Arev

Afleidingar nokkurra afleidusamninga

Nylega birtist grein i Financial Times um minnisblad fjarmalaraduneytis italiu sem lekid
var til fjolmidla. [ minnisbladinu kom fram ad tap rikisins vegna nokkurra
afleidusamninga sem gerdir voru a tiunda aratug sidustu aldar naeemi €8 milljoréum.
Tvennt vakti athygli vid petta. [ fyrsta lagi timasetning samninganna en um var ad raeda
vaxtaskiptasamninga vegna italskra rikisskuldabréfa sem gerdir voru skémmu fyrir
inngéngu ftala i Evrépusambandid. [ 6dru lagi vakti athygli hversu hatt tapid var midad
vid ad undirliggjandi h6fudstdl samninganna var einungis €32 milljardar.

Lengi hefur verid uppi ordrémur um ad fijarmalaraduneyti italiu hafi gert afleidusamninga
vid banka sem tryggdu tekjur & peim tima er [talir kepptust vid ad uppfylla Maastrict
skilyrdin vegna inngdngu i Evrépusambandid. Med pessu virdist raduneytid hafa nad ad
lagfaera frumjofnudinn naegilega mikid til pess ad uppfylla skilyrdin.

NU nalgast skuldadagar. A arinu 2012 fékk JP Morgan €2,6 milljarda fra italska rikinu
vegna uppgjors a afleidusamningi. Ekki er vitad hvenaer ofangreindir samningar eru a
gjalddaga. Fjarmalaradherra ltala Iét umsvifalaust hafa eftir sér ad par sem tapid hefdi
ekki enn verid greitt it (nema ad hluta) veeri ekki um tap ad raeda og sagdi tap einungis
kristallast vid greidslu.

Sidustu vikurnar hefur verid fjallad um [budalénasjéd (lls) og pau leidu misték ad heimila
sjédnum ekki uppgreidslu lana sinna sem eru med abyrgd rikissjéds. Sjédurinn
endurlanadi fjarmunina sem hann fékk til vidskiptavina sinna ad meira eda minna leyti
med uppgreidsluheimild. islenska rikid er abyrgt fyrir skuldbindingum fls & hverjum tima
par med talid skuldbindingum er lita ad verdlagsbreytingum og fostum voxtum yfir
lanstimann. Med uppgreidsluheimild hefdi sjédurinn getad adlagad skuldabréfin
reglulega ad breytingum a vaxtaferlunum og pannig tryggt ad ekki yrdi éedlilegt misraemi
a skuldbindingum hans og markadsvoxtum.

[ lok sidasta ars ritudum vid grein & heimasidu Arev um T-afleiduna sem er samofin
verdtryggdum skuldabréfum. [ april ritudum vid einnig grein um medalverdbdlgu fyrir og
eftir hrun i Vid skiptabladid (sja www.arev.is/greinar).

Til pess ad varpa betra ljési & hvad hefur att sér stad hja ils skodudum vid sérstaklega
verdtryggdu skuldabréfin HFF 24, HFF 34 og HFF 44 sem eru med féstum 3,75% véxtum.

T-afleidan jafngildir hér tryggingarréttindum eigenda skuldabréfanna sem islenska rikid
abyrgist. Virdi pessa réttar er 586 milljardar kréna eftir fyrsta gjalddaga arsins 2013 sbr.
téfluna hér nedan:


http://www.arev.is/
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Nuvirt
Markadsverd Nuvirt verdmeeti Nuvirt
Upphafsnafn- um skv. verdmeeti (*) | 6verdtryggdra | verdmeeti T-
verd Nafnverd nu arsreikningi greidsina greidslna afleidu
HFF 24 164 105 172 231 101 130
HFF 34 176 142 218 279 126 153
HFF 44 275 243 378 486 183 303
Samtals 615 490 768 996 423 586

(*) nuvirding fer fram med 6verdtryggda vaxtaferlinum

Athygli vekur ad bodkfeert virdi skuldabréfanna - sem er markadsverd byggt a
avoxtunarkroéfu - er téluvert laegra en navirdi bréfanna. Munurinn er 228 milljardar kréna
(996 - 768). Avoxtunarkrafan tekur pannig ekki tillit til verdmaeta T-afleidunnar nema ad
hluta. Midad vid nuvirdi bréfanna og ad teknu tilliti til dverdtryggda vaxtaferilsins er tap
fIs pvi 228 milljsrdum meira en fram kemur i reikningum hans.

Menn munu eflaust benda a ad greitt sé af lanunum tvisvar a ari svo ad dvist er ad allt
tapid muni koma fram, sem er svipud réksemdafzaersla og italski fjarmalaradherrann
notadi. Jamie Dimon forstjéri JP Morgan sagdi i april 2012 pegar banki hans vard fyrir
sams konar &falli ad um veeri ad raeda storm { vatnsglasi. | maf sama ar tilkynnti bankinn
ad tapid veeri $2 milljardar. | juli tilkynnti bankinn svo ad tapid geeti numid allt ad $7
milljoréum.

Menn munu jafnframt benda a ad markadsvextir geti haekkad, verdbdlga minnkad og ad
dregid getur saman med verdtryggda og dverdtryggda vaxtaferlinum: allt gaeti petta
ordid til pess lzekkad kostnadinn vid afleiduna i framtidinni. Allt er petta pd évissu had.

Loks kynni einhver ad benda a ad skuldabréfin og afleidurnar sem peim eru samofnar hafi
verid hannadar af faerustu sérfreedingum erlendra bankastofnana og 6tti pvi astaedulaus.

Pvi er til ad svara ad pad voru itélsku og JP Morgan afleidurnar einnig. Haett er vid ad
skattborgarar [slands likt og skattborgarar [taliu muni purfa ad greida pad sem utaf
stendur. bPad sem er pé jakvaett hér er ad ibudalanin eru einkum i eigu lifeyrissjéda svo ad
skattborgarnir na pessu ad einhverju leyti til baka.

Hoéfundar greinarinnar Jén Sch. Thorsteinsson og Sigurdur Berntsson starfa hja
fyrirtaekjaradgjof Arev verdbréfafyrirtaekis og birtist greining i Vidskiptabladinu 18.7.2013.



