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Markadspunktar i dag:
e Af hverju syna erlendir adilar HFF14 ekki ahuga?

Af hverju syna erlendir adila HFF14 ekki ahuga?

Innlendir fjarfestar eru fremur bjartsynir med verdbolguhorfur & naestu premur arum ef vedbodlgualag a
skuldabréfamarkadi er brotid nidur. Pé ber ad hafa dkvedin atridi til hlidsjonar pegar verid er ad tulka
verdbdlgudlagid enda geta flaedistaerdir & markadi bjagad heildarmyndina og pvi haepid ad taka pad
bokstaflega, einkum & stutta endanum.

Pad eru einkum tveir paettir sem valda da&ur nefndri bjogun p.e.:

e Litil vidskipti eru med stysta flokk ibudabréfa (HFF14).

o Osedjandi ahugi erlendra adila & stuttum Sverdtryggdum bréfum.

Ef vid gefum okkur ad verdbdlguspa Greiningardeildar gangi eftir pa er ohezett ad fullyrda ad HFF14
bréfin séu ,6dyr" samanborid vid onnur sambeerileg dverdtryggd bréf, pa sérstaklega RIKB 12. Hitt er
svo annad mal hvort menn geti att stér vidskipti & ndverandi krofu HFF14 (par sem litid flot er med
bréfin og flokkurinn fremur litill i snidum - heildarstaerd flokksins var i arslok 2010 32.ma.kr.).
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Kaupa erlendir adilar upp HFF14?

Hlutfall verdtryggdra skuldabréfa i eignarséfnum erlendra adila (sem eiga kronur) hefur verid lagt
hingad til. T.a.m. var azetlad ad hlutfallid veeri i kringum 5% haustid 2010. Verdtryggd krénueign
erlendra adila nam pvi um 20 mé.kr. en heildareignir peirra namu riflega 400 mo.kr. & sama tima. Ekki
liggur fyrir hvernig pessir 20 ma.kr. skiptast a milli ibudabréfaflokkanna.

Mikid hefur verid reett um ad krénueign erlendra adila sé medal peirra patta sem komi i veg fyrir afnam
hafta. Rokin eru pau ad peir séu flokkadir sem &épolinmdédir fjarfestar og vilji pvi selja kronurnar sinar
sem fyrst pratt fyrir ad gengi kronunnar vaeri peim oOhagstzett. Krafan a HFF14 virdist ekki
endurspegla pennan raunveruleika pvi erlendir adilar (erlendar fjdrmalastofnanir) mega og geta
losad um stodur sinar hér a landi einungis & 6rfaum arum med pvi ad kaupa i HFF14 (p.e. peir mega
taka med sér Ut samningsbundnar afborganir og vexti). betta bzetist vid pa stadreynd ad flokkurinn
virdist undirverdlagdur midad vid stutta dverdtryggda réfid og verdbdlguhorfur.

Ut & taepum tveimur arum

HFF14 er jafngreidslubréf en greidslur af slikum bréfum skiptast i afborgunar- og vaxtagreidsluhluta.
Leyfilegt er ad selja kronur sem koma til vegna greidsina af ibudabréfum 6had pvi hvort um sé ad raeda
afborgun eda vaxtagreidslur. betta a einnig vid um aflandskréonur i eigu erlendra adila. bPar sem stutt
er i gjalddaga HFF14 geta erlendir adilar pvi ,,komist at" a 1,82 arum (medaltimi bréfsins) en
sidasta greidsla bréfsins er 15. september 2014.

Ad bessu s6gdu ma velta fyrir sér af hverju erlendir adilar eru ekki nu pegar bunir ad keyra nidur
kréfuna & HFF14? Astaedur pess gaetu verid:

e Erlendir adilar halda enn i pa von ad hoéftunum verdi aflétt fyrr.

e Markadsvirdi HFF14 er adeins 32 milljardar kréna (i arslok 2010) sem veldur pvi ad erlendir
adilar gaetu adeins komid litlum hluta krénueignar sinnar Ur landi med pessum heetti. Naestu
ibudaflokkar a eftir HFF14 eru pad langir ad erlendir adilar syna peim flokkum litinn dhuga.

e Erlendir adilar hafa ekki enn attad sig & pessum valkosti?

Krénueign erlendra adila & Islandi er riflega 400 ma.kr - ef &hugi peirra & pessum flokki myndi glaedast
ba gaeti pad pytt téluverd eftirspurn i krénum talid.

Notkun aflandskroéna skilar harri avoxtun

Aflandsgengi evru stendur i dag i kringum 258/288 (kaup/sala) kr. en gengid hefur heekkad nokkud
sidustu misseri en pad for laegst i 200 kr. sumarid 2010. Hér verdur latid liggja @ milli hluta um hversu
marktaekt aflandsgengid er og hvort haegt sé ad eiga vidskipti & umraeddu gengi. Erlendur adili sem
kaupir aflandskrénur & genginu 260 (gagnvart evru) ma kaupa islensk rikisskuldabréf — i gegnum
erlendan banka.

Hér fyrir nedan er sett upp imyndad deemi um hvernig erlendir adilar gaetu hagnast a fjarfestingu i
HFF14 med aflandskronum. Gert er rad fyrir ad fjarfestir kaupir aflandskrénur fyrir 100 evrur og kaupir
HFF14 fyrir pa fjarhaed. Til einfoldunar er hér gert rad fyrir pvi ad fjarfestingin eigi sér stad 16. mars
2011 og hér er horft framhja avoxtunarkréfu HFF14 og han pvi sett jafnt og null. Ut fra pessu einfalda
deemi myndi slik fjarfesting skila avoxtun upp & EUR 66%.
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Sidasta greidsla 15.09.14

Skuldabréfa-

markadur

I skrefi eitt kaupir fjarfestir aflandskronur fyrir evru sem sidan eru notadar i skrefi tvo til ad kaupa
HFF14. I skrefi prju eru kréonur seldar a gjaldeyrismarkadi pegar greidslur berast en sidasta greidslan a
sér stad 15. september 2014. Fjarfestir sem atti eina evru i upphafi timabils & 1,656 evrur i lok
timabilsins (forsenda: gengi evru gagnvart kréonu 157).
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Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjéornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IUta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is




