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Markadspunktar i dag:

e Vidskiptajoéfnudur villandi er

Vidskiptajofnudur villandi er

Opinberar hagtolur geta veitt verulega villandi mynd af peirri préun sem peim var upphaflega =tlad ad
veita. betta @ einmitt vid um toélur um vidskiptajofnud landsins, sem eru m.a. litadar af pvi ad par
reiknast til gjalda afallnir vextir vegna f6llnu bankanna, sem verda aldrei greiddir. bvi hefur
Sedlabankinn um nokkurt skeid birt télur um vidskiptajéfnud an innlansstofnana i slitamedferd par sem
gomlu bankarnir eru teknir Ut fyrir sviga og reynt ad leida okkur i gegnum myrkrid.

I geer birti Sedlabankinn télur um vidskipti okkar vid Gtlond & 68rum arsfiérdungi. Par maeldist
vidskiptajofnudurinn an ahrifa innlansstofnana i slitamedferd neikvaedur um 14 milljarda kréna a 68rum
arsfjordungi 2012 (samanborid vid 16,7 milljarda kréna & fyrsta arsfiérdungi 2012). A fyrri arshelmingi
arsins er pvi vidskiptajofnudur an ahrifa gomlu bankanna o6hagstaedur um sem nemur 3,6% af
landsframleidslu (VLF).

betta pydir ad vidskiptajofnudurinn parf ad vera hagsteedur um 3,8% af VLF & seinni helmingi arsins til
ad nybirt spa Sedlabankans gangi eftir HUn gerir rad fyrir ad vidskiptajofnudur an innlansstofnana i

slitamedferd hafi verid neikveedur a sidasta ari, verdi litillega jakveedur & arinu sem lidur en verdi
neikvaedur um 1-2% af landsframleidslu & arunum 2013 og 2014.

Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
-spa Sedlabankans i sidustu fjérum Peningamalum, % aflandsframleidsiu
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Svo skal bol baeta ad benda a annad verra



Sedlabankinn hefur einnig endrum og sinnum birt vidskiptajofnud an innlansstofana i slitamedferd og
tekid einnig Ut fyrir sviga ahrif vegna lyfjafyrirtaekisins Actavis. bPar sem Actavis er gridarlega stort
alpjodlegt fyrirtaeki (ad mestu i eigu erlendra adila) og ahrif pess sterk baedi & skuldastédu landsins og
vidskiptajofnud, pa er talid edlilegra ad hreinsa burt pessi ahrif.

begar Actavis er einnig tekid Gt fyrir sviga pa mun vidskiptaafgangurinn nema riflega 3,5% af
landsframleidslunni i ar og fara svo minnkandi, samkvamt spa Sedlabankans, arin par a eftir. Jakvaedu
ahrifin af pvi ad undanskilja Actavis Ur t6lum um vidskiptajofnud til naestu ara liggur a bilinu 3,1-3,3%
af landsframleidslu, samkvaemt mati Sedlabankans.

Nokkra eftirtekt vekur hversu Orar breytingar eru @ mati Sedlabankans a vidskiptaafgangi sidustu ara, a
alla meelikvarda, og vekur upp spurningar um areidanleika slikra upplysinga. Sem daemi ba er
vidskiptajofnudur sidasta ars enn ad taka breytingum. bPa endurmat Sedlabankinn vidskiptajofnudinn
fyrir arid 2010 til leekkunar um sem nemur 3,5% VLF (sem samsvarar 55 ma.kr.) fra pvi sem
upphaflegar aaetlanir gerdu rad fyrir.

Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd og ahrifa Actavis
-spa Sedlabankans i Peningamalum anid 2011 og 2012, % aflandsframleidsiu
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Fram og aftur blindgotuna

Ad okkar mati eru ofangreindar reiknikUnstir ekki til pess fallnar ad varpa ljosi & raunverulega stodu
landsins og ma velta pvi fyrir sér hvers vegna Sedlabankinn gengur ekki skrefid til fulls og leidréttir
einnig fyrir ahrifum pess pegar gomlu bankarnir komast i eigu krofuhafa (sem mun gerast fyrr eda
sidar). pegar pad verdur gert pa munu eigendur protablanna fa umtalsverdar innlendar eignir i sinar
hendur (erlenda skuldastada landsins versnar sem pvi nemur) og fa greiddan ard og vexti af peim
fjarmunum (sem hefur neikvaed ahrif & vidskiptajofnud landsins). Eitt augljosasta daemid um petta er
t.a.m. hagnadur Arion banka og Islandsbanka & sidasta ari og fyrri hluta pessa ars, sem rennur ad
steerstum hluta i hendur erlendra kréfuhafa follnu bankanna pegar uppgjori peirra hefur verid lokid.

Samkvamt mati greiningardeildar er vidskiptajofnudurinn, pegar buid er ad taka tillit til skiptingu eigna
brotablanna, verri um sem nemur a.m.k. 2% af landsframleidslu & ari hverju. Ef mat okkar er rétt liti
ba berstripadur og leidréttur vidskiptajofnudur (sem vid kollum hér hreinsadan vidskiptajofnud)
einhvern veginn Ut eins og myndin hér ad nedan synir. ba er ekki tekid tillit til peirra talna sem birtar



voru i geer, en burt séd fra pvi pa skin i gegn ad hreinsadur vidskiptajofnudur er umtalsvert verri en mat
Sedlabankans gerir rad fyrir.

Eins og sja ma pa verdur litid til skiptanna & naestu arum ef spa okkar og spa Sedlabankans reynist a
rokum reistar enda fyrirsjdanlegar umtalsverdar afborganir af erlendum lanum, einkum pegar komid er
fram & arid 2014 pegar kemur ad pvi ad greida inn a skuldabréf gamla Landsbankans til pess Nyja (sja
umfjéllun: Krénan: Basl i hoftum). ba er sa vidskiptajofnudur sem birtur var i gaer ekki til pess fallinn ad
fegra pa st6du sem upp er komin.

"Hreinsadur vidskiptajofnudur”
-spa SB ad vidbaettu mati greiningardeildar & ahrifum protabda, % af landsframleidslu
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

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. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett 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 radgjafa adur en gengid er frd vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad 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 radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




