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Oversikt

Ulike varianter:
• Indeksobligasjon (IO)
• Aksjeindeksobligasjoner (AIO)
• Bankinnskudd med aksjeindeksavkastning (BMA)
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Grunnleggende struktur

Investering:

• Garantert beløp (pålydende)

• Evt. overkurs

• Tegnings-/ etableringskostnader
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Grunnleggende struktur

Fremtidig kontantstrøm:

• Ingen avdrag før forfall

• Ingen rentebetaling

• Ved forfall utbetales:
– garantert beløp (pålydende)

– et eventuelt tilleggsbeløp (avkastningskomponent)
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Garantert beløp

• Verdien av det garanterte beløpet bestemmes av:

–tid til utbetaling

–risikofri rente (statsrente)

–evt. premie for kredittrisiko 
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Tilleggsbeløp
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stedet iopsjon en får  ogrenter  på avkallgir Investor 
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:pakke""en  som fortolkeskan gasjon indeksobliEn 
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I pose og sekk . . . eller?

”Avkastningen fra aksjeindeksene som inngår i DnB NOR 
Verdi 150 2007/2012 inkluderer ikke utbytte fra selskapene 
som inngår i indeksene. Det vil si at utbetaling av utbytte fra 
selskaper som inngår i indeksene ikke påvirker aktuell indeks 
ut over det som følger av endring av markedsverdi på den 
aktuelle aksje.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s.3)
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I pose og sekk . . . eller?
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I pose og sekk . . . eller?
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I pose og sekk . . . eller?
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I pose og sekk . . . selvsagt ikke!

sekk og pose i ikkefår Investor 
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I pose og sekk . . . selvsagt ikke!

”Indeksene inkluderer ikke utbytte fra de aksjene som inngår i 
indeksene. Forventet avkastning er derfor lavere enn for en 
direkte investering i disse aksjene. Derivater som gir 
avkastning inklusiv utbytte vil derfor være tilsvarende dyrere.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s.7, Opplysninger i samsvar med ny forskrift)
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Verdi av tilleggsbeløp
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Verdi av tilleggsbeløp
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Verdi av tilleggsbeløp
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Diversifisering er bra . . .

”Når du skal plassere pengene dine finnes det mange 
alternativer å velge mellom. Normalt vil det være 
hensiktsmessig å fordele investeringene på flere markeder. 
Samtidig vil din avkastning først og fremst være avhengig av 
hvordan du har fordelt investeringene dine.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s. 2)
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Diversifisering er bra – mange indekser . . .
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eten volatilit.reduserer . .
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Diversifisering er bra – mange observasjoner . . .
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Diversifisering er bra – mange observasjoner . . .
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Diversifisering er bra – mange observasjoner . . .
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Diversifisering er bra . . .

. . . men diversifisering av den underliggende 
indeksen er ikke bra for opsjonseier (investor)
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Fint å slippe valutarisiko . . .

• Investering i norske kroner – ingen valutarisiko 

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s. 2)



28

Fint å slippe valutarisiko. . .?

”Innskuddet gir deg avkastningen fra indeksene i norske kroner, 
selv om aksjene som inngår i indeksene måles i valutaer fra 
Japan, USA og Europa. Valutasikringens effekt på forventet 
avkastning avhenger av det aktuelle rentenivået for de aktuelle 
valutaene, sammenlignet med Norge. Det vektede rentenivået 
for disse landene er lavere enn i Norge, forventet avkastning 
uten valutasikring ville derfor vært høyere. Derivater uten 
valutasikring vil derfor være tilsvarende dyrere.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s.7, Opplysninger i samsvar med ny forskrift)
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Prising av produktene

”Den pris du betaler for å oppnå avkastning fra de ulike 
aksjemarkedene vil være høyere enn den pris banken betaler i 
markedet for å sikre den enkelte kundes rett til avkastning. 
Forskjellen i den pris du som kunde betaler og den pris banken 
selv betaler i markedet, vil dekke bankens øvrige kostnader og 
marginer forbundet med produktet. Samtidig er det klart at den 
enkelte kunden ikke på egen hånd vil ha tilgang til et marked 
hvor en kan kjøpe seg slik rett til tilleggsavkastning.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s. 6)
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Prising av produktene

”Det vil kunne være tildels store forskjeller mellom de ulike 
BMA som tilbys i markedet og hvilken pris som den enkelte 
bank betaler for retten til avkastning.”

DnB NOR Verdi 150 2007/2012 (s. 6)
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CASE: Nordea Kraftobligasjon XIII 2007/2010

• Løpetid: 9. februar 2007 – 12. januar 2010
• Investering i fastpriskontrakt for leveranse av strøm i 

årene 2008, 2009 og 2010
• 110% avkastningsfaktor (indikativ)
• Tegningskurs 105%
• Minimum 100% av investert beløp, eksklusive overkurs 

og tegningsomkostninger, tilbakebetales på forfallsdagen.
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                                        11,69          TB        Kjøp

100                                       108           Utstedelse
                                                                             

12
1

40

==

−

−−

Fr

TB
TB

tt

Implisitt innlånskostnad
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p.a. 1,22% :Margin

rente. 5,85%  til tilbakelåneskan  rente, 4,63% banken til i
plasserthar investor  som lappen,-100at innebærer Tilbudet 

p.a. 5,85% rente
år  3 løpetid

beløp.pålydendeavnsieringgjeldsfina tilbyr Nordea

12
1

•

•

Investor som velger gjeldsfinansiering
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TBfor  3,19 eytterligerinvestor betaler  nsieringgjeldsfina Med

TB                                24,50          k.strøm Investors
 100                              83,50           nsieringGjeldsfina
TB100                                 108                  gInvesterin

                                                                          40

−
−

+−
tt

Investor som velger gjeldsfinansiering
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Avrunding

• Kompliserte strukturer
• Prospektene:

–mye ”irrelevant” informasjon
–viktig informasjon mangler (forutsetninger, modeller)

• Mye tyder på at bankene tar betydelige marginer
• Gjeldsfinansiering fordyrer ytterligere

Ola og Kari betaler uforholdsmessig mye for oppsiden
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Avrunding

1,22%                  ns.gjeldsfinaMargin 
4,63%             tnadinnlånskos Normal
5,85%           ns.gjeldsfina ente   Utlånsr

2,16%                       innlån    Margin 
4,63%             tnadinnlånskos Normal
2,47%                  tnadinnlånskos Sum 
0,50%                           k.Tegningsom 
0,75%                          ggingTilrettele 
1,22%           kraftobl.tnadInnlånskos   

=
−

=
−
=
+
+
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Avrunding

NOK mrd. 1,45                                          SUM
NOK mrd. 0,37                % 1,22 *NOK  mrd 30
NOK mrd. 1,08                % 2,16 *NOK  mrd 50   

:påmargin  årligen  bankene dettegir Totalt 

NOK mrd. 30        :30.09.06 pr.nsiert Gjeldsfina
NOK  mrd. 50                  :31.12.06 pr.produkter   

testrukturer Utestående

=
+

•

•



47

Avrunding

Utfordringer:
• Stimulere til økt kunnskap blant småinvestorer
• ”Kjøreregler” for informasjon (ny forskrift på plass)
• Legge til rette for bedre konkurranse
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Vedlegg 2: Bruker markedspriser direkte til å
beregne verdi av avkastningsopsjonene

 4,64     09-ENOC42YR                                            
5,00     09-ENOC41YR         42,20      10-ENOYR

   3,78     08-ENOC41YR         41,37      09-ENOYR
4,23     08-ENOC40YR         40,90      08-ENOYR

:Opsjoner                         :Kontrakter
:6.2.2007Priser  NordPool

NordPool på handles utøvelse
detilsvarenmedkontrakten-2009og-2008 påOpsjoner 
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r.beregninge PBs med brameget stemmer  Dette
1) (vedlegg 0,1150   jfr.        1154,037,41/77,4      
1) (vedlegg 0,0987  jfr.         0935,03,83/40,90      

:sopsjoneneavkastningfor  verdier følgendegir  Dette

n/a      10-ENOCatmYR         42,20      10-ENOYR
4,77     09-ENOCatmYR         41,37      09-ENOYR
3,83     08-ENOCatmYR         40,90      08-ENOYR

:rt verdi)(interpoleOpsjoner                        :Kontrakter

2

1

==
==

c
c
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