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Markadspunktar i dag:

e Hagvaxtarhorfur erlendis versna
e Oréi & fijgrmalamoérkudum

Hagvaxtarhorfur erlendis versna

I kjolfar fidrmalakrisunnar 2008 vard mikill samdrattur i flest 6llum hagkerfum heimsins. I kjolfari®
toku vyfirvold sig til og studdu vid efnahagslifid m.a. med laekkun vaxta, peningaprentun,
rikisutgjaldaaukningu asamt pvi ad fjarmalastofnunum var bjargad fra falli. pessar adgerdir virtust hafa
skilad tilaetludum arangri pvi flest hagkerfi heimsins voru byrjud ad vaxa i lok ars 2009. betta hafdi pd
neikveed aukaahrif i fér med sér pvi bjorgunaradgerdirnar og slaki i rikisfjarmalum leiddu af sér mikinn
halla rikissjéda sem i kjolfarid leiddi til skuldaaukningar rikissjoda. Ekki sér fyrir endann & pessari
gridarlegu skuldaaukningu par sem afar illa hefur gengid ad skera nidur utgjold i pvi efnahagsumhverfi
sem nu rikir. Ma pvi segja ad ny skulda- og rikisfjarmalakrisa hafi nu tekid vid fjarmalakrisunni 2008.

Visbendingar eru um ad pad sé farid ad heegja & vexti ymissa hagkerfa og auknar likur séu a
langvarandi stodnun i morgum af steerstu hagkerfum heims. Nokkrar astzedur eru fyrir pessum
neikveeda vidsnuningi:

I fyrsta lagi eru mérg riki nG kndin til ad draga Ur rikisitgjdldum sinum sékum versnandi
skuldastodu. Slikur nidurskurdur hefur neikvaed ahrif 4 hagvoxt & naestunni.

o [ 68ru lagi hefur svartsyni aukist medal neytenda, stjérnenda fyrirtaekja og fjarfesta.

o [ pridja lagi hefur eignaverd laekkad miki® sidustu vikur sem mun draga Ur einkaneyslu og
fjarfestingu.

o 1 fjordu lagi eru visbendingar um ad evrdpskir bankar séu i auknum meeli ad lenda i
lausafjarvandraedum sem mun valda pvi ad adgangur ad fjarmagni mun dragast enn frekar
saman.

Mikil dvissa er um hvort helstu efnahagskerfi heimsins nai ad vaxa a nastu misserum. Visbendingar eru
um litinn eda engan voxt en fari svo ad samdrattarskeid sé i uppsiglinu geeti stadan ordid erfid. betta
skyrist af pvi ad voOxtur sidustu missera hefur verid knuin afram af adgerdum sem verda ekKki
endurteknar; NU er ekki heegt ad leekka vexti likt og 2008 (par sem styrivextir eru i flestum tilvikum
nalaegt nualli), hid opinbera hefur ekki bolmagn til ad radast i stérar fjarfestingar og almenna
utgjaldaaukningu (e. fiscal stimulus) auk pess ad geta hins opinbera til ad stydja vid fjarmalakerfi
heims er ordin mun minna sékum mikilla skulda.

Oroéi a fjarmalamorkudum

Mikill éréi hefur einkennt fjarmalamarkadi sidustu vikur en sveiflur af pessari steerdargradu hafa ekki
sést sidan i fjarmalakrisunni 2008. Ekki er utlit fyrir ad markadir fari ad roast enda hafa undirliggjandi
vandamal ekki verid leyst. Oréann ma ad steerstu leyti rekja til évissu um framtid evrunnar, laekkun &
lanshaefi Bandarikjanna og sifellt versnandi efnahagshorfum.
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Eins og medfylgjandi mynd synir (ad nedan) hefur flokt & morkudum verid mjoég mikid. Morg 6nnur
deemi syna hversu sdgulegar ndverandi markadsadstaedur eru; vidskipti i itdlsku kauphdllinni hafa verid
stodvud oftar en einu sinni og lagt hefur verid bann vid skortsélum & fjarmalafyrirtaeki i nokkrum
evropskum kauphollum. Einnig hafa nokkrir gjaldmidlar styrkst kannski meira en gédu hoéfi gegnir (t.d.
svissneski frankinn og japanska yenid).

Flokt S&P500 samkveemt valréttarsamningum (VIX)
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Mun evran lifa af i 6breyttri mynd?

Sa 6rdéi sem nu rikir ma ad mestu leyti rekja til vanda innan evrusvaedisins. Vid upptdku evru arid 1999
leekkadi vaxtastig mikid & evrusveedinu og rikissjodir allra landanna gatu fjarmagnad sig @ somu kjorum
og byska rikid. Hid opinbera i Grikklandi og Porttgal nytti sér petta ,astand" og eyddu langt um efni
fram og bruudu bilid med lantdku. A Spani og Irlandi vard lagt vaxtastig og audvelt adgengi ad lansfé
til pess ad eignabdla myndadist. begar eignabdlan sprakk jokst skuldsetning hins opinbera mikid vegna
bjérgunaradgerda og hallareksturs. Lakar hagvaxtahorfur, sleem skuldastada og mikill hallarekstur, sem
erfidlega gengur ad na tokum &, veldur pvi ad fjarfesta eru farnir ad efast um getu pessara landa til ad



greida af skuldum sinum.

Su samleitni vaxta sem atti sér stad & m.a. raetur sinar ad rekja til pess ad fjarfestar toéldu
rikisskuldabréf evrurikjanna vera jafngild - 6hdd pvi hver utgefandinn var. Skortur & afgerandi
adgerdum til ad styrkja undirstédur evrunnar, t.d. med aukinni sampeettingu rikisfjarmala og utgafu
sameiginlegs evruskuldabréfs , hefur leitt til pess ad fjarfestar eru i siauknum meeli ad missa tru a
evrunni.

Utlit er fyrir ad stadan fari versnandi. Hagkerfi PIIGS landanna (Portagal, frland, italia, Grikkland og
Spann) hafa vaxid litid sidustu ar (og i sumum tilfellum dregist saman) og margt bendir til pess
hagvaxtarhorfur pessara landa fari a.m.k. ekki batnandi. Hingad til hafa ahyggjur fjarfesta einkum
beinst ad PIIGS Iéndunum en pau (ad Italiu undanskyldu) eru frekar litill hluti evrusvadisins. Stadan
hefur breyst par sem ad laekkun & lanshaefi Bandarikjanna hefur ordid til pess ad fleiri fjarfestar buast
vid pvi ad lanshafiseinkunn Frakklands verdi mogulega laekkud. f ljosi steerdar Frakklands innan
evrusvadisins (og hluta pess af bjorgunarsjédi Evropu (EFSF)) og sterks lanshaefis landsins (AAA) yrdi
stada evrunnar ordin tvisyn verdi slik préun ofan &, einkum ef lanshaefi EFSF yréi laekkad i kjolfarid.

Sterkari evra felur i sér eignatilfaersiu ]

Tvennt parf ad gerast svo evran eigi sér framtl'é. I fyrsta lagi parf ad afskrifa og endurfjarmagna skuldir
PIIGS landanna a vidradanlegum kjorum. I &dru lagi parf ad auka sampeettingu rikisfjarmala
evrusvaedisins. Badar pessar adgerdir fela i sér eignatilfaersiur milli landa. Astaedan er einfold:

e Afskrift skulda mun valda pvi ad evrdépski sedlabankinn mun tapa téluverdum fjarhaedum en
petta tap er borid af 6llum evrulondum i mismunandi hlutfollum.

e Endurfjdrmdgnun skulda & vidradanlegum kjorum mun ad 6llum likindum gera pad ad verkum
ad fjarmognunarkostnadur vel staedra evrurikja (pa adallega byskaland) mun verda heerri en
ella.

e FEin leid i sampeettingu rikisfjarmala geeti verid sameiginleg skuldabréfaltgafa evrurikjanna .
Betur stzed 16nd eins og byskaland veeru pa ad fjarmagna sig med 6drum veikari skuldurum sem
myndi gera pad ad verkum ad fjarmoégnunarkostnadur sterkari landa vaeri haerri en ella.

Hvad gera baendur pa?

Grikkland parf a skuldanidurfzerslu aé halda (og liklega mun meiri en nuverandi tillégur gera rad fyrir)
en pad sama gaeti att vid um Irland og Portugal. I kjolfarid geetu riki evrusvaedisins purft ad stydja vid
bankakerfi Evrépu. Einnig purfa stondugri evruriki e.t.v. ad seetta sig vid ad greida undir med peim verr
stéddu. Rikisfjarmal evrurikjanna purfa pvi ad hluta til ad fara undir einn og sama hattinn. Ad sama
skapi parf ad vera til stadar raunverulegur lanveitandi til prautavara, annadhvort med pvi ad auka
heimildir evropska sedlabankans eda staekka bjérgunarsjod Evropu. Sudur-Evropa parf jafnframt ad
fara i efnahagslegar umbaetur pa sérstaklega sem snyr ad 16ggjof og reglum a vinnumarkadi.
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Bankakrisa i Evropu?

Ekki er haegt ad utiloka ad bankakerfi Evropu verdi fyrir téluverdum skakkaféllum vegna pess 6réa sem
nu a sér stad a morkudum. Olikt bankakrisunni 2007-2008 er ekki um eiginlegan eiginfjarvanda ad
reeda (allavega ekki enn sem komid er) jafnvel pott pad komi til umtalsverdrar skuldanidurfaersiu hja
PIIGS I6ndunum par sem eign evropska banka & pessum skuldabréfum er ekki mikil i hlutfalli vid
heildar eigid fé peirra. Greidsluprot evrurikis, upplausn evrunnar og/eda versnandi efnahagsumhverfi
geta pd haeglega valdid eiginfjarskorti evropskra banka.

Hlutabréfaverd evropskra banka hefur hridfalli sidustu misseri. bad ma rekja til tveggja patta. I fyrsta
lagi ottast fjarfestar ad eigid fé peirra sé minna virdi en baekur peirra segja til um og i 6dru lagi eru
fjarmognunarskilyrdi bankanna ad versna.

Samanburdur a leekkun evrdopskra og bandariskra fjarmalafyrirtaekja
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bratt fyrir ad otti fjarfesta um stédu evrépskra banka kunni ad vera éverdskuldadur geeti pessi 6tti einn
og sér komid kerfinu um koll. NU pegar eru komin merki um ad evrdopskum bonkum gangi illa ad
fjarmagna sig. Vedlan evrdopska sedlabankans eru mjog mikil i sdgulegu samhengi en svo virdist sem
ad bankar séu ad lana minna & milli sin en adur i tilraun til ad afla lausafjar og minnka moétadiladhaettu.
Ad sama skapi hafa innlan verid ad flytjast ar bonkum i Sudur-Evropu og Yfir til byskalands. ba hafa
bankar i Asiu og Bretlandi dregid uUr eda jafnvel heaett ad lana til franskra banka (og eflaust annarra
evropskra banka). Ad auki hefur Sedlabankinn i New York ahyggjur af fjarmégnun evrdpska banka sem
starfa i Bandarikjunum.

Bankar eru ad lana minna & milli sin par sem menn telja ad likur & gjaldproti séu meiri en oft adur.
bessi proun er mjog sleem par sem evropskir bankar eru margir hverjir fjarmagnadir til mjog skamms
tima. pott neer étakmarkad lansfé standi til boda hja evrépska sedlabankanum er ekki vist ad pad geti
fyllt pad skard sem alvarleg lausafjarkrisa skilur eftir sig. P4 gaetu bankar neydst til ad selja eignir a
brunadtsélu sem veldur eiginfjarvanda.

pétt vandinn sé i edli sinu mun vidradanlegri en i fjarmalakrisunni 2007-2008 getur stadan audveldlega
ordid jafn slaam og hun var pa og jafnvel verri. Ein helsta astadan fyrir pvi er ad arid 2008 gat hid
opinbera abyrgst bankakerfid og komid i veg fyrir algjért hrun. ba var lanshaefi hins opinbera i raun lagt
ad vedi. NU eru hins vegar flest riki ekki naegjanlega burdug til ad standa & bak vid bankakerfi sins
lands. Ad sama skapi ma benda & ad arid 2008 pottu nokkrar fjarmalastofnanir ,of stérar til ad falla® en
staerstu fjarmalastofnanir heimsins hafa aldrei verid steerri en einmitt i dag!
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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 & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfj6llun 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 geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dabyrgd & 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 a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka 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, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki utgefenda eda hagsmunir sem |Uta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




