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Markadspunktar i dag:

e Vidskiptajofnudur:Hraert i grautnum

Vidskiptajofnudur: Hreert i grautnum

I dag eru prir maelikvardar & vidskiptajéfnud; birtur vidskiptajofnudur (dhreinsadur sem endurspeglar
langt pvi fra hinn rétta vidskiptajofnud), vidskiptajofnudur an innldnastofnana i slitamedferd (litillega
hreinsadur og endurspeglar betur hinn rétta vidskiptajofnud) og ad lokum vidskiptajofnudur an
innlanastofnana i slitamedferd og an ahrifa Actavis (hreinsadur vidskiptajofnudur og endurspeglar einna
best hinn rétta vidskiptajofnud).

Til upprifjunar ma geta pess ad vidskiptajofnudur samanstendur i meginatridum af:

Vidskiptajofnudur = Voru- og pjonustuvidskipti  + WVextir og ardur til og fra landinu (pattatekjur)

Eins og Yfirferdin hér ad nedan gefur til kynna er alls ekki klippt og skorid hvernig leggja skal mat a
vidskiptaafgang Islands um pessar mundir. bvi er verr, pvi vidskiptaafgangur pjédarbusins er einmitt su
steerd sem gefur skyrasta visbendingu um styrk og sjalfbzerni gjaldmidilsins. Af pvi leidir ad rétt mat a
undirliggjandi vidskiptajofnudi og traustvekjandi spar skipta alla hlutadeigandi adila miklu mali og rada
miklu um t.d. fjarfestingarakvardanir, verdbdlguvaentingar og spar um vaxtapréun.

Hér ad nedan er farid yfir alla prjd meelikvarda vidskiptajoéfnudar og rakid hvernig peir hafa tekid
breytingum fra spagildum Sedlabankans og par til rauntdlur lagu fyrir. bPad sem vekur athygli er ad
Sedlabankinn virdist kerfisbundid hafa ofmetid afganginn eda vanmetid hallann & darunum 2010 og 2011,
allt eftir pvi til hvada maelikvarda horft er til.

Birtur vidskiptajofnudur

Eins og komid hefur fram pa hafa féllnu bankarnir umtalsverd ahrif & birtan vidskiptajofnud. pau koma
fyrst og fremst fram i ofmetnum vaxtagjoldum pjédarbusins (ofmetin vegna pess ad hér bodkfaerast
vaxtagjold sem falli® hafa & gémlu bankanna en verda i raun aldrei greidd) og bdkast i svokélludum
battatekjujofnudi vidskiptajofnudar.

Ef rynt er i spar Sedlabankans, sést ad verulega var vanspad um vidskiptahalla i Peningamalum 2010-1V
m.v. rauntolur eins og peer lita Ut i dag (mismunurinn upp & 76,5 ma.kr. eda 4,9% af landsframleidslu).
Hins vegar er daetlun bankans fra pvi i Peningamalum 2011-II, eftir ad fyrstu rauntdlur lagu fyrir um
vidskiptajofnud arsins 2010, & pari vid rauntdlur eins og paer lita Ut i dag.



Spar, astlanir og rauntdlur vidskiptajofnudar
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Undirliggjandi vidskiptajofnudur
Svo ad ahrif gomlu bankanna séu ekki pveelast fyrir hefur Sedlabankinn um nokkurt skeid birt

svokalladan vidskiptajofnud &an innlansstofnanna i slitamedferd (hér eftir undirliggjandi
vidskiptajofnudur). Pa er buid ad hreinsa i burtu m.a. ahrif af ddurnefndum &félinum vaxtagjoldum
brotabla géomlu bankanna, gjold sem aldrei verda greidd.

Arid 2010. 1 lok &rs 2010 var gert rad fyrir riflega 40 ma.kr. undirliggjandi vidskiptaafgangi & arinu 2010.
Su tala tekur hins vegar stokkbreytingu i febriar 2011 pegar spain er uppfaerd um riflega 60 ma.kr. og
undirliggjandi vidskiptaafgangur arsins er pvi & pessum timapunkti talinn vera riflega 100 milljarda
kréna.bpegar hins vegar fyrstu birtu télurnar komu fram (i mars 2011) pa gerdu aeetlanir rad fyrir afgangi
upp a 26 milljarda krona, en i dag gera aeetlanir rad fyrir ad halli hafi verid & undirliggjandi
vidskiptajofnudi arid 2010 upp & 31 milljard kréna. bvi munar 131 milljardi kréna (8,5% af
landsframleidslu arsins) & bjartsynustu spa Sedlabankans fra pvi i febriar 2011 og endurskodudum
télum eins og peer lita Ut i dag. Hins vegar hafa rauntélur verid endurskodadar minna (fra fyrstu birtingu
i mars 2011), eda um 57 milljarda kréna fyrir arid 2010 eda sem nemur 3,6% af landsframleidslu.

Arid 2011. Ef skodud er spa Sedlabankans fyrir undirliggjandi vidskiptajofnud arsins 2011 pa hefur hun
jafnframt teki® miklum breytingum. I lok &rsins 2010 var gert rad fyrir 40 milljarda kréna undirliggjandi
vidskiptaafgangi en su spa rykur jafnframt dveent upp i 135 milljarda kréna i fyrstu Peningamalum arsins
2011 (sama og gerdist med spanna fyrir arid 2010). Eftir ad fyrstu birtu rauntélurnar lagu fyrir i mars
2012 hefur komid i ljos ad undirliggjandi vidskiptajofnudur var ekki ad skila afgangi heldur var
jofnudurinn neikvaedur. Ef allra nyjustu rauntoélur pa er utlit fyrir ad hallinn nemi 16 milljorédum kréna
arid 2011. Nidurstadan er pvi mismunur fra bjartsynustu spanni i febrtar 2011 til dagsins i dag upp a
151 ma.kr. (9,3% af landsframleidslu arsins).



Vidskiptajoéfnudur an innlansstofnanna i slitamedferd
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Undirliggjandi vidskiptajofnudur an ahrifa Actavis

Pridji meelikvardinn & vidskiptajofnud sem Sedlabankinn birtir, pegar buid er ad taka ahrif
innlansstofnanna i slitmedferd i burtu og einnig ahrif lyfjafyrirtaekisins Actavis, er sa sem endurspeglar
einna best hinn raunverulega vidskiptajofnud. pessi maelikvardi kemur pé hvergi fram i hagtélum, en var
fyrst birtur i riti Sedlabankans: Hvad skuldar pjé&in? (mars 2011) og birtist nd i Peningamalum bankans.

Likt og sja ma hér ad nedan er svipada sbgu ad segja um pennan melikvarda a vidskiptajofnudi.
Sedlbankinn var full bjartsyn i sinum fyrstu birtingum, en pegar leid & spatimann og fyrstu rauntélur
birtust pa surnadi nidurstadan.

Rifjum i lokin upp sidasta mat Sedlabankans & undirliggjandi vidskiptajéfnudi an ahrifa Actavis. bad var
birt i Peningamalum i mai s.l. P4 sa bankinn astaedu til ad haekka talsvert mat sitt & vidskiptaafgangi
arsins 2010 &@ medan spar fyrir arin 2011 og 2012 eru faerdar nidur.

NU er unnid eftir peirri daetlun ad gjaldeyrishoftunum verdi aflétt & naesta ari. Vaentanlega hefur heldur
faekkad i peim hépi sem telur ad hoftunum verdi aflétt an beltis og axlabanda, eins og reyndar ma t.d.
lesa Ut Ur nylegri skyrslu Sedlabankans: Varudarreglur eftir gjaldeyrishéft. Mat fjarfesta & undirliggjandi
vidskiptaafgangi mun hafa téluverd ahrif & hvernig til tekst.



http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-raedur/frettir-og-raedur/frettasafn/frett/2012/08/27/Varudarreglur-eftir-fjarmagnshoft-/

Vidskiptajofnudur an innlansstofnanna i slitamedferd og an Actavis
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

bzer 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
fjolmislum og & 6drum 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. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid 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, stjornarmenn 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 félégum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki utgefenda eda hagsmunir sem Iita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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