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e GOd eda sleem fjarfesting - selja lifeyrissjédirnir erlendar eignir

GO0d eda sleem fjarfesting - selja lifeyrissjodirnir erlendar eignir?

NU liggur fyrir nidurstada seinni leggs gjaldeyrisutbods Sedlabankans. Umframeftirspurn var i Utbodinu
en tekid var tilbodum fyrir 61,7 milljén evra (13 ma.kr) en heildartilbod namu um 71,8 milljénum evra.
Leida ma ad pvi likum ad steersti kaupendahdpurinn i pessu Utbodi hafi verid lifeyrissjédir landsins enda
baudst Sedlabankinn til ad kaupa gjaldeyri fyrir kréonur i formi langs verdtryggds rikisskuldabréfs
(binditimi 5 ar) sem fellur vel ad fjarfestingarstefnu sjédanna. Spennandi verdur ad sja hvert neesta
skref Sedlabankans verdur i Utbodsferlinu en ef marka ma Utbodid virdist takmarkadur ahugi fjarfesta
fyrir pvi ad koma inn & gengi undir EURISK 210 midad vid paer skordur sem settar voru i pessu
utbodsferli.

Verdur framhald a atbodunum, hverjir taka patt?

Hér parf ad hafa i huga ad Sedlabankinn hefur horft til erlendra eigna lifeyrissjédanna sem hluta af
lausninni @ umtéludum aflandskrénuvanda. Erlendir fjarfestar sem hafa verid i fjarfestingum hér a landi
hafa haft litinn ahuga a 16ngum verdtryggdum rikisbréfum enn sem komid er og pvi dliklegt ad peir hafi
verid umsvifamiklir pattakendur i pessu Utbodi. Ef framhald verdur & Utbodunum ma spyrja sig hvort
bad sé aeskilegt og edlilegt ad lifeyrissjodirnir noti erlendar eignir sinar til ad losa um adprengda
fjarfesta.

Rékin fyrir battéku lifeyrissjédanna i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans:

- Lifeyrissjédirnir myndu innleysa gengishagnad (Utbodsgengi hagsteedara en alandsgengi). b6 ma
deila hvort um er ad raeda ,raunverulegan® gengishagnad par sem alandsgengi er e.t.v. of hatt
skrdad vegna gjaldeyrishaftanna. Kaupin hafa hins vegar jakvaed ahrif & tryggingarfraedilegan
uppreikning skuldbindindinga lifeyrissjédanna.

- Skuldbindingar lifeyrissjédanna eru i formi verdtryggdra krona. Af peim sGkum ma spyrja sig
hvort ekki sé edlilegt ad sjodirnir eigi verdtryggdar kronueignir &8 moti (sérstaklega ef paer bera
rikisdbyrgd) - ba sér i lagi i Ijési pess ad raunvextir hér & landi eru med peim haestu i heiminum.

betta er p6 synd veidi en ekki gefin. Hér parf ad horfa til fleiri patta eins og markmida lifeyrissjédanna
(langtimahag sjédsfélaga), avoxtunarmoguleika og aheettudreifingar svo deemi séu tekin. Fyrst og
sidast hlytur pé ad skipta mestu mali hvor fjarfestingarkosturinn reynist einfaldlega betri Ut fra
langtimasjonarmidum sjédsfélaga en ekki skammtimahagsmunum er snla ad gengishagnadi og
Jfreedilegum® uppreikningi sem segir okkur liti®& um gaedi fjarfestingarinnar sem slikrar. En pad liggur
fyrir ad tryggingarfreedilegur uppreikningur i dag gagnast fyrst og fremst peim sjédsfélogum sem eru
elstir en alls ovist er hvort hinir yngri njéti géds af pessum hugsanlegu kronukaupum sjédanna, ad pvi
gefnu ad adrir fjarfestingarkostir séu betri. Einnig ma benda a ad lifeyrissjodirnir munu ad o6llum
likindum verda sidastir til ad fa leyfi til ad selja krénur pegar hoftin verda afnumin sem er ekki sidur
mikilvaeg forsenda i 1josi takmarkadra fjarfestingakosta hér a landi (sja nanar ad nedan).

Rékin gegn pattéku lifeyrissiodanna i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans:

- Minni dheettudreifing eigna par sem ad hlutfall skulda rikisins (og annara sem rikid ber abyrgd a)
verdur staerra hlutfall af heildareignum lifeyrissjédanna. Hlutfall rikisskuldabréfa af



heildareignum er i dag taeplega 10% en séu teknar saman paer eignir sem bera rikisdbyrgéd med
einum eda 68rum heetti er hlutfallid8 & bilinu 55-60% (innldn, Ibudalanasjédur,
fyrirtaekjaskuldabréf sbr. Landsvirkjun, o.s.frv.). P6 ma réttilega benda & ad pratt fyrir ad hér sé
att vid minni ahaettudreifingu pd teljast skuldabréf rikja almennt vera einn Oruggasti
fjarfestingakostur hvers lands.

- Mikil fjarfestingarporf sjédanna naestu ar mun minnka ahaettudreifingu 8 sama tima og litid
frambod fjarfestingakosta er hér innanlands (sem pydir laegri avéxtunarkréfu innlendra
fjarfestinga og aukna endurfjarfestingarahaettu). Nettd fjarfestingarporf sjodanna mun liklegast
nema rumlega 100-110 mod.kr. & &ri naestu arin. Takmarkadur farvegur er fyrir petta fé hér
innlands par sem ad frambod hlutabréfa er enn litid, skuldahjodnun rikir og uUtgafa rikissjéds fer
hratt minnkandi samhlida minnkandi hallarekstri. Ekki er pvi haegt ad utiloka ad avoxtunarkrafa
margra innlendra fjarfestingakosta lifeyrissjodanna verdi pvi of lag i framtidinni — p.e. eignir
verda of dyru verdi keyptar (a.m.k. & medan hoftin eru til stadar). pPa er ljést ad samhlida pvi
sem fjarfestingarporfin vex a hverju ari pa pynnist erlendi hlutinn - par sem peningurinn kemst
ekki ar landi.

- Keyptar kronur i atbodinu eru verdminni en adrar kréonur. Lifeyrissjodirnir munu fa verdtryggd
rikisskuldabréf fyrir erlenda mynt i Utbodinu en mega ekki selja bréfin fyrr en eftir 5 ar. bessi
binditimi gerir pad ad verkum ad pessar kréonur eru minna virdi en ,frjdlsar kronur® par sem t.d.
verdahaetta er haerri en ella pvi fjarfestar geta ekki hreyft pessi bréf ef forsendur breytast sidar
meir. P6 ma benda a ad lifeyrissjédirnir bua vid pann munad ad geta sitid lengi & eignum sinum
bar sem ad skuldabindingar peirra eru til lengri tima.

Erlendar eignir undir 15% af heildareignum arid 2016?

Ein af nidurstédum nefndar & vegum lifeyrissjédanna (par sem medal annars var fjallad um pann
laerdom sem lifeyrissjodirnir mattu draga af bankahruninu) var si ad stefnt yrdi ad pvi ad setja
einskonar lagmark a hlutfall erlendra eigna af heildareignum. Ef marka ma skyrslu Sedlabankans um
afndm hafta pa horfir bankinn med 6drum augum & hlutina. Par kemur fram ad ,settar verdi
timabundid prengri takmarkanir & gjaldeyrisahaettu lifeyrissjoda sem sidan yrdi lyft i afongum®. bvi
virdist gjaldeyriseign lifeyrissjodanna fremur talkud sem gjaldeyrisahaetta, fremur en ahasttudreifing.

P ma benda 4 ad nuverandi hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna hefur farid minnkandi og er rétt um
259% af heildareignum eda um 490 milljardar kréna (m.v. alandsgengi) en I6gbundid hamark i dag er
50%.

Jafnframt er aeztlad ad inngreidslur umfram atgreidslur og vaxtatekjur (p.e. fjarfestingarporf
lifeyrissjdédanna) naestu fimm arin verdi & bilinu 500-550 milljardar krona. Ef vid gefum okkur ad
bessir fjarmunir verdi allir nyttir i fjarfestingar hér innanlands (af pvi gefnu ad lifeyrissjédirnir hafi
takmarkad rum til erlendra fjarfestinga i millitidinni med pessar kréonur) pa mun hlutfall erlendra eigna
fara nidur i 18-20% af heildareignum & komandi arum ad 6éru Obreyttu (nema audvitad ad erlendar
eignir gefi toluvert haerri avoxtun).

Heimfaersla erlendra eigna & ndverandi timapunkti myndi drifa umraett hlutfall nedar, og enn nedar
begar fram lida stundir. Ef vid hugsum okkur t.d. ad lifeyrissjodirnir losi um helming adprengdra
fjarfesta (samkvaamt skilgreiningu Sedlabankans), p.e. nyti um 75-90 milljarda af erlendum eignum
sinum na, mun hlutfallid fara nidur fyrir 15-16% af heildareignum a 6rfaum arum.
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Enn frekari sala & erlendum eignum og kaup a innlendum eignum gengur pvi pvert @ pann laerdéom sem
draga matti af hruninu og eykur einhafni og minnkar um leid aheettudreifingu eignasafna
lifeyrissjédanna. Einnig er vert ad spyrja sig hveneer lifeyrissjodirnir 6dlast aftur heimild til kaupa a
gjaldeyri til ad maeta gridarlegri fjarfestingarporf naestu ara.

E.t.v. ma vel skilja ad lifeyrissjédirnir vilji leggja sitt af moérkum i ad greida fyrir vanda adprengdra
fjarfesta hér a landi og pannig flyta fyrir hugsanlegu afnami gjaldeyrishafta. Hins vegar ma ekki gleyma
bvi ad umtalsverdur hluti erlendra eigna peirra var einmitt nyttur i peim sama tilgangi i svokolludum
Avens-dil par sem um 88 milljardar af erlendum eignum voru nyttir i kaup & kronum og i kjolfarid
innlend skuldabréf.

Liggur eitthvad a, laardomur hagségunnar?

Annad sjonarmid sem parf ad hafa i huga er su dvissa sem er til stadar i islensku efnahagslifi og proun
& gengi krénunnar & naestu misserum. Ut fra dvissusjonarmidum einum og sér er vandfundi® ad segja
ad lifeyrissjodirnir séu ad hellast Ur lestinni og missa af einstoku teekifaeri til ad dvaxta pund sitt med
kaupum & aflandskrénum - einkum ef borin er saman soguleg avoxtun erlendra og innlendra eigna
meelt i kréonum.

Eins of sést & avoxtunartélum hér ad nedan hafa erlend hlutabréf gefid ageetis davoxtun og enn betri
begar avoxtunin er umreiknud i krénur. Ef hagsaga Islands & ad veita einhverja innsyn um agaeti pess
ad kaupa kréonur a nuverandi aflandsgengi pa er dhugavert ad sja ad pann 1.jantar 1981 kostadi 1
bandarikjadalur 6,2 kréonur. I dag (29.juni 2011) kostar 1 bandarikjadalur um 116 krénur.
Bandarikjadalur hefur pvi 18 faldast gagnvart krénu sidastlidin 30 ar. Ef vid leikum okkur adeins ad
télum og segjum ad sama prdéun eigi sér stad naestu 30 arin mun 1 bandarikjadalur kosta 2133 krénur
arid 2041! pessi mikla veiking islensku krénunnar sl. 30 ar hefur nanast tvofaldad avoxtun erlendra
hlutabréfa yfir petta timabil. Til samanburdar hefur avoxtun & innlendum hlutabréfum fra 1993 verid -
5,5% eda um -0,3% 4 ari.
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Beett tryggingarfredileg stada an solu erlendra eigna

Ef tilgangurinn med sélu @ erlendum eignum er ad laga tryggingarfraedilega stédu lifeyrissjodanna med
bvi ad innleysa gengishagnad pa eru til fleiri adferdir til ad tryggja slikan uppreikning. I stad pess ad
selja erlendu eignirnar meaetti einfaldlega verdmeta eignirnar m.v. sidasta vidskiptaverd peirra med
erlendan gjaldeyri, sem var ju i Gatbodinu EURISK 210 (reglur um arsreikninga lifeyrissjéda skyldar pa
til ad mida vid opinbert gengi Sedlabankans).

Sterk rok eru fyrir pvi ad Utbodsgengid gefi betri mynd af raunverulegu verdmeeti erlendra eigna peirra
meelt i krénum (annars pyrfti vist engin gjaldeyrishéft!). Einkum ef haft er i huga ad lifeyrissjédirnir
eiga afar litil vidskipti & opinbera genginu, p.e. peim er dheimilt ad kaupa erlend verdbréf og
langstaerstu vidskipti peirra med gjaldeyri hafa att sér stad a allt 68ru gengi sidustu ar. Med pessu mati
myndu eignir lifeyrissjédanna aukast um ca. 130 milljarda krona og tryggingafreedileg stada batna
umtalsvert (heildareignir myndu haekka um ca.7%).
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Fyrirvari

paer 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 umfjollun eru einungis birtar i upplysingaskyni 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
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 fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd & pvi ef gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum a kunni ad laeekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjéornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& 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 féldgum, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGta ad annarri veittri
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