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I Verdbréfasjoair eru misjafnir eins og peir eru margir og geta verid géour fjarfestingarkostur fyrir einstaklinga

Vinsaldir skuldabrefa-
sjoda fara vaxandi

Eftir bankahrun hefur fjarfestingarkostum feekkad verulega
og fjarmunir almennings og fjarfesta leitad i hefdbundnar
innstaedur og skuldabréf. Fyrir einstaklinga getur verid
snuid ad vita hvar best er ad dvaxta peningana sina og
mogulegt ad ekkert einhlitt svar sé vid spurningunni.

HALLGRIMUR ODDSSON
hallgrimur®@vb.is

idskiptabankarnir og verd-
bréfafyrirtekin GAM Manage-
ment (GAMMA) og {slensk
verdbréf starfreekja 61l verd-
bréfasj6di sem adgengilegir eru
almenningi. Sjédirnir eru margir, ym-
ist skuldabréfasj6dir, hlutabréfasjédir
eda blanda beggja. Hvort sjédirnir fjar-
festa { hlutabréfum eda skuldabréfum,
verdtryggdum skuldabréfum eda Gverd-

tryggdum til skamms eda langs tima fer
eftir stefnu hvers og eins peirra og eru
fjdrfestingarstefnur sjédanna eins élikar
og peir eru margir. beir eiga pad p¢ allir
sameiginlegt ad vera samansafn ymissa
verdbréfa. Pannig er reynt ad nd fram
dreifingu 4 dheettu sem fylgir hverri fjar-
festingu.

Ahatta eykst med sveiflum

Einstaklingar vilja alla jafnan dvaxta
sparifé sitt 4 sem 6ruggastan hétt. Eins
og gefur ad skilja er dhetta verdbréfa-

sj60a afar misjofn frd einum sj6di til
annars og eftir pvi sem dhettan eykst
fara fjarfestar fram 4 aukna 4voxtun.
Sj6dir sem dvaxta sj6dsfé 4 hlutabréfa-
markadi sveiflast med verdi hlutabréfa.
Slikir sj6dir njéta ekki mikilla vin-
selda { dag, enda hafa markadsadstaed-
ur breyst mikid. Pvi mun vinseelli hafa
skuldabréfasj6dir ordid, sér i lagi peir
sem kaupa rikistryggd skuldabréf og
onnur skuldabréf sem tryggd eru af rik-
inu, likt og skuldabréf [bidaldnasjods.

Algengur dheettumeelikvardi verd-
bréfasj6da er skali frd einum til sjo
par sem einn er med 6ruggasta maéti.
Eftir pvi sem sveiflur i 4voxtun
aukast sem og heetta 4 greidslufalli
pvi herra er dheettustigid. Skulda-
bréfasj6dir sem eingdngu fjarfesta i
rikistryggdum  skammtimabréfum
hafa ldgt dheettustig, oftast er pad

einn eda tveir. Med stuttum liftima
er att vid eignir, t.d. skuldabréf, sem
falla 4 gjalddaga innan skamms tima.
Oftast er midad vid 4r.

begar liftimi skuldabréfa lengist
aukast sveiflur 4 dvoxtun og getur
gengi allra sj6da sveiflast nidur. Al-
gengt er ad fjarmélafyrirteekin starf-
reeki sj6di par sem dherslumunur er 4
liftima eignasafnsins og sést 4 listan-
um yfir skuldabréfasj6di. Med lengri
liftima eignasafnsins aukast sveifl-
ur 4 avoxtun. Aheettustig sj6da sem
fjarfesta 1 medallongum og léongum
skuldabréfum er jafnan prir til fjor-
ir vegna aukinna sveiflna 1 dvoxtun.
Mesta dheettu bera hlutabréfasj6dir
enda hafa sveiflur par verid miklar og
auknar likur 4 verdmaetatapi. Ahaetta
peirra meald 4 skalanum einn til sjo er
idulega sex eda sjo.



Vioskiptablaoio
FIMMTUDAGUR 8. JULI 2010

Fjérmél einstaklinga |7

MISJAFN FJARFESTINGARKOSTNADUR:

» Fjérfesting i skuldabréfasjédum fylgir ymis kostnadur. Allir rekstraradilar taka
umsysluboknun sem oftast er 0,8-1% en nokkrir sj6dir taka lzgra gjald. Pessa
boknun ma lita a sem pad gjald sem rekendur sjodanna taka fyrir reksturinn. Hin
er borgud drlega og dregst fra dvoxtun sjodsins. Upphafskostnadur vid fjarfest-
ingu i verdbréfasjodi er svokallad afgreidslugjald sem oftast er um 300 krénur.
Einnig er algengt ad gjald sé tekid sem felst { muni & kaup- og sélugengi. Sjédirnir
hafa kaup- og s6lugengi og pegar einstaklingur kaupir i sjodnum kaupir hann
a solugengi en selur & kaupgengi. Munurinn er oftast 0,5-1% sem lita ma sem
poknun til rekstraradila. f toflunni ma sja ad langflestir sjédir taka gjald & pennan
hatt. Fyrir einstakling sem vill kaupa fyrir milljon krénur i skuldabréfasjodi bar
sem kauppoknun er 1% myndi vi kaupa hlutdeildarskirteini fyrir 990.000 krdnur.

Umsyslu- og kaupp6knun

66

Eins og gefur ad skilja er avoxtunin
afar misjofn fra einum sjodi til annars

ft. V4 /h tt k tf Umsyslu-  Gengismunur/
Oq e Ir VI Sem a & an ey S ara Rekstraradili Rikisskuldabréfasjodur poknun poknun
. , , . GAMMA: GAMMA: GOV 0,60% -
fjarfestar fram a aukna avoxtun. , GAMMA: INDEX 0455 :
Islandsbanki: Rikissafn 0,70% 0,50%
Sjédur 5, Rikisskuldabréf 0,90% 1,00%
Sjédur 7, Long rikisskuldabréf 0,90% 1,00%
Arion Banki:  Rikisverdbréfasjédur, millilangur 1,00% 1,00%
Rikisverdbréfasjédur, langur 1,00% 1,00%
Rikisbréfasjodur, dverdtryggdur 1,00% 1,00%
Rikistryggd skuldabréf 6rugg innldn er fyrst og fremst i sveiflum 4véxt- T Rikisvixlasjodur L7 -
b : . o8 Landsbankinn: Sparibréf, stutt 0,80% 1,00%

egar fjallad er um &heettu rikisskulda- wunar. 4o .«
A . . ipes . . . Sparibréf, medallong 0,80% 1,00%
bréfa er oft sagt ad pau séu ,,dheettulaus eda Ef sparifjdreigendur og adrir hyggjast setja ISP

thesttulftil®. b6 ber ad hafa { huga ad ekk-  f6 sitt { fjarfestingarsj6di er mikil 5 opartbréh 10ng 100 1.00%
a eettl} itil”. bo “er a0 hata 1 ug}a a0 ekk- ¢ sitt 1 jar es’tl.ngarS]o 1 er miki Veegt. a Sparibréf, 6verdtryggd 0,08% 1,00%
ert er { raun pad o.rug'gt ad hae.gt 86 ad kalla  skoda utbodslysingar, sem eru adgengileg- Sparibréf, verdtryggd 0,08% 1,00%
dheettulaust, og gildir pad einnig um rik- ar og audlesanlegar 4 heimasidum rekstr- MP Banki:  Rikisverdbréfasjodur 0,90% 0,50%
istryggdar eignir. Pad kennir sagan okkurog  aradila, og ganga dr skugga um ad reglur Rikisverdbréfasjodur, stuttur 0,50% -
kerfisdheetta gildir um rikistryggdar eignir = sj6dsins og fjarfestingarstefna henti fjarfesti. fsl. versbréf:  Rikisskuldabréfasjodur V 1,00% 1,00%
likt og adrar. Fjarfestar eru samt sem 40ur  Helst ber ad lita til pess tima sem etladur er Askriftarsjodur rikisverdbréfa 1,00% 1,00%
sammaédla um ad bessar eignir, rikisbréf og  til fjarfestingar og hvort fjrfestingarstefna Byr: Skuldabréfasjédurinn 0,85% 1,00%

onnur sem tryggd eru af hinu opinbera, séu
peer 6ruggustu sem finnast. Aheetta fram yfir

sj60sins sé { takti vid veentingar pess sem
@tlar sér ad kaupa hlutdeildarskirteini.

Heimild: Heimasidur fjarmélafyrirtaekjanna

SAMANBURDUR AVOXTUNAR:

» [toflunni gefur ad Iita taeplega tuttugu sjédi sem allir fjértesta i rikisskuldabréfum, inn-
steedum og tryggdum eignum, p.e. rikisskuldabréfasjddir. Ahattustig peirra er allt frd 1-4

Avoxtun, medalliftimi og staerd rikisskuldabréfasjooa

Al , o e Fr : . Ars- Halfsars- Liftimi Steerd
svo nokkur munur er & milli peirra pé svo peir fjarfesti allir { 6ruggari eignum & markadi. Rikisskuldabréfasjodur Rekstraradili avoxtun avoxtun eigna, &r (ma. kr.)
Hlutfall eigna er mismunandi eftir sjédum og breytist adallega eftir liftima eignanna. Sparibréf, 16ng Landsbankinn 21,10% 10,60% >7 2,8
Arsévoxtun sjédanna er & bilinu 7.5% til 21,1%. begar litid er til hvar best sé ad fjdrfesta er Skuldabréfasjodurinn Byr 20,58% 9,17% 6-10 -
ekki ndg ad lita til haestu dvoxtunar, sjédirnir henta hverjum og einum misvel eftir pvi til Stefnir Rikisverdbréfasj., langur Arion banki 20,25% 8,95% >7 17,6
hvers langs tima & ad fjarfesta. Sjédur 7, Long rikisskuldabréf [slandsbanki 20,00% 7,50% 6-12 34,5

. ., . . . _ Stefnir Rikisbréfasjodur, dverdtr. Arion banki 19,44% 13,15% 52 2,2
» Nofn sjédanna endurspegla oftast stefnu sjédanna - og fyrir hverja peir henta. Fyrir p Sj6Bur 5 Rikisskuldabréf fslandsbanki 18,90% 8,00% 47 26
sem vilja dvaxta fé sitt til skamms tima, til eins drs eda minna, eru skammtimas;jodir Rikisskuldabréfasjédur Hend el 18,87% 7.29% 6-12 08
hentugir. Staerri hluti eignasafns peirra er ad jafnadi f innldnum, rikisvixlum og styttri Stefnir Rikisbréfasj., millilangur Arion banki 18,02% 8,58% 4-8 234
skuldabréfum. Medalliftimi eignanna er stuttur og sd ldgmarkstimi sem meelt er med ad Askriftarsjodur rikisverdbréfa ek vatlber 17,83% 8,95% 57 38
fjdrfest er i sjodnum bar af leidandi styttri. Pott sjddir séu dregnir i dilka eftir liftima eigna, Sparibréf, medallong Landsbankinn 17,40% 8,70% 4-7 7,7
og nofn peirra oft lysandi, er pad ekki algilt. i er mikilvaegt ad skoda heimildir sjédanna Rikisskuldabréfasjodur MP 13,29% 6,39% - 3,0
0g eignasafn peirra dur en fjdrfest er, en upplysingar um slikt eru audlesnar i einblédung- Sparibréf, stutt Landsbankinn 12,20% 7,20% 1-4 0,9
um sem eru adgengilegir & heimasidum sjédanna. Rikissafn [slandsbanki 11,90% 7,30% 1-3 22,9
» A.\{bxtun s,iaastq a”rié er { takti vio Iiftima,eiqnasafnsins. A tqppi listans eru sjéair.s,er'n ' ;ngﬂ:;;?gﬁ;; % Eigi:iﬁg:f g:gznz j:gioz j zi ;77
fjarfesta  lengri rikistryggdum skuldabréfum par sem 6-12 ar eru til gjalddaga. Sjodirnir Stefnir Rikisvixlasjédur Arion banki 7.51% 3,86% 122 121
henta peim sem vilja fjarfesta il langs tima, til priggja ara eda lengur. Mikilvaegt er ad gera Gov 1 GAMMA _ 9,50% 1-10 5.9
sér grein fyrir ad sveiflur slikra sj6da eru meiri en annarra og peim fylgir pvi meiri dhztta. Index D GAMMA _ 8,46% _ 15

Avdxtun lengri sj6da hefur verid um eda yfir tvofalt meiri en sj6da sem dvaxta til skamms
tima. Sj6dir sem fjarfesta il millilangstima, 4-7 &r, skipa sér seti & midjum listanum.

SKULDABREFAVISITALA GAMMA:

Samsetning GAMMA

Verdtryggd 72%

1) Sjédir Gamma voru stofnadir i jandar  2) Medalliftimi

Skuldabréfavisitalan GAMMA 2005-2010
2

" » Fjarmalafyrirtzkid GAMMA heldur dti skuldabréfavisitdlum, fyrstu sinnar tegundar & fslandi. beer féru f loftid 1. névember
5.jan. 2005 =100

2009 en er reiknadar aftur til byrjun ars 2005. Visitdlurnar eru prjar par sem visitolu rikisbréfa, GBI, er skipt nidur { verd-
tryggdar og dverdtryggdar. Visitalan GBI synir heildardvoxtun Gtgefinna iblidabréfa, verdtryggdra skuldabréfa og og dverd-
tryggdra sem Gtgefin eru af islenska rikinu eda med islenskri abyrgd opinberra adila. Undir pad falla ibddabréf, rikisbréf og
spariskirteini.

HFF = ibudabréf
RIKS = rikisbréf
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19,35 HFF34
16,0% » Skilyrdi fyrir skuldabréfum visitlunnar er ad virk verdbréfavakt sé med bréfin. Hlutfall hvers skuldabréfaflokks { visitdlunni
J—HFF24 midast vid markadsverdmati hvers og eins i hlutfalli af heildarverdmeeti allra bréfa visitdlunnar. Pannig vega pyngra steerri
B 41,%\;1,62'27;5;‘5 s skuldabréfaflokkar en litlir. Ménaaarleqa er visitalan endurstillt og litid il breytinga, hvada bréf hafa dottio (it og hver hafa
(% Overdtryggd 28% komid ny inn { manudinum. | dag er hlutfall verdtryggdra ibidabréfa og rikisskuldabréfa um 72% og hlutfall éverdtryggdra
&LEEQ? oS rikisbréfa um 28% en heildarfjoldi bréfa er niu. Eins og sjd ma & linuriti yfir voxt visit6lunnar frd drinu 2005 hefur hin
6,1% RB13 0517

: . : ‘ ‘ : : nerri tvofaldast a peim tima.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 4,9% RB 110722
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Index-sjédurinn fylgir skuldabréfavisitolunni sem best hann getur og hefur fylgnin verid yfir 99%.

VBMYND/BIG

Bl GAM Management starfraekir tvo rikisskuldabréfasjodi og beitir annar peirra hlutlausri styringu

Visitolusjodur nybreytni a markadi

Aldrei ddur hefur verid rekinn
visitélusjédur skuldabréfa
hérlendis en slikir sjodir

hafa verid um hlutabréf.

HALLGRIMUR ODDSSON
hallgrimur@vb.is

isitélusjédur fjarmélafyr-

irteekisins GAM Management,

GAMMA: Index, var settur 4

laggirnar 18. janudar sidastlio-

inn og er fyrsti sinnar tegundar
hér 4 landi. Adrir skuldabréfasj6dir sem {
bodi eru hafa virka styringu sem pydir ad
kaup og sala verdbréfa er { hondum sj60s-
stjéra hvers sj60s. Visitolusjodir leitast
vid ad fylgja dvoxtun dkvedinnar visitélu
og 1 tilviki Index-sj6ds GAMMA er pad
skuldabréfavisitala sem inniheldur rik-
istryggd skuldabréf. Valdimar Armann,
hagfredingur og fjarmalaverkfreeding-
ur hjd GAMMA, segir ad slikir sjédir
hafi 48ur verid adgengilegir hér 4 landi
en aldrei peir sem eingdngu versla med
skuldabréf. ,Rekstraradilar hafa &dur
starfraekt verdbréfasj6di sem byggja 4 ad
fylgja dkvedinni visitolu, til deemis sjédir
sem fylgja islensku hlutabréfavisitolunni
og voru mjog vinselir, en aldrei skulda-
bréfavisitolu.“

Hentar islenskum markadi

Ad sogn Valdimars hentar sjédurinn vel
peim sem vilja fjérfesta til lengri tima.
Sj6durinn henti islenskum markadi pott
ekki hafi verid til slikur sj6dur ddur. ,Mik-
i0 hagreedi er f6lgid { ad fjarfesta { sjodi
med fyrirfram pekktri fjarfestingarstefnu.
Visit6lusj6dir henta mjog vel 4 fslandi par
sem utgdfur skuldabréfa eru ekki mjog
margar og fleedi oft takmarkad. Ef sjéo-
ir fylgja virkri eignastyringu skapast oft
litid svigriim til ad fylgja virkri styringu.
bannig getur komid upp su stada ad fjdr-

festar borgi fyrir virka styringu pétt sjéo-
urinn sé ndnast hlutlaus, jafnvel ad helm-
ingur sj6dsins sé hlutlaus. Visitolusjédir
eru par af leidandi gegnseerri og mark-
vissari en stérir sj6dir med virka styr-
ingu,” segir Valdimar Armann.
,»Sjédurinn  fjarfestir { rikistryggdum
bréfum, pad er {bidabréfum {btdaldna-
8j60s og rikisbréfum sem eru beedi 6verd-
tryggd og verdtryggd 1 sama hlutfalli og

skuldabréfin vigta { visitolu GAMMA,*
en par eru eingdngu rikistryggd skulda-
bréf og hlutfall peirra er eftir markads-
virdi. Talad er um hlutlausa styringu
begar sj6dir fylgja dkvedinni visitolu og
leitast vid ad fylgja markadsdvoxtun sem
best. ,,Vid hver mdnadamot er eignasafn
sj60sins endurstillt { samreemi vid hlut-
fall skuldabréfa 1 visitélunni. Ef pad er
innstreymi { sj6dinn, til deemis nyjar

Starfad i London og New York

Valdimar Armann,
)) sérfreedingur hjd GAM
Management, er reynslu-

mikill & fjarmalamarkadi og hefur
starfad & honum f riman dratug.
Hann er menntadur { hagfraedi og
med meistaragradu i fjarmalaverk-
fraedi. Ferill hans & fjdrmalamarkadi
héfst hja Binadarbankanum ario
1999 en drid 2002 flutti hann erlend-

I R G T

is til framhaldsndms og laerdi { Reading i Bretlandi. Fyrir ramu ari fluttist Valdimar aftur til
fslands og starfar nti hja fjdrmélafyrirtakinu Gamma sem heldur Gti tveimur verdbréfasjooum,
tveimur fagfjarfestasjodum og skuldabréfavisitlu. Vidskiptabladid ték Valdimar tali.

.Eq hof storf hjé Blinadarbankanum samhlida némi &rid 1999, begar hlutafjartitbod hans for
fram. Eftir um tveggja dra starf dkvad ég ad pad pyrfti ad vikka adeins sjondeildarhringinn og
hélt ba til Reading i ndm. Eftir a0 ég lauk ndmi for ég ad vinna hja hollenska bankanum ABN AMRO
{ London { starfi sem geeti (tlagst sem ,honnudur verabélguafurda” og felst i préun og honnun
fjidrmalaafurda sem tengjast verdbdlqu, til demis rikisskuldabréfum og verdbdlgutengdar afleidur,”

segir Valdimar Armann.

Arid 2006 fluttist Valdimar Armann til New York. ,bar vann ég &fram hja hollenska bankanum.
Starfstitill minn var ,Head of Inflation Structuring USA" sem erfitt er ad (tlista en ég sd um ad byggja
upp verdbdlguvidskipti bankans par en markadurinn var frekar ungur og vanpréadur i Banda-
rikjunum.” Félst starf hans einnig { ad kynna pessar afurdir fyrir lifeyrissjédum og tryggingarfélogum.

Valdimar segir ad pegar hann kom til fslands hafi hann byrjad ad skoda markadinn hér heima og
ekki litist 4 allt sem hann sa. ,.pegar ég kom heim og fér ad skoda pa skuldabréfasj6di sem i bodi eru
bldskradi mér hversu dyrir peir eru. Kostnadur er har, oft er um ad reeda allt ad 1-2% arlegan kostnad
sem er margfalt dyrara en gengur og gerist erlendis. Vid hja GAMMA tdldum ad rdm veeri fyrir nyjan,
0hadan adila & markadi fyrir rekstur skuldabréfasjoda hérlendis og pvi stofnudum vid GAMMA."

fjarfestingar eda innsteymi fjarmagns,
pbé er fjarfest pa pegar { samreemi vid
visitéluna“.

Rok fyrir sj6dum sem pessum er ad
finna { fjarmdlafredunum. ,Kenning-
in er sd ad til lengri tima litid sé med-
alfjarfestir { visit6lusj6di med dvoxtun
til jafns vid markadinn 4dur en tekid er
tillit til kostnadar. bvi er rokrétt ad draga
sem mest Ur kostnadi. P4 gengur kenn-
ingin um skilvirka markadi 1t 4 ad ekki
er haegt ,sigra markadinn“ samfellt til
lengri tima,“ segir Valdimar Armann {
1éttri fjdrmadlafreedslu fyrir bladamann.

Leegri kostnadur

Kostnadur vid visitolusj6di er leegri en
annarra. Vidskiptakostnadur er mjog lag-
ur pvi minna er um kaup og s6lu bréfa.
Hreyfingar eiga sér stad pegar keypt og
selt er { sj6dnum, vid vaxtagreidslur og
afborganir og vid endurstillingu veegis
hvers bréfs. Markmidid er ad fylgja visi-
télunni og pannig er dhaetta utan mark-
adsdheettu ldgmorkud. Umsyslupdkn-
un sjédsins er 0,45% sem er mun lagra
en annarra sj60a en algengt er ad p6kn-
unin sé um 0,8-1,0%. Gengismunur sj6ds
GAMMA er enginn en algengast er ad
0,5-1% munur sé & kaup-og sélugengi
skuldabréfasjéda.

Fylgni sj6dsins vid visitluna hefur
verid um 99% en smaveegileg fravik skap-
ast vegna vidskiptakostnadar. Valdimar
Armann segir ad vidtokurnar hafi verid
med miklum dgaetum og staerd sj6dsins
aukist jafnt og pétt frd stofnun hans {
jandar. Sjédurinn er rafrent skradur hja
Verdbréfaskraningu, likt og GAMMA:
Gov sjédurinn, og geta fjarfestar pvi
geymt hlutdeildarskirteini sin { sj6dnum
hja hvada banka eda rekstraradila sem er.
A0 60ru leyti er hann hefdbundinn, heegt
er ad kaupa og selja med dags fyrirvara
og gengi hans er uppfeert daglega.



