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Strategisk EUR/USD position avvecklad

— valuta- och rantevinst pa 4,5 miljarder

RGK har under knappt tre ars tid haft en hégre andel dollar- och en lagre andel euroskuld
&n normalt. Denna position &r nu avvecklad och kursvinster motsvarande 4 200 miljoner
kronor har lasts in. Till detta ska laggas den positiva réntedifferens som RGK tjanat med
en storre skuld i dollar och en mindre tillgang i euro. Detta har uppskattningsvis gett ett
positivt tillskott pa 300 miljoner kronor. Totalt sett har RGK dédrmed realiserat en vinst pa
4 500 miljoner kronor. Denna vinst har i takt med att den realiserats bidragit till l4gre
rdntekostnader for valutaskulden.

Efter introduktionen av euron i januari 1999 férsvagades Hanteringen av Riksgildskontorets strategiska position

den nya gemensamma valutan i stort sett utan uppehall EUR/USD

under tva ars tid. | slutet av &r 2000 hade dock euron 1,20 postonn e b

kommit tillbaka n&got fr&n bottennoteringen d& det endast 115 \ [ W

kravdes 82,5 amerikanska cent for en euro. 110 \TPW' /'
Riksgaldskontoret beslot da att ta en position i valuta- 1’22 ﬁ‘“&ﬂ“ . \\{

relationen euro mot dollar. Beslutet fattades mot bakgrund 0:95 Wy Postionen eabieras T

av det redan dd mycket stora amerikanska bytesbalans- 0.90

underskottet. Pa lang sikt ansdg RGK att dollarn méste 0,85

forsvagas for att korrigera den externa obalansen. De flesta 0.80

bedémningar av en rimlig vaxelkurs lag vid tillfallet i span- Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03

net 1,10-1,20, en asikt som RGK ockséa delade.

For att positionera sig kopte RGK den 20 och 21
december ar 2000 euro och salde dollar till ett varde
motsvarande sex procent av den totala valutaskulden.!
Dessa kop gjorde RGK pa termin och pa det viset mins-
kade skulden exponeringsmassigt i euro och dkade i dollar.
Kopen gjordes till en genomsnittlig kurs pa 0,8970 dollar
per euro.

Det skulle komma att droja ungefar ett och ett halvt
ar innan den forutspadda korrigeringen inleddes. For att
hantera positionen pa ett disciplinerat satt inleddes en
stegvis avvecklingen den 26 juni 2002 da en tolftedel
av ursprungspositionen stangdes till en kurs kring 0,99.
Veckan innan jul samma ar lastes ytterligare en tolftedel in
till en kurs strax 6ver 1,0150.

Darefter stdngdes positionen successivt pa nivaer kring
1,05, 1,09, 1,12, 1,15 och strax under 1,17. Efter denna
mycket snabba och kraftiga férsvagning av dollarn vidtog
en konsolideringsfas, framfor allt ledd av battre statistik
over utvecklingen i den amerikanska ekonomin och for-
hoppningar om att de stora finans- och penningpolitiska
stimulanserna av ekonomin skulle f& effekt. Konsolide-
ringen av dollarn var forvanansvart stark samtidigt som de
ursprungliga malnivaerna for positionen redan var upp-
nadda. For att sakra de stora vinster som redan uppnatts
valde RGK under den tidiga hosten 2003 att stdnga den
kvarvarande fjardedelen av den ursprungliga positionen till
en kurs strax under 1,10.

Hela positionen &r nu stangd och kursvinster mot-
svarande 4 200 miljoner kronor har lasts in. Till detta ska
! Den underliggande laneportfélien bestar till en stérre del &n det beslutade laggas den positiva rantedifferens som RGK tjanat med en

riktmérket av dollardenominerade obligationer. For att nd den exponerings- skuld i dollar och tillgé ng i euro. Detta har uppskattningsvis
st sl ol 15 0K 081 s dole o 0556 gt et positivt tlskott pa 300 mijoner kronor. Totalt et
sélde dollar och képte euro pa termin har dessa terminer kunnat nettas mot har RGK dédrmed realiserat 4 500 miljoner kronor. Denna
redan existerande terminskontrakt. P4 detta vis har RGK under en period vinst har i takt med att den realiserats bidragit till Iégre ran-

kunnat dra ner terminsboken och sparat transaktionskostnader. Bespa- B
ringen kan uppskattas till mellan 10 och 20 miljoner kronor fér perioden. tekostnader for valutaskulden.
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