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Markadspunktar i dag:

e Krdénan: Basl i hoftum

Kronan : Basl i hoftum

A &rum &dur stjérnadist gengi krénunnar ad miklu leyti af fjdrmagnshreyfingum til og fra landinu en pa
var mikill halli & vidskiptajofnudi fjarmagnadur med samvarandi gjaldeyrisinnflaedi i gegnum
fjiarmagnsjofnud. NU er oldin onnur pvi pratt fyrir ad afgangur sé a vidskiptum vid utlond fer sa
afgangur allur i ad borga af erlendum ldnum. Utlit er fyrir ad aframhaldandi nidurgreidslur erlendra lana
en gengi krénunnar mun radast af pvi hvort vidskiptajofnudur landsins dugi fyrir afborgunum peirra.

Gengi gjaldmidils reedst af greidslujofnudi sem skipta ma nidur i tvo adgreinda hluta: vidskipta- og
fidrmagnsjofnud. Gengisbreytingar verda pegar greidslujofnudur er ekki jafn ndlli. I kjolfarid adlagast
vidskiptajoéfnudur annars vegar og fjarmagnsjofnudur hins vegar til ad koma & jafnveegi i
gjaldeyrisflaedi til og fra landinu. Vidskipta- og fjarmagnsjéfnudur er pvi spegilmynd hvors annars og
vinna saman til ad koma greidslujofnudi vid Gtlond i jafnvaegi.

Greidslujofnudur = Vidskiptajofnudur + Fjarmagnsjofnudur

Voéru- og pjonustuvidskipti Fjarmagnshreyfingar til og
fra landinu

Vextir og ardur til og fra landinu
Vidskiptajofnudurinn - gjaldeyristekjur landsins
Fall kronunnar arid 2008 hafdi mjog jakveed ahrif & voru- og pjonustujéfnud landsins pvi innflutningur
drést verulega saman og utflutningur ad krénutolu jokst. bpannig fér voru- og pjénustujofnudurinn ar
bvi ad vera -10% af vergri landsframleidslu arid 2007 yfir i +10% arid 2009. Hér er po einungis half
sagan s6gd pvi Island greidir mikid i vexti og ard til erlendra adila (umfram pad sem vid faum i vexti og
ard af erlendum eignum - kallad netto pattatekjur) sem sogar til sin storan hluta pess gjaldeyris sem
afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum skapar. Daemi um neikvaedar pattatekjur er nettd
vaxtakostnadur gjaldeyrisfordans sem nemur um 30 milljordum kréna i ar og tekur til sin sem svarar
af voru- og pjonustuafgangi.

En hér er ekki 6ll sagan sogd pvi nettd pattatekjur hafa takmarkad upplysingagildi samkvamt
opinberum hagtélum par sem um reiknada steerd er ad reeda en ekki flaedistaerd. betta & reetur sinar ad
rekja til pess a® adeins hluti peirra tekna sem Islendingar f& af erlendum eignum sinum skila sér heim
inn & gjaldeyrismarkad par sem avoxtun erlendra eigna er oftar en ekki endurfjarfest a erlendri grundu.
Ef ,leidrétt (samkveemt mati greiningardeildar Arion banka) er fyrir pessu kemur i ljés ad
undirliggjandi flaedi vidskiptajafnadarins er mun minna en hinar opinberu hagtélur gefa til kynna en &
myndinni hér ad nedan er leidrétt fyrir dhrifum Actavis og midad vid reiknad uppgjor skilanefnda
(sidarnefnda atridid hefur p6é takmoérkud ahrif eins og stadan er i dag).
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Fjarmagnsjofnudur — afborganir af erlendum lanum

Eins og adur sagdi pa er vidskiptaafgangur forsenda pess ad haegt sé ad greida nidur erlend lan
landsins, nema peim mun betur takist ad endurfjdrmagna l&nin. I matinu hér hafa alpjédleg félog sem
hafa ekki ahrif & vidskiptajéfnud verid tekin Ut fyrir sviga, t.d. Ossur, Marel, Actavis, o.fl., par sem pau
hafa erlendar tekjur. Pad sama gildir um erlendar afborganir rikissjods og Sedlabankans par sem rikid
fer langt med ad eiga erlendar seljanlegar eignir fyrir erlendum skuldum sinum.
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mInnfledi v/fjarfestinga Landsbankinn Fyrirtze ki og adrir m Orkufyrirtze ki og sveitarféldg

Hér fyrir ofan ma sja &aetladan endurgreidsluferil erlendra skulda landsins ymist samkvaemt
arsreikningum eda mati greiningardeildar en gert er rad fyrir endurfjarmognun i sumum tilvikum auk
bess sem horft er til pess hvort skuldarar eigi erlendar seljanlegar eignir & moti skuldum. Gert er rad
fyrir pvi ad Landsbankinn purfi ad minnka erlend Gtlan sin um 15 milljarda kréna & ari, p.e.a.s. ad
breyta illseljanlegum atldanum yfir i erlendar seljanlegar eignir en par med gripa peir samsvarandi
upphaed af vidskiptajofnudinum. Pa gerum vid rad fyrir fjarmagnsinnflaedi i tengslum vid fjarfestingar
erlendra adila hér a landi. Naudsynlegt er ad atta sig a pvi ad mikill innflutningur getur fylgt akvednum
fjarfestingum erlendra adila hér & landi sem kemur nidur & véru- og pjonustujofnudi, en hér er tekid



tillit til pessa i mati @ gjaldeyrisskbépun pjoédarinnar og pess hluta sem er fjadrmagnadur med gjaldeyri
erlendra fyrirtaekja.

Krénan parf ad veikjast

Ad pessu o6llu s6gdu ma velta fyrir sér hvort naegur gjaldeyrir muni streyma til landsins i gegnum
vidskiptajofnudinn svo ad haegt sé ad maeta afborgunum af erlendum [dnum an pess ad krénan veikist.
Myndin hér ad nedan synir petta jafnvaegi m.v. 5% veikingu. Blaa linan synir hvort gjaldeyriskdpunin sé
meiri eda minni en afborganir af erlendum l[anum & hverju ari. Eins og sja ma virdist jafnvaegi rikja a
bessu ari ef gert er rdd fyrir 5% veikingu en nokkud vantar uppa naestu ar a eftir ef spa okkar um
aukinn innflutning gengur eftir. bPessi ca. 20 milljardar & ari neaestu prju arin eru pd innan
,skekkjumarka“ enda nemur upphaedin um 1% af VLF Islands.
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Stadan geeti po batnad ef endurfjarmognun erlendra lana islenskra adila tekst vel. Hér skipta
vaxtakjorin po lykilmali pvi ef pau versna i kjolfar endurfjadrmégnunar mun vidskiptaafgangurinn
minnka s6kum haerri vaxtagjalda. betta var i raun stadfest i nylegri Utgafu rikissjéds par sem tryggd
var 10 ara fjarmoégnun & kjorunum 6,0% i USD. Tekid skal fram ad i pessari greiningu gerum vid rad
fyrir ad gjaldeyrishoftin verdi afram til stadar i dbreyttri mynd og ad Sedlabankinn gangi afar varlega
um gledinnar dyr pegar kemur ad pvi ad stydja vid gengi kronunnar med skuldsettum forda.
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Fyrirvari




bpaer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum 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. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda raddgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & bessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félég sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




