1 805 (805 —800) - 100 = 500 kr.

Dag 2 797 (797 — 805) - 100 = -800 kr.




Figur 11.5. Separering af valuta- og aktierisiko
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Figur 11.6. Prissatning af en future
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Figur 11.7. Tabs- og gevinstdiagram for en call- og en put-option
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Figur 11.8. Tab- og gevinstdiagram for en solgt call- og en solgt put-option
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Figur 11.9. En kebt straddle
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Figur 11.10. Afdaekning af fremtidigt aktiekeb og afdaekning af aktieportefelje
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Figur 11.11. Intuitiv prisfastsaettelse af optioner
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Figur 11.12. Afkast pa den underliggende aktie

Afkast pa aktien



Tabel 11.3. De graeske nogletal og beregninger af negletal pa baggrund af eksem-
pel 11.2

Prisparameter Nagletal Veerdi Forklaring

Aktiekurs Delta 054 Angiver @&ndring i optionspraemie ved en stig-
ning i aktiekursen pa 1 kurspoint

Aktiekurs Gamma 0,04 Angiver gndring i delta ved en stigning pa 1
kurspoint i aktiekursen

Volatilitet Vega (kappa) 0,2 Angiver &ndring i optionspreemie ved en stig-
ning i volatiliteten pa 1 %-point

Tid til forfaid Theta -0,02 Angiver faldet i optionspraemien, nar vi bevae-
ger os 1 dag teettere pa forfald

Rente Rho 0,13 Angiver @&ndringen i optionspraemien som felge
af en stigning i renten pa 1 %-point




Figur 11.13. FX-forward-kontrakt
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Figur 11.14. Spekulation i stigende USD
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Figur 11.15. Spekulation i faldende USD
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Figur 11.16. Syntetisk FX-forward-kontrakt
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Figur 11.17. En repo-forretning
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Tabel 11.4. Nationalbankens haircuts

Restlabetid Kat 1 Kat. 2 Kat 3 Kat. 4

0-1ar 0.5 pct. 1,0 pct. 1.5 pct. 40 pct.
1-3ar 1.0 pct. 1.5 pct. 2.0 pct. 6.0 pct.
3-5ar 1,5 pct. 25 pct. 3.5 pct. 8.0 pct.
5-7 ar 2.0 pct. 3.5 pct. 4.5 pct. 10,0 pct.
7-10 ar 3,0 pct. 4 5 pct. 6,0 pct. 12,0 pct.
=10ar 5,0 pct. 8,0 pct. 9,0 pct. 14,0 pct.

Kilde: Danmarks Nationalbank. Belanbare papirer pr. 26/12, 2023.



Figur 11.18. En syntetisk solgt future kan skabes med en reverse repo
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Figur 11.19. Fremtidig renteaftale (FRA-kontrakt)
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Figur 11.20. Afkastprofil for en FRA-kontrakt
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Figur 11.21. Afregningsbelab for en FRA-aftale

FRA-aftalen Forskel i laneomkostninger =
indgas til 3,403 % 0,1 % -10M - 91/360 = -2.528 kroner
= 1 e = I = ’ l I I
Hovedstol = 10 M Lan :
91 dage
NG
= N
| - |
—p
I " I

3. onsdag i sept 3. onsdag i dec

. Belobet diskonteres tilbage =
3-maneders Cl
fixes til 3 3(():389?R -2.528 / (1 +0,0303 % -91/360) = -2.507




Figur 11.22. Skabelse af en syntetisk 3x6 FRA
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Tabel 11.5. Anvendelse af FRA-kontrakter

Kebt FRA

Solgt FRA

Spekulation Stigende renter
Stejlere rentekurve

Faldende renter
Fladere rentekurve

Afdaekning Stigende renter (afdaekning af fremti-
digt Ian)

Faldende renter (afdaekning af fremti-
dig placering)




Figur 11.23. Renteswap (IRS) og Cross Currency Swap (CCS)"”

Eksempel p3 renteswap.
Bemserk, at der ikke er udveksling af hovedstol

fast rente pa arlig basis

6M CIBOR pa halvarlig basis

Variabel rente er ogsa ofte 3M CIBOR pa kvartarlig basis

Eksempel pa Cross Currency Swap.
Bemserk, at der er udveksling af hovedstol

BT

3M CIBOR pa halvarlig basis + tilleg

usD Hovedi”"/




Figur 11.24. Afdaekning af variabelt forrentet Ian med en swapkontrakt
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Figur 11.25. Andring af USD-lan til DKK-lan
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Figur 11.26. Cap
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Figur 11.27. Floor
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Figur 11.28. Collar
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KAPITEL 12
Styring at modpartsrisiko



Figur 12.1. Eksempel pa renteswap
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Tabel 12.1. Graensevaerdier for ikke-finansielle modparter*

Aftaletype Nominel bruttovaerdi for OTC-kontrakt
OTC-kreditderivataftaler EUR 1 mia.
OTC-aktiederivataftaler EUR 1 mia.
OTC-rentederivataftaler EUR 3 mia.
OTC-valutadenvataftaler EUR 3 mia.

OTC-ravarederivataftaler og andre OTC-deri-
vatafialer, der ikke falder ind under de andre EUR 3 mia.

ESMA: »Clearing Thresholds«



Figur 12.2. NASDAQs Default Waterfall
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Figur 12.3. Marginbetalinger
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Tabel 12.2. Credit Support Annex (CSA)

Eksempler pa punkter
i CSA-aftale

Forklarning

Margin threshold amount

Maksimal markedsvaerdi pa derivatet, for sikkerheden (collateral)
hliver udigst (called). Kan afhaenge af kreditrating.

Minimum transfer amount

Hvis belebet er under MTA, skal der ikke overferes collateral — for
at undga for smafligegyldige betalinger.

Margin frequency/period Hvor ofte bliver positionemes veerdi heregnet (marked-to-market).
Foregar typisk pa daglig basis.

Cure period Tiden fra sidste margin call, indtil en tvungen close-out er tilladt
(normalt 3 dage).

Initial margin En sikkerhed, der stilles inden indgaelsen for at sikre perioden fra
misligholdelse til afhaendelse af derivatet. Se ogsa figur 12.3.

Permitted securities De veerdipapirer, der kan anvendes som sikkerhedsstillelse. Hvil-
ken type og hvor god rating skal de have.

Haircut Sikkerheden vil ofte veere underagt en »haircut«, afhaengig af

hvor stor volatilitet der er pa sikkerheden. Stiller man eksempelvis
en obligation med en markedsvaerdi pa 100 mio. kr. til sikkerhed,
og er der aftalt en »haircut pa 5 %, teeller sikkerheden kun for 95
mio. kr. Man ensker at sikre sig mod, at vaerdien af obligationen
falder, og man dermed ikke har tilstreekkelig sikkerhed.




Figur 12.4. Handelskomprimering
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Figur 12.5. Credit Valuation Adjustment (CVAY
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* CVA svarer til, at man har ydet et 1an pa 1 mio. kr. over 10 ar. Omkostningen pa lanet vil ogsa
her blive beregnet som lanets sterrelse ganget med misligholdelsessandsynligheden og ganget
med Loss Given Default.



Figur 12.6. Modpartsrisikomaling *
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typisk 1 ar).



Figur 12.7. Eksponering pa en 10-arig renteswap med rentevolatilitet = 20 %, swap-
rente =2 %
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Tabel 12.3. Expected Exposure i procent af hovedstolen

Ar
Scenario 1 2 e 9 10
1 03 % 1% e -50% -1.4 %
2 -0.8 % 0% 0 e 28% 23 %
3 -0.1% 1% | s 32% 0,2%
- 23% 40% o -41% 1.4 %
8 04 % 23W: | s -1.5% 0,9 %

Exp. Exposure 0,60 % 1,70 % 1,20 % 0,50 %




Figur 12.8. Eksponering pa en Cross Currency Swap med rentevolatilitet = 20 %,
valutavolatilitet = 8 %
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* Netting og sikkerhedsstillelse er ikke inddraget her. Netting og sikkerhedsstillelse vil reducere
eksponeringeme.



Figur 12.9. Monte Carlo-simulation
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Figur 12.10. Monte Carlo-simulation pa 10-arig renteswap’
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* Simulenngen er foretaget med en 1-faktor Vasicekmodel med samme swap og volatilitet som i
figur 12.7



Tabel 12.4. Transitionsmatrix

Fraftil AAA AA A BBB BB B CCccC/IC D  Ikke-rated
1ar

AAA 87.09 9.05 052 0.05 0.10 0.03 0.05 0.00 3.10
AA 047 8742 764 046 0.05 0.06 0.02 0.02 387
A 0.02 154 8896 4.86 025 0.10 0.01 0.05 421
BBB 0.00 0.08 313 86.95 3.38 040 0.09 0.14 583
BB 0.01 0.02 0.10 449 7830 6.50 0.53 0.59 947
B 0.00 0.02 0.06 0.15 450 7482 481 307 12.58
CCCIC 0.00 0.00 0.08 0.15 046 1372 4474 2570 15.16

Kilde: S&P Global Ratings: »Default, Transition, and Recovery: 2022 Annual Global Corporate De-
fault And Rating Transition Study«, April 2023



Figur 12.11. Kumulerede defaultsandsynligheder
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Tabel 12.5. CVA-beregning

CDSspread 30%

(modpart)

LGD (mod-

part) 40 %

Diskonterings-

rente 20%

Ar Markedsveerdi i % af hovedstol (eksponering)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 -18% 74% 38% 60% 80% -25% 27% 40% 04% -1.7%
2 18% -87% 88% -72% 90% -73% -32% -27% -17% -22%
3 35% 52% 188%-139% -13% 30% 12% 11% -02% 13%
4 07% 20%-114% 40% 07% 62% 55% 24% 20% 12%
5 -16% 42% 149% 49% -13% 97% 41% 42% 07% -23%
6 47% 19% 110% 53% 114% 58% 31% 01% 01% 12%
7 14% 31% -33% -36% 0,7% 58% 00% -31% -15% -02%
8 34% -7T1% 98% 29% -78% 40% 16% 06% 04% -1.8%
9 32% -21% -77% 82% 66% -72% 46% 01% 25% 02%
10 27% 57% 91% 05% 99% 77% 52% 39% -22% -12%
Expected

Exposure = 13% 25% 76% 20% 36% 27% 19% 10% 05% 04%
Defaultsand-

synlighed = 72% 67% 62% 58% 54% 50% 46% 43% 40% 37%
CVA-kompo-

nenter = 0,04 % 0,07 % 0,18 % 0,04 % 0,07 % 0,05 % 0,03% 0,01 % 0,01% 0,00%
CVA, total =

0,50 %




Figur 12.12. Expected Exposure og Negative Expected Exposure
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KAPITEL 13
Stresstesting



Figur 13.1. Stresstesting
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Figur 13.2. Eksempler pa stressede markeder
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Figur 13.3. Dow Jones Industrial Average falder 22,6 % den 19. oktober 1987,
svarende til 20 standardafvigelser
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Figur 13.4. Det britiske pund bliver tvunget til at udtraede af ERM-samarbejdet
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Figur 13.5. Effektiv rente pa statsobligationer

12

10

0 ¥

O o\ 05 P O o2 NP Ol W AN A AD Al WD AN 9D
a\%% 1\99 \99 \99 \99 \Qg qu 100 rLQQ @00 190 19\ 79\ fLQ\ 19\ 19\ 191’ 1'01’
-2



Tabel 13.1. Maximum Drawdown under subprime-krisen for udvalgte aktivklasser

Aktivklasse Index Startdato Slutdato Drawdown 1 %
(%-vis @ndring
i indeks)
Aktier S&P 500 1/8-2007 G/3-2009 56,7 %
NCREIF Property 31/12-2007 30-9-2009
Ejendomme* Indeks -283 %
Infrastruktur EDHEC Infra- 21/12-2008 30/6-2009
struktur Indeks -143 %
Private Equity Thomson Reuters 9/10-2007 G/3-2009 -525%

* Ejendomme og Infrastruktur er korrigeret for smoothing. Smoothing opstar, nar opdatering af
priser ikke felger markedet. Dette er ofte tilfeeldet for ejendomme og infrastruktur, hvor priseme
ofte tager udgangspunkt i, hvad de blev opgjort til kvartalet fer. Afkast er heregnet som:
Afkastyomoeret, t = (Afkast; — Afkast.; - 0,3 — Afkast,; - 0,2)/0,5

Kilde: Bloomberg.



Figur 13.6. Belaningsvaerdi pavirkes af faldende kurser og stigende haircuts
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Figur 13.7. Stresstesting
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Tabel 13.2. World Economic Forum: »The Global Risks Report 2020«

Sandsynlighed Pavirkning

{1 er mest sandsynligt) (1 har starst pavirkning)

1 Ekstremt vejrig Manglende eller forkert handtering af klima-
udfordringer
2 Manglende eller forkert handtering af klima- Masseadelaggelsesvaben
udfordringer

3 Naturkatastrofer Tab af biodiversitet
4 Tab af biodiversitet Ekstremt vejrig
5 Menneskeskabte miljekatastrofer Vandmange!
6 Datasvindel eller -tyveri Nedbrud i informationsinfrastruktur
7 Cyberangreb Naturkatastrofer
8 Vandmangel Cyberangreb
9 Global Govemance Menneskeskahte miljekatastrofer

10 Aktivboble Pandemier




Tabel 13.3. Felsomhedsanalyse pa kreditportefalie med Isbetid pa 1 ar.
Forventet og uforventet tab beregnet pa baggrund af en Exposure at Default (EAD) pa
100 mio. kr.

Forventet tab Uforventet tab med 99,9 % konfidens
LGD LGD

PD 20% 40% 60% 80% PD 20% 40% 60% 80%
1% 02 04 06 08 1% 26 52 78 104
2% 04 08 12 16 2% 34 68 _ 102 136
3% 06 12 \Q_‘ 24 3% 39 78 \ 15,6
5 % 10 20 30 40 5% 47 94 141 188
10 % 20 40 60 80 10% 62 125 187 2500

PD = Probability of Default (Sandsynlighed for misligholdelse)
LGD = Loss Given Default (Tab ved misligholdeise)



Tabel 13.4. Kapitalprocent og risikovaegtede aktiver under forskellige scenarier

Risikoeksponering Kapitalprocent ved kapitalgrundlag pa 20
LGD LGD
PD 20% 40% 60% 80% PD 20% 40% 60% 80%
1% 345 690 1036 1381 1% 579% 290% 193% 145%
2% 451 90,2 1354 1805 2% 443% 222% 148% 111%
3% 518 1035 1553 2070 3% 386% 193% 129% 97%
5% 621 1243 1864 2486 5% 322% 161% 10,7% 80%
10 % 828 1656 2484 3312 10% 242% 121% 81% 60%

PD = Probability of Default (Sandsynlighed for misligholdelse)

LGD = Loss Given Default (Tab ved misligholdelse)



Tabel 13.5. Historisk simulationsbaseret VaR baseret pé tidsvaegte. Rangordnet efter

tabssterrelse
Dato Portefolje- Portefelje- Tab/gevinst Vaegt Akkumuleret
veerdi i mio. kr. afkast i mio. kr. vaegt
06-10-2008 89,31 -10,69 % -10,69 0.34 % 0,34 %
08-10-2008 93,03 -6,97 % 6,97 0,34 % 0,68 %
15-10-2008 93,04 -6,96 % -6,96 0,35 % 1,03 %
20-11-2008 93,09 -6,91 % -6,91 0,38 % 141%
24-10-2008 93,26 -6,74 % 6,74 0,36 % 1,77 %
11-11-2008 93,82 -6,18 % 6,18 0,37 % 2,14 %
10-10-2008 9422 -5,78 % 5,78 0,35 % 249 %
06-11-2008 94 57 -543 % -5,43 0,37 % 2,86 %
23-10-2008 9472 -5,28 % -5,28 0,36 % 321 %
22-10-2008 94 81 -5,19 % 5,19 0,35 % 3,57 %
19-11-2008 95,03 -4 97 % 497 0,38 % 3,95 %




Tabel 13.6. Historiske og subjektive scenarier samt deres sandsynligheder

Stress- Type Beskrivelse Sandsyn- Tabi Tabi

scenarie lighed procent mio. kr.

HS 1 Historisk scenarie  Black Monday, 0,05 % 226 % 23
Wall Street 1987

SS1 Subjekiivt scenarie  Euro bryder sammen 0,20 % 120 % 12

SS2 Subjektivt scenarie  ltalien udtreeder afeuro 0,50 % 80% 8

HS 2 Historisk scenarie  Ruslandskrise, 0,20 % 6,8 % 6.8
LTCM, 1998

HS = Historisk scenarie
SS = Subjektivt scearie



Tabel 13.7. Integration af stressscenarier i historisk simulation

Dato Poriefalieveerdi  Portefelje- Tab/gevinst Komigerede  Akkumuleret

imio. kr. afkast i mio. kr. vaegte vaegt
HS 1 774 -226 % 226 0,05 % 0,05 %
SS1 88 -12% 12 0,20 % 0,25 %
06-10-2008 89,31 -10,69 % -10,69 0,34 % 0,59 %
SS2 92 -8 % 8 0,50 % 1,09 %
08-10-2008 93,03 -6,97 % 6,97 0,34 % 142 %
15-10-2008 93,04 -6,96 % -6,96 0,35 % 1,77 %
20-11-2008 93,09 -6,.91 % -6,91 0,38 % 215%
HS 2 93,2 -6,80 % 6.8 0,20 % 235%
24-10-2008 93,26 -6,74 % 6,74 0,36 % 2,70 %
11-11-2008 93,82 -6,18 % 6,18 0,37 % 3,07 %
10-10-2008 94 22 578 % 578 0,35 % 342 %
06-11-2008 94 57 543 % -5,43 0,37 % 378 %
23-10-2008 9472 -5,28 % 5,28 0,36 % 414 %
22-10-2008 94 81 -519% 5,19 0,35 % 449 %
19-11-2008 95,03 -4.97 % 497 0,38 % 4,86 %

Da de historiske og subjektive stressscenarier tilsammen udger 0,95 %, skal de evrige veegte kor-
rigeres tilsvarende ned, sa summen ikke bliver over 100 %.



Figur 13.8. Stresstest i Danske Bank
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KAPITEL 14
Kapitalkrav



Figur 14.1. De tre sgjler
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Figur 14.2. De forskellige muligheder for opgerelse af de vigtigste kapitalkrav under
sojle 1°
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* Hertil kommer kapitalkrav til deekning af udsving i CVA (kreditveerdijusteringsrisiko) som omtalt i
kapitel 12.

Bemaerk, at med implementeringen af Capital Requirement Regulation 11l vil de forskellige
metoder til opgereise af kapitalkrav til operationel nisiko blive erstattet af én model. Mere herom
iafsnit 14.1.2.

Tilsvarende vil man overga fra at anvende VaR til opgerelse af markedsrisiko til i stedet at
anvende Expected Shortfall. Mere herom i afsnit 14.1.3.



Figur 14.3. Kapitalkravet for kreditrisiko
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Figur 14.4. Kapitalkrav under Fundamental Review of the Trading Book
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Figur 14.5. Kapitalgrundlag
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Tabel 14.1. SiFI-illzeg for 2024

Systemiskhed  SiFl-bufferkrav

DLR Kredit A/S, Spar Nord A/S, Sydbank A/S, A/S Arbejdemes Lands-

s bank, Saxo Bank A/S G
Kategor 2 Jyske Bank A/S, Nordea Kredit Realkreditselskab A/S 15%
Kategorn 3 Nykredit Realkredit A/S 20%
Kategori 4 - 25%
Kategori 5 Danske Bank A/S 30%

Ingen &éndringer i SIFl-bufferkrav for 2024, Erhvervsministeriet, 18. december 2023.



Figur 14.6. Jyske Bank — Kapitalkrav, 2023
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Figur 14.7. Gulvkrav
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Figur 14.8. @konomisk kapital med 99,97 % konfidens
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Figur 14.9. Solvens Il
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