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Indledning

Nykredit Markets' indeksunivers bestar af i alt 31 indeks

( ), der alle vedrgrer obligationsmarkedet,
hvoraf 17 er af typen Constant Maturity Index (CMI). De er op-
delt pa henholdsvis konverterbar, konverterbar (EUR hedget),
statsobligationer og RTL/BCB.

CMI 1-a&r | 2-&r | 3-ar | 4-ar | 5-ar | 7-ar

Konverterbar X X X
Stat X X X X X X
BCB X X X X X

Et CM-indeks er et obligationsindeks, der benyttes til at repli-
kere markedet bedst muligt samtidig med, at der opnas prae-
determineret modificeret varighed (MOAD). Denne dokumen-
tation giver et overblik over konstruktionen og definitionen af
et sddant indeks.

Der er tre CM-indeks for konverterbare realkreditobligationer
med MOAD péa henholdsvis 3, 5 og 7 ar og yderligere tre med
samme specifikationer, men som er hedget mod EUR. Der er
seks CM-indeks for statsobligationer med MOAD pa hen-
holdsvis 1, 2, 3, 4, 5 og 7 ar. Der er derudover fire CM-indeks
for rentetilpasningsobligationer med MOAD pé henholdsvis 1,
2,3,4095ar.
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Nykredit’s
Constant Maturity Indices

Denne dokumentation indeholder en beskrivelse og defini-
tioner af Nykredits CM-indeks.

Indeksene er defineret ud fra et generelt princip om, at de an-
vendte indeksvaegte alene beregnes ud fra den praedefine-
rede algoritme. De beregnede indeks er saledes udelukkende
konstrueret pa grundlag af inputdata og uden intervention. In-
deksene skal desuden veere likvide og replikerbare.

Indeksdefinitioner

Indeksene bliver mere konkret defineret som lgsningen pa et

minimeringsproblem. Ved udveelgelse af en metode til maling

af, hvor teet et givent saet indeksvaegte er pa markedet, benyt-
tes minimeringsproblemet til at finde et saet indeksveegte, der
er s teet p& markedet som muligt, samtidig med at der opnas
den gnskede MOAD. For at fastlaegge, praecist hvilke obligati-
oner der udger markedet, skal der fastleegges nogle kvalifika-
tionskrav.

Obligationsunivers

Obligationsuniverset bestar af de obligationer, der kan benyt-
tes til indeksene. Hver indekstype har kriterier, som skal opfyl-
des, far obligationerne kan medtages i obligationsuniverset.
Derudover inddeles obligationerne i grupper, nar de indgar i
algoritmen. Obligationer kan generelt inddeles efter udlgb, ku-
pon og amortiseringsprofil. Tabellen nedenunder viser, hvor-
dan obligationerne inddeles.

Amortise-
Kupon Udlgb fing
Konverterbar X X X
Stat X
BCB X

Konverterbare realkreditobligationer kunne fx inddeles i en
gruppe med annuitetsobligationer med en 2%-kupon og udlgb
den 1. oktober 2050. Bemaerk, at grupperne kan besta af
bade granne og ikke-granne obligationer.

Omlaegning
Indekset omleegges to bankdage fer den farste i hver maned.

Indekset er baseret pa danske bankdage. Nar indekset om-
leegges, bliver minimeringsproblemet helt enkelt last pa ny.

Nykredit

markets



https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/erklaringer/benchmarkerklaring.pdf

Kommende terminer fratraekkes de cirkulerende maengder,
nar indekset omleegges to bankdage far termin.

Inputdata

De obligationskurser, der anvendes som input i indeksene, er
de officielle senest handlede kurser pa Nasdag Copenhagen.
De anvendte cirkulerende maengder er ogsa indhentet fra
Nasdaqg Copenhagen. Kommende indfrielser er indhentet fra
Nasdag Copenhagen. Nykredit Markets' prepayment-model
anvendes til beregning af MOAD pé de konverterbare obligati-
oner. MOAD pa de enkelte obligationer offentligggres sam-
men med indeksvaegtene.

Minimeringsproblem

Det minimeringsproblem, der definerer de nominelle indeks-
veegte, benyttes pa grupper i stedet for de enkelte obligatio-
ner. For hver gruppe beregnes en nominel markedsveegt og
modificeret varighed for grupperne. Obligationerne i en
gruppe vaegtes med deres nominelle markedsveegt. Vi sgger
at minimere de relative kvadrerede afvigelser fra hver gruppes
nominelle markedsandel, mens det gnskede MOAD-mal sta-
dig opnas.

Minimeringsproblemet beskrives yderligere i appendikset.
| fraveer af en mulig lgsning

Hvis minimeringsproblemet ikke er muligt at lgse, vil den nu-
vaerende implementering starte med at udvide obligationsuni-
verset med yderligere obligationer, hvis muligt. Fortseetter
problemet, bliver MOAD-malet justeret et trin op (eller ned)
med 0.25 i tilfzelde af, at malet er sat for lavt (haijt) i forhold til,
hvad der er muligt i markedet. Bemaerk, at algoritmen kun vil
fejle, hvis forskellen mellem den laveste og hgjeste MOAD af
hele obligationsuniverset er mindre end 0.25.

Krav — CMI-konverterbare

CMiI-konverterbare skal daekke hele det danske marked for
konverterbare realkreditobligationer. De obligationer, der kan
indga i universet for CMI-konverterbare opfylder fglgende
krav:

e  Konverterbare
e Fast kuponrente
e  Cirkulerende maengde overstiger EUR 250 million
e  Mindst 1 ar til udlgb
e Udstedti DKK
e Udstedt af
o Nykredit
o Nordea Kredit
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Totalkredit

BRF Kredit/Jyske Realkredit

Realkredit Danmark

o Danske Kredit

e Obligationsgrupperne skal repraesentere mindst 1%
af markedet

¢ BRF Kredit/Jyske Realkredit-Forfinansierede medta-
ges ikke

e  Amortiseringsprofil er enten som serie-, annuitets- el-
ler stdende 1&n — med 10-mulighed

O O O

Obligationerne inddeles efter kupon, Igbetid og amortisering.

Kan en Igsning ikke findes, bliver obligationsuniverset for CMI
konverterbare-indekset udvidet. Hvis universet udvides, redu-
ceres likviditetskravet for abne obligationer til DKK 100 millio-
ner for en enkelt obligation. Abne grupper skal desuden kun
repreesentere 0,2% af markedet. Likviditetskrav til lukkede ob-
ligationer og grupper fastholdes fra det ferste forsgg pa at
finde en Igsning. Det sikrer, at det oprindelige indeksunivers
vil veere en delmaengde af det udvidede indeksunivers.

Krav — CMlI-stat

CMI stat skal repraesentere hele det danske statsobligations-
marked. De obligationer, der kan indga i universet for CMI-
Stat, opfylder fglgende krav:

e Inkonverterbare

o Fastforrentede

e  Cirkulerende maengde overstiger EUR 250 million
e Udstedti DKK

e Udstedt af Danmarks Nationalbank

o  Skatkammerbeviser medtages ikke

e Stdende lan

e Mindst 1 ar til udlgb for CMI3, CMI5 og CMI7

e Mindst 2 maneder til udlgb for CMI1

Obligationerne er inddelt efter lgbetid. Bemeerk, at grupperne
kan besta af bade granne og ikke-gragnne obligationer.

CMI stat-obligationsuniverset kan ikke udvides. | fraveeret af
en lgsning revideres MOAD-malet uden tilfgjelse af nye obli-
gationer.

Krav — CMI-BCB
CMI BCB skal daekke hele det danske marked for rentetilpas-
ningsobligationer. De obligationer, der kan indga i universet

for CMI-BCB opfylder fglgende krav.

e Inkonverterbare
e Fastforrentede



e  Cirkulerende maengde overstiger EUR 250 millioner
e Udstedt i DKK
e  Udstedt af

o Nykredit

o Nordea Kredit

o  Totalkredit

o BRF Kredit/Jyske Realkredit
o Realkredit Danmark

o Danske Kredit
e RTL-obligation
e  Mindst 1 ar til udlgb for CMI3, CMI4 og CMI5
e Mindst 2 maneder til udlgb for CMI1
e  Statsstattede obligationer medtages ikke
¢ BRF Kredit/Jyske Realkredit-Forfinansierede medta-
ges ikke

Obligationerne er inddelt efter lgbetid.

CMI BCB-obligationsuniverset kan ikke udvides. | fraveer af en
Izsning revideres MOAD-malet uden at tilfgje nye obligatio-
ner.

Indhold p& SFTP-siden

Indeksene offentliggares pa Nykredits

samt Nykredit Markets' FTP-server. Filerne findes under
/common/ConstantMaturitylndex. Filen
CMI_weights_YYYYMMDD.csv indeholder de nuveerende no-
minelle CMI-vaegte og MOAD anvendt til omlaegningen.
CMI_returns_YYYYMMDD.csv indeholder de historiske veer-
dier af alle CMl'er.

Appendiks

Antallet af grupper er N , indeksvaegten af gruppen er x; €
[0,1],i = 1,...,N , i er gruppens tilsvarende markedsvaegt, og
x, €[0,1],i = 1,...,N er et saet vaegte. Minimeringsproblemets

malfunktion er séledes:
N

. 2 (xi - fl)z
min —
X, €EX /4 XL
i=1

Malfunktionen er med forbehold for begraensningerne ved, at
indeksvaegtene ikke er negative, udgar én og nar constant
maturity-malet Tyoap. Hvor MOAD;,i = 1, ..., N er MOAD for
gruppe i, kan begraensningerne formaliseres som fglgende:

ZIL'V:1 x;MOAD; = Tyoap
IiV:1 x =1

Xi > O,Vl

Xi < l,VL

PondPE

Den algoritme, der blev anvendt til at Igse problemet, er base-
ret pd M.J.D. Powells TOLMIN numeriske optimeringsalgo-
ritme.
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https://www.nykredit.dk/din-virksomhed/virksomhedstype/corporate--institutional-banking/nykredit-markets/kompetenceomrader/realkreditobligationer/nykredit-indeks/#realkreditindeks--totalindeks

