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Markadspunktar i dag:

e Breyttur taktur hja Sedlabankanum: Spaum 100 punkta leekkun & nzesta
vaxtaakvordunarfundi

¢ Afnam hafta enn a dagskra ?
e Sedlabankinn laekkar verdbdlguspa sina - er pé enn of svartsynn

Breyttur taktur hja Sedlabankanum
- Spaum 100 punkta laekkun a naesta vaxtaakvordunarfundi

Sedlabankinn lekkadi vexti sina um 100 punkta i geer sem er meira en veantingar voru um a
morkudum. Helsti hvatinn ad laekkuninni var mjog hréd hjédnun verdbdlgu samhlida styrkingu
gengisins. Pad er mat Greiningardeildar ad Sedlabankinn muni taka annad stort skref i vaxtalaeskkunum
a naesta vaxtaakvoérdunarfundi pann 22. september nk. og laekka vexti um 100 punkta par sem pessir
sOmu laekkunarhvatar munu pa enn vera til stadar.

Pessi skarpa vaxtaleekkun Sedlabankans markar fyrir pvi ad verdbdlgumarkmidid hafi tekid forsaeti yfir
afléttingu hafta pegar litid er til skamms og medallangs tima — medal annars vegna 6tta um ad mjog
hrod hjodnun verdbdlgu geti leitt til snarprar hakkunar raunvaxta og aukid vid samdrattinn i
raunhagkerfinu. En yfirlysing Peningastefnunefndar nefnir einnig sérstaklega ,p6rf &8 ad endurskoda
fyrirliggjandi daetlun um afnam gjaldeyrishafta i |josi breyttra adstaedna." Sedlabankinn hefur stundum
yjad ad pvi ad slikar adstaedur kalli & breytta vaxtastefnu - p.e. ad vaxtastefnan taki i auknum meeli
mid af slakanum i hagkerfinu og verdbolgumarkmidinu ef Gtlit verdur fyrir ad afnam hafta tefjist (pessi
utgafa er ad sumu leyti skyld Plani B sem fjallad er um i ,Afndam hafta enn a dagskra" hér ad nedan).

I pvi sambandi méa buast vid ad Sedlabankinn gaeti laekkad vexti fremur hratt pad sem eftir lifir arsins -
b.e ef hjodnun verdbdlgunnar verdur vidvarandi.

Heegt er ad nefna tveer gddar astaedur fyrir hr6du vaxtaleekkunarferli pad sem eftir lifir arsins 2010:

1. Vextir alltof hair i samhengi vid laga og hjadnandi verdbdlgu. Peningastefnunefnd segir i
yfirlysingu sinni ad verdbolguhjédnun og styrking krénu séu helsta astaeda meiri vaxtalaekkunar
nd en verid hefur ad undanférnu. Vid teljum ad nakveemlega pad sama verdi uppi @ teningnum
vid naestu vaxtaakvordun. Nefndin bendir enda réttilega @ ad vextir bankans sé enn hair midad
vid verdbdlguhorfur. Vid teljum raunar verdbdlguhorfur vera enn betri en Sedlabankinn spair og
ad pad muni prysta a frekari leekkun styrivaxta.

Ur yfirlysingu Peningastefnunefndar:
e _,Minni verdbdlga, laegri verdbdlguvaentingar, sterkara gengi kronunnar og horfur &
hradari hjédnun verdbdlgu en adur var reiknad med gefa faeri & meiri vaxtaleekkun en

ad jafnadi undanfarid ar."

e _,Midad vid verdbdlguhorfur eru vextir Sedlabankans enn nokkud hair og rék fyrir
aframhaldandi laekkun peirra.™

2. Afnam hafta ekki a nsestu grosum? Peningastefnunefnd bendir i yfirlysingu sinni & ad
gengisdomurinn valdi 6vissu — og ad medan pessi Ovissa vari sé ekki unnt ad aflétta héftum. bvi



burfi ad endurskoda azetlanir um afnam hafta. Ef akvedid verdur ad fresta afnami hafta, t.d. um
9-12 manudi, verdur vaxtaleekkunarferlid hradara en annars hefdi ordid - 100 punkta laeekkun i
dag geeti verid til marks um ad Peningastefnunefnd telji hdan vaxtamun vid Utlond ekki eins
adkallandi og adur, baedi vegna ovissu um timasetningu afnams hafta og hradrar leekkunar
verdbdlgunnar. Vid teljum ad moguleikinn a frestun afnams hafta auki likur & storstiga
vaxtaleekkunum & naestu fundum.

Ur yfirlysingu Peningastefnunefndar:

e Ad3 lokinni pridju endurskodun efnahagsaeetlunar islenskra stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjédsins munu forsendur fyrir afnami gjaldeyrishafta vera til stadar
hvad vardar gjaldeyrisforda og pjédhagslegan stédugleika. Hins vegar er enn téluverd
ovissa um styrk fiarmalakerfisins i kjolfar nylegra déma Heaestaréttar. bvi er porf & ad
endurskoda fyrirliggjandi aeetlun um afnam gjaldeyrishafta i [josi breyttra adsteedna og
beirrar seinkunar sem pegar er ordin.™
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Pvi gerum vid rad fyrir 100 punkta vaxtalekkun a neesta vaxtaakvordunarfundi
Sedlabankans. Einnig gerum vid rad fyrir ad pad verdi rosklega gengid til verks & naestu tveimur
fundum til vidbdtar sem eftir eru & arinu ad pvi gefnu ad gengi kronunnar haldist stédug eda styrkist
afram og verdbdlgan hjadni afram.

Afnam hafta enn a dagskra ?

A sidustu vaxtadkvordunarfundur hefur &vallt verid 1atid i vedri vaka ad afndm hafta sé & naesta leiti,
um leid og gjaldeyrisfordi skiladi sér i hids. Upp & sidkastid hefur Sedlabankinn reyndar lagt & pad
sérstaka aherslu ad afnam hafta haldist i hendur vid pridju endurskodun AGS (og pa vaentanlega vid
fyrirgreidslu vinapjéda samhlida). Med endurskoduninni yréi gjaldeyrisfordinn nesegjanlega 6flugur svo
ad afndm hafta geti hafist med triaverdugum heetti.

Hinsvegar baetist nu vid einn dvissupattur, p.e. ahrif gengisdomsins & bankakerfid. Erfitt er reyndar ad
lesa Ur ordum Sedlabankastjéora hvada domsnidurstada yrai til pess fallin ad veikja fjadrmalakerfid svo
mikid ad afnam hafta myndi dragast & langinn. Vid tulkum pessi ord Sedlabankastjora a pann veg ad
gjaldeyrishoftin verdi hér lengur en Sedlabankinn hefur adur talid. Meginatridid er kannski pad ad
vaxtadkvardanir bankans & bpessu ari (i pad minnsta) munu taka mid af Ovissunni sem
gengistryggdu lanin hafa skapad og pvi verdur vaxtastigid vaentanlega laegra en ella, en pessu
svipar ad sumu leyti til plans B.

Plan B fol & sinum tima i sér a8 Island fengi ekki fyrirgreidslu hja AGS og vinapjédum og
byrfti pvi ad sinna fordasdéfnun med gjaldeyriskaupum & markadi, med mogulegum
veikingardhrifum & krénuna. I pvi deemi var aflétting hafta ekki méguleg og nefndi
Sedlabankastjori ad vextir gaetu leekkad hradar en ella vid paer adstzedur. Sidan
bessar hugmyndir voru settar fram hefur aukin fjarmognun fengist og er pvi ekki haegt ad
tala um ad Plan B i sinni upprunalegu mynd sé komid aftur a teiknibordid (sérstaklega par
sem skortur a fjarmognun er ekki lengur adal héfudverkurinn). Engu ad sidur eru hlytur
madur ad velta fyrir sér hvort moguleg frestun & afnami hafta (vegna dvissu um
gengistryggd lan) hljoti ekki ad kalla & leegra vaxtastig, med somu rokum og pegar
Sedlabankinn velti fyrir sér Plani B. Rétt er ad hafa i huga ad i peirri stédu sem nu er
kominn upp telur Sedlabankinn ad jafnvel pott Icesave malid, samstarfid vid AGS og ytri
fjarmodgnun gangi eins og i ségu muni gengismalid tefja afnam hafta medan pad er dleyst.

P& ma ekki gleyma plani A en i pvi deemi feer Island lanafyrirgreidslu og getur pvi hafid
afnam hafta i skrefum (samkvaemt eigin mati). bessi leid hlytur ad krefjast lausnar a
gengismalinu sem samraemist stédugu fjarmalakerfi. T.d. ef nidurstédur Haestaréttar
reynast vidradanlegar fyrir kerfid eda ad pau vandamal sem komi upp vegna
domsmalanna (einkum moéguleg endurfjarmdgnun bankakerfisins) verdi leyst hratt og
orugglega. Vextir pyrftu pa ad vera haerri en ella til ad stydja kronuna gegnum afnam
hafta.

Utfeerslan & afnami hafta enn 6ljos



Vid hofum lengi kallad eftir Gtfeerslu @ afnami gjaldeyrishafta en sidasta Utspil Sedlabankans i peim
efnum var arid 2009 og tiltdk einungis hvada leidir veeru moégulegar an pess ad timasetningar og
greinargdd aatlun veeru 16gd fram. Hér er kannski agaett ad hafa i huga skyrslu AGS sem kom at
samhlida annarri endurskodun - par sem kom fram su skodun peirra ad aflétting gjaldeyrishafta sé ekki
a naesta leyti. Einnig ma velta pvi fyrir sér hvort brennandi ahugi & afnami hafta sé i raun og veru til
stadar i Sedlabankanum. bPa er akvedin dvissa um aframhald & samstarfinu vid AGS par sem ekkert er i
hendi um ad pridja endurskodun gangi snudrulaust i gegn - einkum ef Icesave malid er 6fragengid.

Sedlabankinn laekkar verdbdlguspa sina - er po enn of svartsynn

Sedlabankinn laekkadi i gaer verdbdlguspa sina @ ny - sem kom i raun ekki & évart enda hafa rauntolur
synt hradari hjodnun verdbolgu en bankinn haféi gert rad fyrir. Gerir Sedlabankinn nu rad fyrir ad 2,5%
markmid bankans naist & fyrri arshelmingi arsins 2011 (i lok ars 2010 midad vid skattaleidrétta
verdbdlgu). Ad okkar mati er Sedlabankinn enn nokkud svartsynn & verdbolguhorfur og teljum vid
t.a.m. ad markmid bankans naist fyrir arslok og ad verdbdlgan verdi undir markmidi bankans meira og
minna a naesta ari.

Verdbolguspa Sedlabankans (%)
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Ef vid horfum nu fram & veginn (og haettum ad lita i baksynisspegilinn) og skodum raunstyrivexti Ut fra
verdbolguspa Sedlabankans er ljost ad verulegt rymi er til aframhaldandi vaxtalaekkunar. Atli
Sedlabankinn ad koma i veg fyrir haekkandi raunstyrivexti (og par med aukningu & peningalegu
adhaldi) pa purfa vaxtadkvardanir bankans ad byggjast & svipudum takti & naestu fundum. Ef vid gefum
okkur ad vextir Sedlabankans eigi eftir ad lakka um samtals 200 punkta til arsloka (og ad
vaxtaleekkunarferlinu ljuki i desember) pa verda raunstyrivextir ad medaltali ad sveiflast kringum 2%
Ut spatimabilid. Til samanburdar ma geta pess ad raunstyrivextir yrdu ad medaltali 4% Ut spatimabilid
ef voxtum yréid haldid ébreyttum.



Raunstyrivextir*
- m.v. arsfj. verdbdlgu a arsgrundvelli, spa SB fra 3F 2010-3F 2013
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*Vextir Sedlabankans midast vid medaltal innlansvaxta (depo) og vedlanavaxta (repo)
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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 gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
peer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dabyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vié
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 meelir med kaupum a 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 a® hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda réddgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri

fjarfestingabankapjonustu.

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




