Verotrygg0da vaxtarofio og
uppgjorsreglur lifeyrissjoda

Hersir Sigurgeirsson
Dadi Kristjansson
29. april 2014

HASKOLI iSLANDS



iii
Hofundar

Hersir Sigurgeirsson
« Désent vid Vidskiptafraedideild Hi

Dadi Kristjansson

* Forstodumadur markadsvidskipta hja H.F. Verdbréfum

e M.Sc. i fjarmalahagfraedi fra Hagfraedideild Hi februar
2014

* Meistaraverkefni:

e Ahrif uppgjorskrofu lifeyrissjéda a verdtryggda
vaxtarofio

SERSITY,
<

)
St ~ I
= r
S
23 S
/9 A\

HASKOLI iSLANDS /s 29



I
Viofangsefnio

e [slenska verdtryggda vaxtarofid — ibudabréf
— Logun
— Hreyfingar
— Timabil: 2004 — 2012

* Virdist frabrugdid vaxtaréfum a 60rum
morkudum

e Lifeyrissjodir storir fjarfestar a markadnum
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Yfirlit
e [budabréf
« Avoxtunarkrafa

e Vaxtarof
e Kenningar/tilgatur um I6gun vaxtaréfa

* Uppgjorsreglur islenskra lifeyrissjoda
e Tilgata um I6gun islenska verdtryggda vaxtarofsins
* Likan fyrir [6gun vaxtarofs ibudabréfa

e Nidurstoour

* Rannsoknir a hreyfingum vaxtaroéfa
 Hofudasagreining a ibudabréfum
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Ibudabréf

 Skuldabréf utgefin af Ibudaldnasjodi med einfaldri dbyrgd rikissjéds
* Verdtryggd jafngreidslubréf

— Tveer jafnar greidslur (ad raunvirdi) hofudstdls og vaxta a ari
e Fjorir flokkar:

— HFF150914 — HFF14 — lokagjalddagi 15/9/2014

— HFF150224 — HFF24 - lokagjalddagi 15/2/2024

— HFF150434 — HFF34 — lokagjalddagi 15/4/2034

— HFF150644 — HFF44 — lokagjalddagi 15/6/2044

* Heildarmarkadsvirdi um 1.000 milljardar i lok ars 2012
— HFF44 langstaerstur, markadsvirdi um 480 milljardar
« [budabréf um 44% af 6llum skradum skuldabréfum
* 65% af markadnum verdtryggdur
— Voru 1,1% af 6llum verdtryggdum bréfum i heimi 2005, 8. steersti
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Eignarhald a ibudabréfum — arslok 2012
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Avoxtunarkrafa

« Avoxtunarkrafa skuldabréfs eru peir vextir sem gera navirdi greidsluflaedis
skuldabréfsins jafnt verdi pess

* Efgreidslufledid er (t;, C;)I-, og verdid er P pa er dvdxtunarkrafan y

bannig ad:
N
b= Z .
L1+ y)
=1

e Ef ég kaupi skuldabréfid a ndverandi verdi, a pad ut liftima bréfsins og fae
allar greidslur af pvi, hver verdur avoxtun min ,,ad medaltali“?

* Ef églegdi kaupverd skuldabréfsins inna bankabdk, hversu hair pyrftu
(fastir) vextir hennar ad vera (ut liftima bréfsins) svo ég geeti fengid sama
greidsluflaedi og af skuldabréfinu?

 Almennt engin formula sem gefur avoxtunarkrofu skuldabréfs fra verdi
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Vaxtarof

» Vaxtarof er breytileiki vaxta eftir [dnstima/binditima
— Term structure of interest rates
— Einnig kallad timardf vaxta

e Oftast er petta hugtak notad til ad lysa avoxtunarkrofu skuldabréfa eftir
bvi til hve langs tima vidkomandi bréf eru

— Pba lika kallad vaxtaferill - yield curve

e Vaxtarof skuldabréfa er teiknad pannig ad fyrir hvert skuldabréf er
— alarétta asnum sa timi sem er eftir par til dtgefandinn greidir eiganda bréfsins
— 3 lédrétta asnum avoxtunarkrafan sem gerd er til bréfsins

e Ef avoxtunarkrafa haekkar almennt, baedi a bréfum til skamms tima og
langs, pa haekkar ferillinn

* AJ sama skapi laekkar ferillinn ef almenn laekkun verdur @ avoxtunarkrofu

* Ef skammtima- og langtimavextir breytast mismikid pa breytist halli
ferilsins
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Vaxtarof overotryg %ra rikisskuldabréfa
29. april 2014
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Vaxtarof verdotryg gira rikisskuldabréfa
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Vaxtarof verdotryg gira rikisskuldabréfa
10. september 2013

4,0%

3,5%

3,0%

—
2,5% .

HFF150644
HFF150434
w /
1,5% HFF150224

e—  RIKS210414

HFF150914

1,0%

0,5%

0,0% T T T 1
10.9.2013 10.9.2021 10.9.2029 10.9.2037 10.9.2045

Lokagjalddagi

HASKOLI iISLANDS Toreag e



I
Vaxtarof eingreidslubréfa

e Vaxtarof eingreidslubréfa mest notad
— Zero coupon yield curve
— Blandar ekki saman mismunandi bréfum
— Gagnlegt vid verdmat a skuldabréfum

* Eingreidslubréf mjog sjaldan til a markadi en eingreidsluvaxtarofio
ma bua til med pvi ad ,fitta“ vid verd annarra bréfa

 Ma t.d. nota til a0 verdleggja 6nnur sambaerileg skuldabréf a
markadi eda meta vaxtaalag annarra bréfa

o Ef emgrelc’isluvaxtaroflé er R(t) pa er virdi skuldabréfs med
greidsluflaedi (t;, C;)N,

N
Ci
" Z (1 + R
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Eingreidsluvax @réf ibudabréfa

29. april 2014
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I
Munur a verdi/krofu RIKS og HFF

* Verd RIKS 21 i morgun var 107,00, krafa 2,68%

e Ef pad veeri verdlagt i samraemi vid vaxtarof
ibudabrefa aetti verdid ad vera 104,57

e bad verd samsvarar 3,06% avoxtunarkrofu
fyrir RIKS 21

* Fradrag RIKS 21 fra ,,samskonar ibudabreéfi“ er
bvi 0,38%

— Fjarfestar fa 0,38% minni arlega avoxtun af RIKS
21 en ,sambaerilegu ibudabréfi”
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Kenningar/tilgatur um logun vaxtarofsins

e Seljanleikakenningin — liquidity preference theory

— Fjarfestar vilja binda fé (Iana) til skamms tima, lantakar vilja fa lanad
til langs tima

— Eda greidsluhafiskenningin
— Vaxtarofid alltaf upphallandi
e Tilgatan um vaenta vexti — expectations hypothesis

— Framvirkir vextir i dag eru jafnir vaeentum voxtum i framtidinni ad
vidbaettu ahaettualagi

— Vaxtardfio almennt upphallandi (vegna dhaettudlagsins)
— Getur verid nidurhallandi ef vaentingar um laekkandi vexti

— Getur verid med ,kryppu” ef vaentingar um vaxtahaekkun til skamms
tima en vaxtalaekkun til langs tima, eda jafnvel ,,6fuga kryppu”

e Tilgatan um adskilda markadi — market segmentation hypothesis

— Mismunandi fjarfestar og utgefendur eru 8 mismunandi timalengdum
— Hvada légun sem er
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Uppgjorsadferdir islenskra lifeyrissjoda

* Hefdbundid uppgjor (Reglur FME 55/2000)
— Notad fyrir arsreikning lifeyrissjods
— Uppgefin avoxtun byggir a pessu uppgjori
— Verdmat eigna almennt markadsvirdi eda kaupvirdi

— Verdmat skuldabréfa midast vid kaupkrofu

* Hvert skuldabréf navirt med peirri avoxtunarkrofu sem pad var keypt a
* Nema hafi ordid mikil og varanleg breyting 8 markadsvoxtum

— Nanast engar skuldir

* Tryggingafreedileg athugun (Reglugerd 391/1998, IV. kafli)
— Veentar skuldbindingar ndvirtar med 3,5% avoxtunarkrofu
— Verdtryggo skuldabréf navirt med 3,5% krofu
— Overdtryggd skuldabréf ndvirt med 6,0875% krofu
e (1+3,5%)(1+2,5%)—1=6,0875%

— Ef (tryggingafreedilegt) virdi eigna < 90% af virdi skuldbindinga pa parf
sjodurinn ad skerda réttindi sjodsfélaga
e Lika ef undir 95% fimm ar i r60
* Undanpagur fra hruni, 85% aridé 2011 -> 87% arid 2012 -> 89% arid 2013
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Reglugerd 391/199 iium skyldutryggingu

lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda

20. gr.
Mat verdbréfa med fastar tekjur.

NGvirdi verdbréfa med fostum tekjum skal metid midad vid 3,5%
raunavoxtunarkrofu enda pott bokfert verd eignanna sé annad. b6 skal vid
nuvirdingu verdbréfa med akvaedi um breytilega vexti midad vid ad bréfin beri vexti
sem eru 1,5% leegri en vextir bréfanna a uppgjorsdegi, po aldrei lsegri en
lagmarksvextir samkveemt akvaedum bpeirra. Azetla skal framtidar skrifstofu- og
stjornunarkostnad, sem bokfaerdur er sem fjarfestingargjold i arsreikningi, og draga fra
nuvirdi eigna. Sé bréf med uppgreidsluakvaedi, skal taka tillit til pess til lekkunar mats
i samraemi vid reglur gefnar Ut af Félagi islenskra tryggingastaerdfraedinga.

21. gr.
Mat verdbréfa med breytilegar tekjur.

Verdmaeti verdbréfa med breytilegar tekjur, skrad a skipulegum verdbréfamarkadi,
skal midad vid markadsvirdi a uppgjorsdegi eda vegid markadsvirdi peirra a
undangengnu priggja manada timabili ef pad er laegra.
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I
Tryggingafraedilegt uppgjor — deemi

e 18. des. 2007 var avoxtunarkrafa HFF44 5,30%

— Ef lifeyrissjodur keypti 100 millj. ad nafnverdi greiddi
hann fyrir um 93.109 pus.

— [ tryggingafraedilegri athugun er bréfid ndvirt 4 3,5%
krofu sem gefur veromaeti 118.341 pus.

— Tryggingafraedilegur hagnadur 25.232 pus. eda 27,1%

e 14. feb. 2012 var avoxtunarkrafa HFF44 2,40%
— Kaupverd 100 millj. ad nafnverdi var 179.673 pus.
— Tryggingafraedilegt virdi var 155.052 pus.
— Tryggingafraedilegt tap 24.621 pus. eda 13,7%
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Algeng ji!ignryni a

tryggingafraedilega athugun lifeyrissjo0a

e Hefur ahrif a vaxtastig i landinu

— ,Uppgjorskrafan (3,5%) myndar golf fyrir verdtryggda
vexti” (fyrir 2010)

e Hefur ahrif a mat lifeyrissjoda a skuldabréfum annarra
en rikisins
— , Lifeyrissjodir seetta sig vido hvad sem er fyrir ofan 3,5%"
(eftir 2010)

e Ekki til skodunar hér heldur adeins hugsanleg ahrif a
l0gun vaxtarofsins
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Avoxtunarkrafa ibudabréfa
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Vaxtarof ibudabréfa — nokkur deemi
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I
Tilgata

 Avoxtunarkrafa ibidabréfa er pannig ad sami tryggingafraedilegi
hagnadur eda sama tryggingafraedilega tap hlyst af pvi ad kaupa
bréf i hverjum flokki ibudabréfa

* Forsendan er su ad ef tiltekid ibudabréf gefur meiri
tryggingafraedilegan hagnad (eda minna tap) en hin pa sé pad keypt
frekar en hin pangad til mismunurinn hverfur

e Gefur nakveema mynd af [6gun vaxtaroéfsins a hverjum tima ad
gefinni avoxtunarkrofu eins bréfs

e /tti ad hafa ahrif a hreyfingar vaxtarofsins, ef vextir breytast aettu
beir alltaf ad breytast meira a stuttum bréfum en l6ngum
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Tryggingafraedileg j‘ikoma ibudabréfa a

nokkrum mismunandi dagsetningum
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I
Likan fyrir logun vaxtarofs ibudabréfa

e Tilgdta: Avoxtunarkrafa ibudabréfa er pannig
ad sami tryggingafraedilegi hagnadur eda tap
hlyst af pvi ad kaupa bréf i hverjum flokki
ibudabréfa

e Likanid: Avoxtunarkrafa styttri ibudabréfanna
akvardast af avoxtunarkrofu HFF44 pannig a0

bau gefi somu tryggingafraedilegu afkomu og
HFF44
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Vaxtarof ibudabreéfa skv. likaninu
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i
Profun a likaninu

* Likanid: Avoxtunarkrafa styttri ibudabréfanna dkvardast af
avoxtunarkrofu HFF44 pannig ad pau gefi somu
tryggingafraedilegu afkomu og HFF44

e Til ad leyfa tilgatuprofun er uppgjorskrafan (3,5%) ekki fest
heldur hofd sem stiki i likaninu — A

e Tilgatan er: Hy: A=3,5%
* Gogn fra november 2004 til arsloka 2012

e Stikinn A er metinn med adferd hamarks sennileika pannig
a0 fravik avoxtunarkrofu styttri bréfanna fra
avoxtunarkrofu skv. likaninu sé sem minnstur

— Avodxtunarkrofu styttri bréfanna samt varpad i samsvarandi
avoxtunarkrofu HFF 44 svo peer séu sambaerilegar
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Nidurstodur

* Nidurstada:
— A=3,67% ef oll bréfin h6fd med
— A=3,63% ef HFF14 sleppt
— R2um 0,8
* En nulltilgatunni hafnad...
— Mikid af gognum
e Stikinn er po mjog nalaegt uppgjorskrofu lifeyrissjoda
— Adrir adilar a markadnum
— Lifeyrissjodir eiga litid af HFF14

— HFF44 almennt besta bréfid fyrir lifeyrissjodi svo umframhagnadur
hinna parf liklega ad fara yfir tiltekid mark til ad pau verdi ahugaverd

— Undanfarin ar skipta kannski nafnvextir ibudabréfanna (3,75%) lika
mali
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iii
Alyktanir

e Visbendingar um ad tryggingafraedileg uppgjorskrafa
lifeyrissjoda hafi ahrif a innbyrdis verdlagningu
ibudabréfa a markadi

Alyktanir / afleidingar:
* Uppgjorskrafa lifeyrissjoda hefur ahrif a vaxtarofio

— Ef t.d. uppgjorskrofunni yrdi breytt i 2,5% myndi vaxtarofid
liklega fljotlega verda nidurhallandi

e Visbending um ad uppgjorsreglur hafi ahrif a
fjarfestingaakvardanir einhverra lifeyrissjoda

 Medaltimiibudabréfa ekki réttur maelikvardi a
vaxtanaemni og ekki heppilegur til ad styra
vaxtaaheaettu
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iii
Medaltimi

* (Breyttur/adlagadur) medaltimi (modified duration) skuldabréfs er
namni verds skuldabréfsins fyrir breytingu a avoxtunarkrofu pess

Dt = 1dP
~ Pdy

e Ef avoxtunarkrafan breytist um t.d. 10bp (0,1%) hversu mikid
breytist verd skuldabréfsins hlutfallslega (i prosentum)?

AP
o ~D*-0,1%

* Medaltima skuldabréfs med greidsluflaedi (t;, C;)., ma reikna med
N
1 Ci/(1+y)"

D" =——
1+ ys P
i=1

t;
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_Onaemisadferdin“ — Portfolio Immunization

* Til ad verjast vaxtaahaettu i skuldbindingum
(skuldum) naegir a0 fjarfesta i eignasafni med
sama medaltima og skuldbindingarnar

* Fjarfestirinn er pa 6naamur fyrir vaxtabreytingum

— Ef allir vextir haekka eda laekka t.d. um 10bp breytist
virdi eigna og skulda jafnt

— En vextir haekka og laekka almennt ekki jafnt

— Sagt virka vel pvi ad ,hlidrun® er staersti patturinn i
hreyfingum vaxtarofsins — almennt yfir 80 - 90%
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Rannsoknir a hreyfingum vaxtarofa

 Fase (1973)

— Rannsékn a hreyfingum a hollenskum voxtum fra degi til dags
* Leit til badi rikisskuldabréfa og skuldabréfa banka og fyrirteekja

— Hofudasagreining — principal components analysis

— Nidurstada: Fyrstu tveir hofudasarnir utskyra nanast alla dreifni i
gognum

e Litterman & Scheinkman (1991)
— pattagreining — factor analysis

— 98% hreyfinga vaxtarofs bandariskra rikisskuldabréfa utskyrast af
bremur pattum

— ,Level-slope-curvature” —, hlidrun-halli-sveigja“
Fjolmargar adrar rannsoknir med svipadar nidurstodur

— Barber & Copper (2012) fyrir bandarisk rikisskuldabréf
— Nath (2012) Indland, Kapanyui (2010) Ungverjaland, ...
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Hliorun, halli og sveigja

m The Level, Slope, and Curvature of Yield Curves

A. Shifts in the level of the yield curve B. Changes in the slope of the yield curve  C. Changes in the yield curve’s curvature

Yield to Yield to Yield to
maturity maturity maturity
(%) _soscsn (%) %)

Time to maturity Time to maturity Time to maturity
(Months & years) (Months & years) (Months & years)

Heimild: McGraw Hill Answers. Inflation, Yield Curves and Duration.
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Hofudasagreining

 Markmid ad faekka viddum gagnasafns sem samanstendur af
morgum hadum breytum en vidhalda jafnframt dreifninni sem er til
stadar i gagnasafninu

 Gert med pvi ad mynda nyjar breytur sem eru linuleg samantekt af
upprunalegu breytunum — og utskyra sem mest af dreifninni

e Eigingildi og eiginvigrar fylgnifylkis (correlation matrix)
e Sa eiginvigur sem samsvarar staersta eigingildinu skyrir mest,
naeststaersta eigingildinu naestmest o.s.frv.
* Nidurstodur flestra rannsokna a vaxtarofum rikisskuldabréfa:
— Fyrsti eiginvigurinn er ca. (1,1,...,1) og utskyrir > 90% - ,,level”
— Neesti eiginvigur er med eina breytingu a formerki — ,slope”
— Pridji eiginvigurinn er med tvaer breytingar a formerki —,,curvature®
— Samanlagt utskyra fyrstu prir > 95%
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Hofudasagreining fyrir ibudabréf

* ibudabréfin adeins 4 svo ekki merkileg
nidurstada ef 3 paettir utskyra >95% af dreifni

 Ahugavert hvort annad mynstur komi fram en
| 00rum vaxtarofum, hvort , halli t.d. tel;i
meira og hlidrun minna
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Hofudasagreining a ibudabréfum
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*

Gallar a notkun héftj%ésagreiningar til a0

alykta um hreyfingar vaxtarofs

 Lord & Pelsser (2007):
 “Level-Slope-Curvature — Fact or Artefact?”
* (Applied Mathematical Finance)

e Setning Perron‘s (Perron-Frobenius):

— Ef oll fylgni er jakveed mun fyrsti patturinn aldrei hafa
formerkjabreytingar

 Nidurstada Lord & Pessler:
e Hlidrun-halli-sveigja kemur fram ef fylkio er:
. algerlega jakveett af 3ja stigi
ii. andhverfanlegt
iii. med strangt jakvaedar yfir- og undir-hornalinur

 Mjog edlileg skilyrdi a fylgnifylki fyrir vaxtaréf — (ii) og (iii) alltaf
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Hofudasagreining

* Gagnleg adferd til ad minnka vidd gagnasafns i
tolfraedilegri greiningu

* Ef nota a avoxtunarkrofu skuldabréfa sem 6hada
breytu i télfraedilikani parf annad hvort ad
— velja tiltekin skuldabréf — hvernig a ad velja?
— nota mikinn fjolda — ,,multicollinearity”

 Hofudasagreining getur pa verid gagnleg til ad
taka tillit til ahrifa margra skuldabréfa med faum
breytum
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Hreyfingar islenska vaxtaroéfsins

* Hversu vel hefur 6naemisadferdin virkad a
islenskum verdtryggdum markadi undanfarin

ar?
* Er haegt a0 baeta adferdina med pvi ad taka
tillit til sérkenna islenska markadarins?
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