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Markadspunktar i dag:

o ,Déja vu" & gjaldeyrismarkadi: Sedlabankinn of svifaseinn?

~Déja vu" a gjaldeyrismarkadi: Sedlabankinn of svifaseinn?

Islenska krénan hefur styrkst um riflega 12% gagnvart evru sidan Sedlabankinn hof ad stydja vid
kronuna med nokkud myndarlegum gjaldeyrisinngripum frd og med 31. januar sidastlidnum. Krdnan
hefur styrkst um litlu minna gagnvart vidskiptaveginni myntkérfu, eda um riflega 11%. Vid héfum
ahyggjur af pvi ad Sedlabankinn sé of seinn ad bregdast vid styrkingunni, pvi hdn hafi bodid upp a gott
teekifeeri til ad kaupa i fordann og draga ur yktum gengissveiflum um leid. Vid teljum ad annadhvort
Sedlabankinn eda adrir stérir adilar & gjaldeyrismarkadi hljéti ad sja sér leik & bordi til gjaldeyriskaupa a
naestunni, og haegi pannig a eda stddvi styrkinguna.

Af hverju styrking?

I lok februar velti greiningardeild upp hugsanlegum skyringum & styrkingunni fram ad pvi (sja4 Krénan
snyr), en i sjalfu sér er litlu vid hann ad baeta par ed engin stortidindi hafa borist af utanrikisvidskiptum
eda fjarmagnsjofnudi pjodarbusins sem Utskyrt geetu styrkinguna sidan. Medal hugsanlegra skyringa
eru pvi aukinn traverdugleiki inngripa Sedlabankans og framvirk sala & gjaldeyri til Landsbankans, sem
hvoru tveggja skopudu veentingar um frekari styrkingu, auk fjélgunar ferdamanna yfir vetrartimann og
minni kaupa fyrirtaekja & gjaldeyri til ad standa skil & erlendum lanum. Vid pad ma baeta ad veidigjald
fellur & gjalddaga i april, svo hugsanlega hafa sjavaratvegsfyrirtaeki verid ad skipta gjaldeyri fyrir kréonur
til pess ad standa skil & gjaldinu - jafnvel er frekara gjaldeyrisinnflaedis ad veenta vegna pessa. ba er
ljost ad baedi Islandsbanki og Arion banki attu verulegar eignir i gjaldeyri umfram skuldir a® andvirdi
teeplega 60 ma.kr. samtals undir lok sidasta ars. bvi er ekki haegt ad uUtiloka ad peir hafi einfaldlega
verid ad draga Ur gjaldeyrismisvaegi sinu & timabilinu, en umfang pessarar skyringar kemur i ljos pegar
bankarnir birta arshlutauppgjor sitt fyrir fyrsta fjoréung arsins.

Hvad med sveiflujofnun kronunnar i styrkingu? Mikilveegt ad huga ad kaupum i fordann

I addraganda inngripa Sedlabankans i jantar hafdi krénan veikst mikid og hratt, en i inngripunum félst
ad Sedlabankinn seldi gjaldeyri til ad styrkja gengid med handafli. Fra upphafi hefur Sedlabankinn lyst
beirri meginstefnu ad inngripin séu eetlud til pess ad stemma stigu vid ahrifum timabundinna patta a
gengid og jafna dheppilegar sveiflur, likt og lyst er i sérritinu Peningastefnan eftir hoft. [ anda peirrar
stefnu hofum vid lagt adherslu & pad ad Sedlabankinn snuli sér & kauphlidina og endurheimti pann
gjaldeyri sem varid hefur verid til inngripa og framvirkra samninga um leid og styrkur krénunnar leyfir,
enda |itid samraemi i pvi ad ,sveiflujafna® krénuna eingéngu i veikingarfasa, en ekki styrkingarfasa. I
Markadspunktum okkar pann 6. mars sidastlidinn (sja Er timabeert ad Sedlabankinn hefji regluleg
kaup gjaldeyris ad nyju?) gerdum vid petta ad umtalsefni, en styrkingin sidan bendir til pess ad pa
begar hafi verid svigrium fyrir bankann til pess ad hefja regluleg kaup a gjaldeyri an pess ad pad raskadi
stodugleika a gjaldeyrismarkadi verulega, og jafnvel taka & méti mesta innfleedinu med déreglulegum
inngripum a kauphlidinni til pess ad koma i veg fyrir of ykta styrkingu.



http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Markadspunktar-/280213_Kr%C3%B3nan.pdf
http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Markadspunktar-/280213_Kr%C3%B3nan.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8493
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Gengi evru sidan Sedlabankinn héf inngrip 31. jandar
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Heimild: Sedlabankinn, athugasemdir greininagrdeildar

Pad er timafrekt ad safna gjaldeyri med reglulegum kaupum, og pvi er heppilegast ad nyta timann &
medan styrkur krénunnar er beerilegur til pess ad hefjast handa. Alls mun Sedlabankinn hafa varid 78
m. evra Ur gjaldeyrisforda bankans vid inngripin og uppgjor framvirka samningsins vid Landsbankans.
pétt pad sé i hinu stéra samhengi lag upphaed, pa teeki pad bankann um halft ar ad kaupa pa upphzed
til baka med reglulegum kaupum upp @ 3 m. evra i hverri viku. Pad merkir ad ef bankinn tilkynnti um
ad hann hygdist hefja regluleg kaup ad nyju i dag, pa hefdi hann safnad fyrir inngripunum og framvirka
samningnum einhvertiman um midjan oktdber.
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Heimild: Sedlabankinn og Utreikningar greiningardeildar

Reyndar kemur pad okkur nokkud & ovart ad bankinn skuli ekki pegar hafa gripid inn i med
gjaldeyriskaupum. Bankinn hefur adur tilkynnt um adgerdir sem eru til pess fallnar ad draga ur
styrkingu krénunnar pegar gengi hennar gagnvart evru hefur verid um 150-155. Fyrirfram téldum vid
jafnvel ad polmork Sedlabankans fyrir frekari styrkingu lzegju jafnvel neer efri mérkum pess bils, og pvi
myndi hann hefja gjaldeyriskaup um leid og krénan sigi undir pau — ef ekki fyrr. Pad hefur hins vegar



ekki gerst.
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Heimild: Sedlabankinn, athugasemdir greiningardeildar

Ad okkar mati er eins konar ,déja vu" i gangi, par sem astandid a gjaldeyrismarkadi minnir um margt a
sidasta sumar. ba styrktist kronan mikid yfir sumarmanudina, en ad okkar mati var Sedlabankinn of
svifaseinn ad gripa inn i med auknum gjaldeyriskaupum. Hann missti par med i senn af gédu teekifaeri
til ad baeta i fordann og jafna pa sveiflu sem sidan vard i kronunni pegar gengid sneri og krénan veiktist
mikid til draméta. Fyrir utan pau vandraedi sem mikil og 6fyrirsjdanleg gengissveifla veldur vid alla
aaetlanagerd og vidskipti i hagkerfinu er ekki sist mikilvaegt ad koma i veg fyrir ad slik préun endurtaki
sig par sem flest bendir til pess ad gengisleki kronunnar sé d6samhverfur. Med 6d8rum ordum skilar
veiking sér sterkar og hradar ut i verdlag (likt og verdbdlga i byrjun arsins bar skyr merki) heldur en
styrking. Til vidbotar ma nefna ad pad getur verid heppilegt ad raungengi krénunnar haldist i lzegri
kantinum til ad sla & voxt i innflutningi og auka par med afgang af voru og pjonustuvidskiptum, sem
audveldar pjédarbuinu ad standa skil & afborgunum og voxtum erlendra lana.
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Heimild: Sedlabankinn

Pad ma po ekki gleyma pvi ad Sedlabankinn er i bestri stédu allra & gjaldeyrismarkadnum til ad hafa



yfirsyn yfir vaent inn- og utflaedi sem haft gaeti dhrif & gengi kronunnar & naestu vikum og manudum.
Hugsanlega sé pvi ekki andvaraleysi um ad kenna ad bankinn hafi bedid med kaup, heldur sjai hann
fram & ad styrkingin nu sé ekki varanleg, t.d. vegna gjaldeyrisséfnunar annarra adila & markadi, og pvi
vilji hann ekki leggjast @ markadinn med reglulegum kaupum ad svo stéddu.

Nidurstadan okkar er engu ad sidur pessi: bvi midur virdist sem Sedlabankinn hafi vannytt pad svigrum
sem skapadist til ad kaupa gjaldeyri a sidustu vikum. Vid ottumst pvi ad Sedlabankinn sé ad verda of
seinn ad bregdast vid styrkingu krénunnar. ba er ekki ad sja ad tekist hafi ad ,sveiflujafna® krénuna
eins og aeetlanir stédu til, a.m.k. virdast 6lik I6gmal gilda um ,sveiflujofnun® pegar kréonan er i
styrkingarfasa og i veikingarfasa.

Kréonan a 6verulega styrkingu inni til vidbotar vid pa sem pegar hefur komid fram

Vid teljum afar litlar likur & pvi ad st mikla styrking sem fram hefur komid undanfarna tvo manudi haldi
afram med sama krafti og verid hefur. Vid teljum liklegast ad ef frekara innflaedis geaeti, t.d. pegar
ferdamannastraumurinn til landsins eykst med sumrinu, hljoti Sedlabankinn ad gripa inn i til ad haegja a
styrkingunni eda stédva, eda pa ad stoérir adilar & markadi med erlenda gjalddaga framundan nyti
teekifeerid og kaupi gjaldeyri. Feaeri Sedlabankinn inn & kauphlidina myndi hann beita reglulegum
kaupum sem draga Ur skridpunganum i styrkingunni, eda o6reglulegum inngripum sem taka & moti
ovenju miklu innflaedi gjaldeyris og koma i veg fyrir ad pad skili sér i yktri styrkingu krénunnar.

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdottir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-5962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-5903
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-5959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

pzer 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 umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjollunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar peer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vi® 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 félagid maelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& eiga hagsmuna ad gaeta 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 rddgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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