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Kenningar um jafnvagisskilyrol a
gjaldeyrismarkadi

e Kenningar um jafnvagisskilyror a gjaldeyris-
markad1 gera rad fyrir einu verdi alls stadar og
a0 verObolgan s€ eini mismunurinn. Engir
hognunarmoguleikar séu til stadar og
raunvextir s€u peir somu alls stadar.



Jafnvagisskilyrdi a gjaldeyrismorkudum

Gengi gjaldmidla lagar sig ad vedbolgumun 4 milli landa.
- Kaupmattarjafnvagi.

2. Nafnvextir eru samsettir ur raunavoxtun og verdbolgualagi.
Pvi herri verdbolga pvi haerri vextir.

- Fisher ahrif.

3. Nafngengi gjaldmidla redst af natnvaxtamun milli landa.
- Alpjodleg Fisher ahrif.

4. Munur 4 framvirku gengi og stundargengi skyrist af
vaxtajatnvegi.

5. Framvirkt gengi er melikvardi 4 stundargengi 1 framtidinna.



Jafnvaegiskenningar

PyOir 1 raun:

Ef verdbolga er harri 1 einu landi en 60ru munu
vextir haekka 1 pvi landi og gengi kronunnar falla til
lengri tima lit10. Ekki er hagt ad hafa herr1 vexti
en umheimurinn an pess ad gengio falli.



Jatnvaegisskilyrol og
gengisstyring

e Peir sem traa 4 kenningar um jafnvaegisskilyron til
lengri og skemmri tima, @ttu ekki ad vera med
neinar gjaldeyrisvarnir. Spara kostnad og fyrirhofn.

e Skv. kenningunni mun kronan falla a.m.k. um allan
vaxtamuninn og pad skiptir engu mali a0 vera meod
gjaldeyrisvarnir.



Jatnvagisskilyron

e Helsta gagnryni 4 kenningar um jatnvaegisskilyroi:

— Stenst hugsanlega til mjog langs tima lit1i0 en ekki
til skemmri tima. P4 er att vio a0 skemmri sé
Sar +/-.

— Gert er rad fyrir pvi ad raunvextir s€u peir somu i
heiminum. Eru pad sjaldnast. Ahzttudlag 4
morgum gjaldmidlum.

— Nafngengi sveifast yfirleitt mun meira en
verdbolga. Hagnadartaekifeer til skemmri tima.



Jatnvagisskilyron

e FEiga kenningarnar vid um Island ?

— Varla til skemmri tima lit10 frekar en annars stadar.

— Hugsanlega til lengri tima lit19, en ekki a0 6llu
leyt1 par sem raunvextir eru haerr a Islandi sokum
sérstaks alags 4 kronuna. Kenningar standast pvi
ekki nema a0 hluta til.

— Of stutt saga 4 Islandi. Krénan gefin frjals 2001.

— Kenningar eiga meira vi0 a skilvirkart mérkudum
en 4 Islandi.



Upphat gengisstyringar hja

Liteyrissjo01 sjomanna



Gengisstyring.

— Hugmyndin kom 1 kjolfar mikillar veikingar kronunnar
1999 - 2001.

— Astzda til ad loka inni mikinn gengishagnad. Dollar var {
105 kr. (framvirkt gengi a dollar 1 eitt ar var or010 112 og
ISK 155, framvirk gengi a4 ISK 1 eitt ar var ordi0 170).

— Stjorn sj00sins bad um utanadkomandi radgjot p.e. hvort
beita &tti gengisstyringu hja LS.

— Nidurstada radgjata var su ad naudsyn potti ad verja
eignasafn LS fyrir gengisdhettu. Athugun leiddi i 1j6s a0
18% af breytingum i avoxtun safnsins s€ unnt a0 rekja til
gengisbreytinga. NOg til pess a0 huga ad gengisstyringu.






Gengisstyring

e Markmid med gengisstyringu hja LS er a0 minnka
sveiflur 1 avoxtun. Flestar fredigreinar syna ad
gengisvarnir s€u vel til pess fallnar ad minnka ahettu.

 Framlag gjaldeyris til heildarahattu er umtalsvert
(18%). Fer vaxandi i Ijos1 stekkunar a erlendu
eignasaini.

e Skiptar skodanir um ahrif gengisvarna 4 avoxtun.
Moguleiki ad auka avoxtun vegna mikils
raunvaxtamunar.



Gengisstyring

Framvirkt raungengi (mv visitolu neysluveros)
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Framkvaemd gengisstyringar

. Val a varnarhlutfalli(hedge ratio)
. Val a viOmio1
. Val a styringu

. Teknileg utfersla



Val a varnarhlutfalli

e 100% vorn.

— Ovirk styring. Allar stodur vardar. Utryma gengisghattu.
Engin tiltru 4 fredilegar kenningar.

e 50% voOrn.

— Virk styring (Currency overlay.) Minnka gengisahattu og
auka avoxtun. Meiri sveigjanleiki, nyta markadsleitni.

e 0% vorn.

— Ovirk styring. Kenningar virka fullkomlega. Engin porf
fyrir gengisvarnir.



Val a varnarhlutfalli

Ekkert eitt hlutfall rétt.

Talid ad med 50% varnarhlutfalli naist 2/3 hluti
ahaettuminnkunar.

50% hluttall audvelt a0 roksty0dja.
Verja meira en minna vegna sérstaks alags a kronuna.
1-2% 4lag 4 krénuna. Utreikningar syna ad gengi
fellur ekki um allan nafnvaxtamuninn. Fellur adeins
um verObolgualag en ekki raunvaxtamun.

Skoda grundvallarpatti (fundamentals)



Velja sér viomio

 Naudsynlegt til a0 mala arangur.

e Mismunandi viomi0 sem sj0dir hafa sett sér.
— T.d vidmid samsett af 50% erlent, 50% ISK.

e LS velur ISK sem vidmid. Reynir ad verja gengistap
a0 fullu.



Val a styringu

e Sambland af eigin styringu og uthysingu.
— 80% eigin styring, 20% uthysing.

e Asteda fyrir dthysingu.
— Nyta kosti beggja adfer0anna

— Naudsynlegt a0 geta lera af 60rum og hafa adgang ad
upplysingum.

e Af hverju ekki uthysa allr1 gjaldmidlastyringunni ?

— Hetta 4 a0 missa tilfinningu og yfirsyn yfir
gjaldmidlastyringuna og tengsl hennar vio erlenda
eignasafnio.

Nyta kosti beggja adferdanna.



Kostnadur vid gengisstyringu

e Kostnadur er ein af astedum pess ad ollu er ekki
uthyst. Kostnadur vid uthysingu er med 60rum hatti
en vi0 eigin styringu. Oft tregda hja lifeyrissjodum ad
arangurstengja poknanir. Kostnadur getur ordio
verulegur ef vel tekst til vid gengisstyringuna.
Mikilvagast ad horfa a arangur eftir kostnad.

e Algengast er a0 arangurspoknun vi0 uthysingu sé
10% - 20% af hagnadi.

o Idag er gengisstyring hluti af daglegri eignastyringu
§]00s1ns.



Taknileg utfersla vid
gengisstyringu hja LS

e Brjotum eignasafnid nidur & myntir og berum saman
vi0 gengisvog ISK.

e Annars vegar styring 4 erlendum myntum og hins
vegar ISK.



Samanburdur 4 erlendu eignasaini og

gengisvog
VX | Eignasafn | Gengisvog | Mismunur
Dollar |3,1%| 62% 28% 34%
Evra 2.,2% 16% 44% -28%
Yen 0,0% 10% 4% 6%
Pund 5,1% 8% 15% -7%
Sv.Fr. (0,8% 4% 9% -5%
Samtals 100% 100% 0%




Adgeroir

e Erlend styring:
— Selja dollar 4 moti evru.
— Selja yen 4 moti pundi.

e Erlenda safnid i samremi vid gengisvogina.

e Styring ISK
— Seljum gengisvog 4 moti ISK. Magn redst af
varnarhlutfalli (hedge ratio)



eignasafni og gengisvog

Samanburdur a breyttu erlendu

Safn |aoferOir [Nytt | Viomio | Mism.
safn

USD 62% | -28% | 34% | 28% 6%
Evrur 16% | 28% | 44% | 44% 0%
Yen 10% | -6% 4% 4% 0%
Pund 8% 6% 14% | 15% -1%
Sv.Fr. 4% 4% 9% -5%
Vegnir vx | 2,7% 2.8% | 2,7%




Samsetning mynta eftir breytingu a

erlendu eignasafni

Nytt safn Viomio Mismunur

USD 17% 14% 3%
Evrur 22% 22% 0%
Yen 2% 2% 0%
Pund 7% 8% -1%
Sv.Fr 2% 4% -2%
ISK 50% 50% 0%
Vegnir vx 9,92%




Arangur gjaldmidlastyringar

Hagnadur Varnar Arangur
samninga hlutfall

2001 -136.629 | 27% -0,3%

2002 944.909 | 75% 2,1%

2003 532.490 | 72% 1,1%

2004 812.552 | 55% 1,3%

Samtals | 2.153.322 4.2%




ROk a moti gengisstyringu

Gengid mun adlaga sig til lengri tima.
Oparfa kostnadur

Ahattudreifing ad vera med eignir sjédanna { fleiri en
einni mynt. Raungengi getur fallid mikid vegna
breytinga 4 grundvallarpattum, t.d. v/aflabrests.

Stér hluti neysluvarnings 4 Islandi er innfluttur.
Fjarfestar @ttu ad nota erlendar fjarfestingar sem
ahattutryggingu gagnvart verobreytingum a erlendum
neysluvorum og gengisbreytingum.

[slenska krénan litil og veik mynt.



Gengisstyring
e Nidurstada

— Eg tel ad lifeyrissjédir eigi ad huga ad gengisstyringu.
— Sjalfsagdur hluti af eignastyringu sjodanna.
— Vera medvitadir um pessa breytu 1 avoxtun sjodanna.

— (Gjaldmidlaahatta er ordinn stor hluti af dhaettu sjodanna,
Ohjakvaemilegt ad styra peirri ahattu.

— Jatnvaegiskenningar standast varla fullkomlega til skemmri
né lengri tima.

— Studla ad minni sveiflum (dhettu) og herri avoxtun.



