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Kronan - lognid a undan storminum?

NG hefur gengi kronunnar leekkad um 7% fra pvi i nébvember og rum 5% fra dramoétum. Ef marka ma
fundargerd peningastefnunefndar fra pvi fyrr i pessum manudi er astaedan einkum &arstidarbundnar
sveiflur i innstreymi erlends gjaldeyris, aframhaldandi endurgreidslur erlendra lana fyrirtaekja og
sveitarfélaga og versnandi vidskiptakjor. bvi er kannski astaeda til ad spyrja sig hvort vid munum
fljotlega sja fyrir endann a pessari préoun eda hvort petta sé lognid & undan storminum?

Ad okkar mati mun préunin vera a svipada vegu, p.e. i veikingaratt, & naestu arum pratt fyrir ad ekki sé
haegt ad Utiloka timabundna styrkingu gengisins yfir sumarmanudina. Astaedan er fyrst og fremst st ad
a naestu arum parf pjédin ad standa straum af haum fjarhaedum til ad endurgreida erlend lan, en ekki
er i augsyn endurfjarmégnun, nema e.t.v. ad hluta til. Allt bendir til pess ad vidskiptaafgangurinn verdi
ekki naegur til ad standa straum af pessum fyrirsjdanlegu afborgunum erlendra lana.

T.a.m. spair Sedlabankinn um 3,3% vidskiptaafgangi & pessu ari ef midad er vid jakveedasta mogulega
meelikvardann, p.e afganginn an innlansstofnana i slitamedferd og an ahrifa Actavis. bessi upphaed
hljéodar upp @ um 57 milljarda kréna. Til samanburdar pa gerum vid rad fyrir ad afborganir af erlendum
[Anum verdi af svipadri staerdargradu a pessu ari pratt fyrir ad gert sé rad fyrir endurfjarmognun
[ananna ad hluta til. Auk pess parf ad hafa i huga ad pessi malikvardi synir hlutina i of bjortu ljosi par
sem ekki er tekid tillit til peirra ahrifa sem eiga sér stad pegar innlansstofnanir i slitamedferd greida
fjarmuni til krofuhafa, en slikt hefur neikvaed ahrif a vidskiptajofnud (en latum pad liggja milli hluta i
bili).

Aztladur endurgreidsluferill islands vid atlond*
- i milljéréum kréna

120
E NP
g0 -
60 -
40
N L. I
0 . . . . 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016
B AGrir Landsbankinn B Orkufyrirtee ki og sveitarfélég

*An afborgana rikisins og Sedlabanka Islands, Ossur, Marel og Actavis. Lagt er mat & netté fjdrflaedi Landsvirkjunnar. Ekki gert r&d
fyrir neinu Utflaedi vegna krénueigna erlendra adila.



Par vid beetist ad einungis hluti peirra fjérmgna sem vVvid reiknum okkur til tekna i gegnum
vidskiptajofnud, skilar sér @ endanum i kassann. Astaedurnar geta verid nokkrar, t.a.m. er augljoslega
hvati hja sumum til ad snidganga hoftin og skilar pvi ekki allur skilaskyldur gjaldeyrir sér til landsins.
Soémuleidis kjésa eflaust adrir fjarfestar ad endurfjarfesta hagnadi af erlendum eignum erlendis i stad
bess ad koma med ardinn heim. Med hlidsjon af pessu parf ad hafa i huga ad vidskiptajofnudur
endurspeglar reiknada staerd en ekki raunverulegt flaedi . Af pessu leidir ad pd ad ad hrein skuldastada
landsins gaeti batnad (p.e. ef vidskiptajéfnudur fer i afborganir af erlendum lanum) vantar & sama tima
sarlega tekjur i kassann til ad standa undir neyslu vegna innflutnings, eflingu gjaldeyrisfordans eda ad
greida leid adprengdra fjarfesta.

Kolfallin spa um vidskiptajofnud

A medan gjaldeyrishoft eru til stadar skiptir h6fudmali hvernig vidskiptajofnudurinn proast. Nokkur
ovissa hefur verid um gjaldeyrisskopun bpjédarinnar par sem ahrif follnu bankanna sem og
lyfjafyrirtaekisins Actavis hafa skekkt myndina aé akvednu leyti. bvi hefur Sedlabankinn brugdid a pad
rad ad leidrétta fyrir dhrifum innlansstofnana i slitamedferd (og einnig Actavis sem vikid verdur ad hér
sidar) svo ad vidskiptajofnudurinn endurspegli betur undirliggjandi gjaldeyrisskbpun pjédarinnar og par
med getu pjédarbusins til ad endurgreida skuldir.

Eins og sj@ ma hér fyrir nedan hafa spar Sedlabankans um vidskiptajofnud & pennan meelikvarda tekid
stakkaskiptum & einungis einu ari. Fyrir um ari sidan var gert rad fyrir riflega 26% meiri
vidskiptaafgangi (af VLF) @ arunum 2010-2013 en spain i Peningamalum nu i febrtar gerir rad fyrir.
petta samsvarar um 450 milljérdum kréna m.v. landsframleidslu arsins 2012 - eda sem nemur 6llum
beim fjdrmunum sem oft eru nefndir sem ,,snjéhengjan™ (p.e. krénueignir erlendra adila i innlanum og
rikisbréfum).

Einnig er vert ad hafa i huga ad pegar azetlunin um afnam gjaldeyrishafta var kynnt til ségunnar i lok
mars 2011 pa var einmitt vitnad til umraeddrar spar. Oheett er ad segja ad peer forsendur hafi fokid ut i
vedur og vind & mjog stuttum tima en til stendur ad taka 6ll pessi mal til itarlegrar endurskodunar og er
skyrslu ad veenta fra Sedlabankanum & naestunni. Enda hlytur ad vera rik astaeda til ad endurskoda oll
fyrri plon i 1jési dhagfelldrar préunar vidskiptajoéfnudar, ef marka ma tolur Sedlabankans.

I nyjustu spd Sedlabankans um vidskiptajéfnud &n innldnsstofnana i slitamedferd kemur &rid 2011
orlitid betur Gt en arid 2010 og buist er vid aukningu & naestu arum. Hins vegar er ljost ad spain nu litur
verr Ut en i Peningamalum i ndvember og reaedst pad einkum af pvi ad nu er gert rad fyrir minni voru-
og pjonustuafgangi & arunum 2011-2013, sem & reetur sinar ad rekja fyrst og fremst til aukins
innflutnings.

Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
-spa Sedlabankans i Peningamalum arid 2011 og 2012, % aflandsframleidsiu
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Hvad vard um ahrifin af Actavis?
NU kann ad vera ad einhverjum pyki dregin upp ansi dokk mynd af st6du mala og ad e.t.v. sé



gjaldeyrisskdpunin umtalsvert meiri ef somuleidis er leidrétt fyrir ahrifum lyfjafyrirtaekisins Actavis (en
god rok ma feera fyrir pvi ad horfa framhja ahrifum fyrirtaekisins par sem tekjur og kostnadur koma
meira og minna erlendis fra).

Su virdist hins vegar ekki vera raunin ef marka ma nyjasta mat Sedlabankans a vidskiptajofnudi an
innlansstofnana i slitamedferd og an ahrifa Actavis. Par ma sja ad ahrif Actavis fara minnkandi @ naestu
arum og laga jofnudinn ,einungis® um u.p.b. 1,5% af VLF & arunum 2012 og 2013. begar mat a ahrifum
Actavis 3 vidskiptajofnud var fyrst birt (i ritinu ,Hvad skuldar pjédin") voru ahrifin umtalsvert sterkari
(sj@ mynd fyrir nedan) og eins i peim Peningamalum sem fylgdu i kjolfarid (jokst vidskiptajofnudur pa
um ca. 10% 4 ari ef Actavis var sleppt). bvi eigum vid langt um ,,minna inni* Ut fra ollum meelikvérdum.

Af Ollu pessu leidir ad vidbuid er ad minna skili sér i kassann & naestu arum sem mun gera afnamsferlid
umtalsvert snunara og brothaettara i framkveemd. Eins og stadan er i dag sér greiningardeild ekkert
annad i spilunum en aframhaldandi veikingu kréonunnar & naestu arum, par sem meira pudur fer i
afborganir af erlendum lanum, og einkum og sér i lagi ef innflutt neysla heldur uppteknum heetti.

Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd og ahrifa Actavis
-5pa Sedlabankans i Peningamalum &rid 2011 og 2012, % af landsframleidsiu
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Mun Sedlabankinn ganga a fordann?

Einhverjir kynnu ad benda hér & ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans hafi aldrei verid meiri og geta bankans
til ad stydja vid afnamsferlid og gengi krénunnar pvi umtalsvert. bratt fyrir ad laust erlent fé
Sedlabankans sé vissulega mikid er pad alfarid tekid ad lani. Ef erlendum eignum og skuldum rikissjods
er baett vid kemur i Ijés ad Sedlabankinn og rikid skuldar tugi milljarda kréna umfram erlendar eignir.
Gjaldeyrisfordinn verdur pvi teeplega notadur og pa adeins til skamms tima og i litlum meeli. Ef
Sedlabankinn mun reyna ad stydja vid kronuna med pvi ad ganga a fordann i miklum meeli mun pad
adeins fresta gengisveikingu kronunnar timabundid og tefla fjarmégnun fordans i heettu.
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Fyrirvari




baer 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 pzer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad
bess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og ndkvaemar pegar peer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd a
villum. Vinsamlegast hafi® samband vid markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion

banki hf. og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum a kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta 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 IUta ad annarri veittri fjarfestingabankapjénustu.

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




