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Markadspunktar i dag:

e Er arstidasveifla i kronunni?

Er arstidasveifla i kronunni?

Um nokkurt skeid hefur umraeda stadid yfir um hvort fyrirsjdanlega arstidasveiflu sé ad finna i
gengispréun islensku krénunnar. Réksemdafaerslan er yfirleitt & pa leid ad eftir ad gjaldeyrishoftin voru
sett & sé markadur med gjaldeyri ordinn mjég grunnur, og pvi hafi frambod og eftirspurn sem leidir af
grunnpattum a bord vid utanrikisverslun og uppgjor erlendra lana tekid vid af vidskiptum med
fjarmalagerninga sem eklar gengisbreytinga. Vegna aukins innflaedis gjaldeyris yfir sumartimann i takt
vid komur ferdamanna til landsins hafi krénan tilhneigingu til ad styrkjast timabundi® a medan
ferdamannatimabilinu stendur. Mynd & bord vid pa hér ad nedan renna tvimeelalaust stodum undir
bessa kenningu, en par ma sja greinilegt samhengi milli fjélda ferdamanna og gengis krénu gagnvart
evru a arinu 2012.

Fjoldi ferdamanna um Leifsstod i pis. og gengi kronu gagnvart evru
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Heimild: Ferdamalastofa, Sedlabanki Islands

Pad er enda hafid yfir vafa ad gjaldeyrisflaedi vegna komu ferdamanna til landsins umfram ferdalég
fslendinga erlendis er baedi fyrirsjdanlegt og arstidabundia, likt og sj& ma & naestu mynd. Hins vegar er
mikilveegt ad hafa i huga ad hér eru ekki um stérar fjarhaedir ad raeda, nettd innflaedi gjaldeyris
(gjaldeyrisinnfledi vegna ferdamanna hérlendis ad fradregnu gjaldeyrisutfleedi vegna ferdalaga
Islendinga erlendis) & annasémustu manudunum hefur verid ad andvirdi um 6 ma.kr. i mesta lagi -
sem samsvarar u.p.b. 10 daga veltu & millibankamarkadi med gjaldeyri.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Og er pa heegt ad treysta arstidasveiflunni eins og nyju neti? Sé horft adeins vidar yfir svidid og
neerliggjandi arum stillt upp saman (hér eru arin 2010-2013 til skodunar) ma sja ad mynstrid i
arstidasveiflunni er ekki beinlinis fullkomlega fyrirsjdanlegt, en préunin getur verid nokkud o6lik ar fra
ari.

Breyting i gengi kronunnar gagnvart evru fra aramotum
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Heimild: Sedlabanki islands, Utreikningar greiningardeildar

Haegt er ad skoda gengispréunina fra fleiri hlidum til pess ad reyna ad afhjlupa arstidasveifluna, sé hdn
til stadar & annad bord. Ein leid getur verid si ad skoda medalgengi asamt sterkasta og veikasta gildi
bess & hverjum vidskiptadegi & arunum 2010-2012. par ma segja ad kjarni roékreedunnar um
arstidasveiflu kronunnar birtist. Stadreyndin er nefnilega su ad jafnvel poétt veik en greinileg
arstidasveifla sjaist i krénunni ad medaltali, pa er dreifni gagnanna sem liggja henni ad baki svo mikil
ad pad er med engu moéti haegt ad fullyrda ad han sé marktaek.



Gengi evru gagnvart kronu 2010-2012
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Heimild: Sedlabanki Islands, Gtreikningar greiningardeildar

Svipada sdgu ma segja pegar gengisbreytingar hvers manadar eru bornar saman yfir sama timabil. pott
arstidasveiflan sé vel merkjanleg ad medaltali, med veikingu & vormanudum, styrkingu fram i
september og veikingu til araméta eftir pad, er dreifni gagnanna hins vegar of mikil til ad treystandi sé
a arstidasveifluna. Pad er engin regla i pvi ad krénan styrkist alltaf suma manudi og aldrei adra (ef fra
er talinn agust, en til pessa hefur kronan haft skylausa tilhneigingu til ad styrkjast i peim manudi).

Medalgengi krénu gagnvart evru
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Heimild: Sedlabanki fslands, Gtreikningar greiningardeildar

Sudid i gengismynduninni

En pegar innfledi gjaldeyris vegna verslunar ferdamanna er jafnfyrirsjdanlegt og raun ber vitni, af
hverju skyldi pa gengispréun kréonunnar ekki fylgja sama farvegi? Stadreyndin er su ad jafnvel pott
gjaldeyrismarkadurinn sé ordinn mun grynnri en hann var, og hluti gjaldeyrisinnflaedis inn og ut ur
landinu sé ordinn mjog fyrirsjdanlegur, pa er engu ad sidur verulegt sud i gengismynduninni. Sem deemi
um peetti sem hafa samverkandi ahrif & gengid me? tiltdlulega o6fyrirsjdanlegum haetti ma nefna:



1) Afborganir erlendra lana

Fjoldi innlendra adila i islensku hagkerfi glimir vid punga greidslubyrdi i erlendri mynt & komandi arum,
an pess ad hafa tekjur, eignir eda adgang ad erlendum lanamérkudum til ad meeta afborgunum lananna
ad Ollu leyti. betta zetti ad 6d8ru jofnu ad pyda ad veiking kronunnar veeri fyrirsjdanleg um svipad leyti
og gjalddaga pessara lana ber upp - ef ekki veeri fyrir pa stadreynd ad sumir pessara adila hafa fengid
undanpagu fra gjaldeyrishoftunum til pess ad kaupa gjaldeyri upp i gjalddaga lananna med gédum
fyrirvara. betta gerir pad ad verkum ad jafnvel pott gjalddagarnir séu fyrirsjdanlegir, pa eru
gjaldeyriskaup fyrirtaekja til ad maeta peim pad ekki.
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Heimild: Sedlabanki Islands

I ofanalag hefur komid fram, baedi i fundargerd peningastefnunefndar Sedlabankans og i mali
starfsmanna bankans, ad bankinn beiti badi undanpaguheimildunum og samtélum vié pessi fyrirtaeki til
bess ad beina peim inn & gjaldeyrismarkad pegar kronan er tiltélulega sterk, en pad er sérstaklega til
bess fallid ad draga ur arstidasveiflu kronunnar. betta virdist t.d. hafa verid gert eftir sérstakan fund
peningastefnunefndarinnar pann 16. mai sidastlidinn, en pa hasgdi fyrst um sinn & styrkingarferli
krénunnar &8ur en hun tok hreinlega ad veikjast i addraganda vaxtadkvordunar manudi sidar. i
fundargerd peningastefnunefndar fra agust sidastlidnum var svo styrking krénunnar rakin til ,minni
gjaldeyrissofnunar adila med nuverandi og veentar endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum."

Gengi kronu gagnvart evru fra aramotum
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Heimild: Sedlabanki Islands, athugasemdir greiningardeildar



2) Vidskiptakjor
Inn- og Utflutningsverdlag akvarda hversu mikils gjaldeyris pjédarbuid aflar med gefnu magni
utflutnings, og hversu mikinn parf aé reida af hendi fyrir gefid magn innflutnings, en hlutfallid par & milli
getur heeglega haft ahrif 8 gengi kréonunnar. begar vidskiptakjorin eru goé faest meiri gjaldeyrir fyrir
Utflutninginn @ sama tima og innflutningurinn krefst minni gjaldeyris. Ad 6&8ru Obreyttu aetti frambod
gjaldeyris pvi ad vera meira en ella, sem skilar sér i sterkari kréonu. Eins og sja ma & myndinni hér ad
nedan er verd helstu Ut- og innflutningsvara nokkud sveiflukennt.
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands
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Sambandinu a milli gengis og vidskiptakjara til studnings ma nefna ad undanfarin tvo ar hefur verid
nokkud skyr neikvaed fylgni (um -0,6) milli manadarlegra breytinga a verdi sjavarafurda i erlendri mynt
og gengisprounar kréonunnar (p.e. krénan styrkist pegar sjavarafurdaverd haekkar og 6fugt).
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka islands, Utreikningar greiningardeildar

Pa hefur fylgnin jafnframt verid ad aukast jafnt og pétt, sem bendir til pess ad vidskiptakjor gaetu verid
ordinn mikilveegari ahrifapattur en adur.



Hlaupandi 12 manada fylgni breytinga a sjavarafurdaverdi og gengi
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands, Utreikningar greiningardeildar

3) Inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
Pa skiptir einnig mali ad Sedlabankinn hefur fra sidustu aramétum sett aukinn kraft i inngrip a

gjaldeyrismarkadi i pvi augnmidi ad draga ur sveiflum (inngripastefna af pessu tagi er hluti af
Verdbdélgumarkmidi plds - nyrri umgjord peningastefnunnar), en yfirlyst markmid bankans er ad kaupa
frekar gjaldeyri pegar hann er édyr og selja pegar hann er dyr. Stefna af pessu tagi er til pess fallin ad
draga ur fyrirsjadanlegum sveiflum, en vid toldum okkur jafnvel geta stadsett e.k. pak og goélf umhverfis
gengi krénunnar midad vid tilhneigingu bankans til inngripa. A sidasta vaxtadkvérdunarfundi itrekadi
bankinn svo ad hann myndi studla ad gengisstodugleika, svo vid teljum ad krénunni verdi leyft ad
sveiflast & enn prengra bili en myndin hér ad nedan gefur til kynna - allavega til skemmri tima litid - en
bad getur haft ahrif langt umfram bein ahrif inngripanna vegna vantinga markadsadila um ad gengid
hreyfist ekki frekar. I 6llu falli er naer 6ruggt ad arstidasveiflu i gjaldeyrisflaedi verdi ekki leyft ad skila
sér ad fullu i gengismyndun kronunnar, fylgi Sedlabankinn stefnu sinni eftir.

Gengi kronu gagnvart evru
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Heimild: Sedlabanki Islands, athugasemdir greiningardeildar



Sedlabankinn hefur keypt um 600 milljénir evra @ millibankamarkadi sidan hann hof reglubundin inngrip
a sidari helmingi 2010, en nokkud hefur gengid a fordann ad undanférnu. Pad merkir engu ad sidur ad
bankinn hefur seemilegt bolmagn til ad halda afram studningi vid krénuna, en jafnframt ridur nokkud a
ad hann taki til vid ad kaupa i fordann aftur um leid og teekifeeri gefst.

Uppsifnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a millibankamarkadi
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Heimild: Sedlabanki islands, Utreikningar greiningardeildar

Enda liggur fyrir ad erlendar skuldir Sedlabankans eru meiri en erlendar eignir hans, pratt fyrir
gjaldeyrissofnun bankans. Pad er pbdé ekki bradavandi, enda er endurgreidsluferill erlendra skulda
rikissjéds og Sedlabanka nokkud langur. Fordinn dugir sem stendur fyrir svo til 6llum afborgunum
naestu tiu ara, svo framarlega sem bankinn nzer ad safna gjaldeyri fyrir voxtum. Azetlud vaxtagijold
fordans & naestu 12 manudum eru ad andvirdi yfir 20 ma. kr., en & arunum 2009-2011 nadmu vaxtagjold
umfram vaxtatekjur af fordanum & fimmta milljard krona arlega®. Ef bankinn fer ekki ad kaupa gjaldeyri
mun betta verda til pess ad nokkud gengur & nettd gjaldeyriseign bankans. bvi er ahyggjuefni ad
adstaedur bankans til gjaldeyriskaupa hafi ekki reynst eins gédar i sumar og treyst var a.
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Heimild: Sedlabankinn (hagtélur i mai)

! Sja svar fiarmala- og efnahagsradherra vid fyrirspurn Asmundar Einars Dadasonar um gjaldeyrisvarasjéd a 141. |6ggjafarpingi.



http://www.althingi.is/altext/141/s/1000.html

4) Fjarstyring fjarmalastofnana

Stéru bankarnir prir mega samkveemt reglum Sedlabankans hafa opna gjaldeyrisstodu (p.e. eiga meira
en peir skulda, eda 6fugt, i gjaldmidlum 68rum en kréonunni) sem nemur 15% af eiginfjargrunni peirra
hverju sinni. Midad vid eiginfjdrgrunn stéru bankanna priggja a fyrsta fjoréungi nam petta svigrum til
stodutoku i gjaldmidlum samtals um 170 mé. kréna (um 85 mé. i hvora att). Adur en bankarnir
uppfylltu pessa reglu virdist pad hafa verid markmid fjarstyringar i hverjum peirra ad minnka
gjaldeyriséjofnudinn (petta gerdist reyndar ad storum hluta til vegna gengislanadéma an pess ad
markmid um fjarstyringu hafi att hlut ad mali), en nu pegar allir peirra eru komnir inn fyrir vidmidid er
fjarstyringu i hverjum peirra i sjalfsvald sett hvernig petta svigrum er nytt. Stéru bankarnir prir geta
haft mismunandi astzedur fyrir og markmid med stédutoku hverju sinni, en kaup peirra og sala a
gjaldeyri geta haft veruleg ahrif & gengismyndun.

Gjaldeyrisskekkja storu bankanna priggja
- nettd opin gjaldeyrisstada af og & efnahagsreikningi sem hlutfall af eiginfjargrunni
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Heimild: Arshlutareikningar banka

Sennilegast eru Islandsbanki og Arion banki nokkud sattir vid paer stédur sem peir hafa opnar, pétt
reyndar muni halfsarsuppgjor bankanna leida pad betur i 1jos, en gjaldeyrisjéofnudur Arion hefur a.m.k.
haldist neer oObreyttur eftir ad hann komst inn fyrir pau takmoérk sem reglur Sedlabankans setja
bonkunum. Landsbankinn aftur & moéti verid ad bezeta vid sig gjaldeyri eftir ad skilyrt skuldabréf milli
gamla og nyja bankans var faert i erlenda mynt i bokum bankans um aramoétin - en sennilegast er
honum umhugad um ad eiga sem mest af lausum gjaldeyri til ad maeta gjalddogum i erlendri mynt a
arunum eftir 2014 (petta er reyndar natengt fyrsta lidnum hér ad ofan). Okkur reiknast til ad
Landsbankinn geeti nokkud haeglega greitt upp gjalddaga aranna 2014 og 2015 til gamla bankans med
beim lausu gjaldeyriseignum sem hann atti umfram innlan & fyrsta fjéréungi - pott hér sé audvitad um
mjog hraa utreikninga ad reeda an pekkingar a seljanleika eigna i hverjum flokki.



Lausar FX eignir Landsbankans
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Heimild: Arshlutareikningar Landsbankans

Pa ma jafnframt merkja hversu astir bankarnir eru ad baeta vid eda losa sig vid gjaldeyri af veltunni a
millibankamarkadi med gjaldeyri, en pad hefur ordid aberandi samdrattur i veltu eftir ad bankarnir
uppfylltu reglurnar um gjaldeyrisjéfnud i lok fyrsta fjoréungs.

Bankarnir uppfylla allir
reglur um gjaldeyrisiafmud
an undanpagu

Velta 8@ millibankamarkadi med gjaldeyri
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Heimild: Hagt6lur Sedlabankans, Utreikningar greiningardeildar
Anrif gjaldeyrisvidskipta bankanna & gengi krénunnar eru greinileg, en likt og sja@ ma & myndinni hér ad

nedan er nokkud skyrt samband & milli veltunnar & millibankamarkadi med gjaldeyri og sveiflna i gengi
kronunnar.



Dagleg medalvelta a millibankamarkadi med gjaldeyri og stadalfravik daglegra gengisbreytinga
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Heimild: Hagtolur Sedlabankans, Utreikningar greiningardeildar

5) Vaxtagreidslur til erlendra adila

# Hver punktur taknar medalveltu (x-as) og flokt (v-as)

2

undangenginna tveggja manada a gefnum degi

Erlendum adilum sem eiga islensk verdbréf er heimilt ad skipta vaxtagreidslum i erlendan gjaldeyri,
jafnvel pott peim sé oheimilt ad fara med hoéfudstdl eignanna Gr landi. bannig geta storir gjalddagar
rikisskuldabréfa t.d. skapad bprysting & kronuna,
fjarmalastofnanir bla sig undir Uststreymi vegna peirra, en dvissa leikur jafnan a ad hversu stérum
hluta og hversu hratt pessu fé er skipt i erlendan gjaldeyri. betta virdist po leika litid hlutverk i
gengispréuninni, en fylgni milli vaxtagreidsina og gengishreyfinga i gefnum manudi hefur verid um -

0,14 frad arsbyrjun 2011.

jafnvel

strax

Vaxtagreidslur til erlendra adila af rikisbréfum og gengi krénu
- ma.kr.
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I Yaxtagreidslur  =———Gengi kronu gagnvart evru

Heimild: Utreikningar greiningardeildar
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6) Eftirspurn eftir innflutningi og Gtflutningi
Eftirspurn eftir inn- og Utflutningi dkvardast samtimis og gengi krénunnar® en ad 6dru dbreyttu getur
vOxtur pjédarutgjalda, t.d. vegna aukinna rikisutgjalda, haft pau ahrif ad veikja kréonuna, par ed pau
leka Ut ar hagkerfinu i formi aukins innflutnings.

Viruskipti
- ma.kr. kedjutengt verdmzeti (magn), grunnar 2005

2010 2011 2012 2013

— nnflutningur = 0tflutningur

Heimild: pjédhagsreikningar Hagstofunnar

7) Annad inn- og utflaedi fjarmagns
pétt margar tegundir fjarmagnshreyfinga milli landa séu O&heimilar vegna haftanna, pa er
fjdrmagnsjofnudurinn ekki daudur ar 6llum a&dum, en par er um veigamikinn farveg gjaldeyris inn og ut
ur landinu ad raeda. Bein fjarfesting i landinu hefur t.d. numid um 20 mé.kr. & fjérdungi undanfarin 3 ar
ef marka ma hagtolur Sedlabankans (pott dvist sé hversu miklum gjaldeyri er skipt vegna pessa), en
slikt innfleedi verkar @ maéti utfleedi t.d. vegna samningsbundinna afborgana sem vidskiptajéofnudurinn
hverju sinni dekkar ekki. pannig kemur polinmétt fjdrmagn inn @ moéti 6polinmédu, enda bott erlend
stada pjodarbusins taki ekki breytingum fyrir vikid, og hindrar pannig ad krénan veikist vegna pess
arna. Ymsar adrar fjdrmagnshreyfingar, t.d. lantékur og endurfjdrmoégnun erlendis, hafa sému &hrif.
Bein fjarfesting a islandi
- ma.kr.
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Heimild: Hagtélur Sedlabankans

% petta veldur raunar vanda vid mat & ahrifum pessa vegna samtimajofnubjogunar (e. simultaneous equation bias), og pvi
eftirlatum vid 68rum ad rannsaka ahrifin betur. Lauslegir Utreikningar benda ekki til po ekki til pess ad um radandi patt hafi verid
ad raeda a umlidnum arum, en lag tidni gagna um magnbreytingar inn- og Utflutnings audvelda Utreikningana ekki.



8) Timasetning gjaldeyrisvidskipta innlendra adila

par sem skilaskylda, en ekki skiptiskylda, hvilir @ gjaldeyriseignum innlendra adila hafa peir umtalsvert
svigram til pess ad timasetja solu gjaldeyris. betta a t.d. vid um utflutningsfyrirtaeki sem hafa verulegar
tekjur i erlendri mynt og haa innlenda kostnadarhlutdeild. Pau munu ad 6dru jofnu frekar vilja skipta
erlendum gjaldeyri i krénur til ad standa skil & innlendum kostnadi hverju sinni pegar peir telja gengi
krénunnar veikt (p.e. pegar sem flestar kronur fast fyrir hverja einingu erlends gjaldeyris). Freedilega
séd geetu einhver peirra jafnvel frekar viljad taka skammtimalan i kronum ef pau telja ad gengid sé
beinlinis of sterkt, og greida pad svo upp pegar gengid veikist, en par med myndu pau ,de facto" taka
skortstdédu i kréonunni. Pannig geta styrivextir jafnframt haft ahrif & gengi kréonunnar pratt fyrir hoftin.
betta gangverk er audvitad ekki nandar neerri jafnskilvirkt og vidskipti spakaupmanna a erlendum
fjarmalamorkudum, en getur ad einhverju leyti pjonad svipudu hlutverki i gengismyndun gjaldmidilsins.
Pad er po ekki sterkt samband & milli breytinga a gjaldeyrisinnistzedum heimila og fyrirtaekja og gengis
krénunnar, og pvi sennilega ekki um afgerandi patt ad raeda.

Innlendir gjaldeyrisreikningar heimila og Innstaedur og gengi
fyrirteekja hja innlansstofnunum og gengi - % breyting fra fyrri manudi
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(G jaldeyrisinnsta dur (vinstri)

I Gjaldeyrisinnstazd instri
jaldeyrisinnstzdur (vinstri) = Gengi kranunnar gagnvart evru (hagri)

m—Gengi kronunnar gagnvart evru (heegri)

Heimild: Hagtdlur Sedlabankans

Nidurstédur

Ad 6llu ofansdgdu téldu er pad nu okkar mat ad of mikid sud sé i gengismyndun krénunnar til ad haegt
sé ad fullyrda um eda treysta a ad fyrirsjdanleg og stédug arstidasveifla sé i krénunni, eins og sést
hefur & préun hennar fra aramdtum. ba efumst vid einnig um gagnsemi pess ad reyna ad leita skyringa
i afmoérkudum pattum til ad skyra gengispréun hverju sinni, pegar fjoldi patta hefur samverkandi ahrif
samtimis sem erfitt og jafnvel dmogulegt getur verid ad adgreina pratt fyrir fjarmagnshoftin (pott
audvitad geti verid undantekningar fra pessu og einn pattur radid meiru en adrir & mismunandi
timabilum).

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdéttir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Brynjar Olafsson brynjar.olafsson@arionbanki.is 444-6262
Elvar Ingi Méller elvar.moller@arionbanki.is 444-6981
Erna Sverrisdottir ema.sverrsdottir@arionbanki.is 444-6991
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-6993
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.qudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir




Fyrirvari

pzer 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 umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjollunin kann ad varda, beint eda
dbeint. 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 teki® 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 ad gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i forti® er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& eiga hagsmuna ad geaeta 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 Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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