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Markadspunktar i dag:

e Gjaldeyrisfordinn ad nalgast dkjosanlega steerd?

Gjaldeyrisfordinn ad nalgast akjosanlega steerd?

Gjaldeyrisfordinn og adgengi Sedlabankans ad gjaldeyri i formi skiptasamninga og lansloforda hefur
aukist mjoég a sidustu vikum og manudum en skradur gjaldeyrisfordi i lok mai var 506 milljardar krdona.
Sé beaett vid jofnuna gjaldmidlaskiptasamningi sem gengid var fra vid Kina i dag upp a 66 milljarda
kréna, Luxemborgardilnum upp & 82 milljarda krona asamt lanslofordum vinapjéda (Nordurlond og
Pélland) i kjolfar annarar endurskodunar AGS upp a 90 milljarda - er adgangur Sedlabankans ad
gjaldeyri um 745 milljardar kréna i augnablikinu.

Ef vid hinsvegar drogum fra umraaddum 745 milljordum innstzedur innlansstofnanna og skilanefnda
(254 milljardar krona) asamt yfirvofandi gjalddégum af erlendum lanum til arsloka 2012 (um 300
milljardar kréna) er "adgengilegur" gjaldeyrisfordi teepir 190 milljardar krona eins og sakir
standa, (med samningi vid Kina). Erum vid pa ad gefa okkur ad Sedlabankinn geeti hugsanlega notad
innistaedur innildnastofnana og skilanefnda ef bid er eftir 6drum gjaldeyri i stadinn vegna
gjaldmidlaskiptasamnings vid Kina (sja ad umfjollun hér ad nedan). begar (og ef) pridja endurskodun
AGS neaer fram ad gang attu ad beetast enn fremur vid um 100 milljardar i adgengilegan forda. bvi ma
spyrja sig hvenaer Sedlabankanum muni pykja nég komid i fordasofnun svo ad afnam gjaldeyrishafta
geti hafist af fullri alvoru.

mo.kr Stada gjaldeyrisfordans til arsins 2012

800 4
750 4
700 4
650 4
600 4
550 4
500 4
450 4
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 4
100 -
50 -
0

Afborganir og vextir

af erlendum lanum

Seadlabankans til
L arsins 2012

Gjaldeynsreikningar
innlansstofnanna
(hluti af foraa)

—

—

Gjaldeynsfordi i dag (med nyjumldnumog Skuldbindingari erlendri mynt til 2012 "Adgengilegur” fordi til 3rsins 2012
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Fordinn staekkar ekki med beinum heetti

Gjaldmidlaskiptasamningurinn sem gerdur var vid Kinverja i dag felur ekki i sér stekkun a
gjaldeyrisforda Islands med beinum heetti. Eflaust & eftir ad koma i 1jés & naestunni hvernig pessi
samningur vid Kinverja verdur nyttur Islandi til framdrattar. Einkum er haegt ad hugsa sér tveer leidir:



e Ein leidin veeri sU ad Sedlabankinn myndi Utvega islenskum adilum kinversk jaan i skiptum fyrir
annan gjaldeyri (til deemis ad Utvega vidskiptabénkum gjaldeyri til ad sja kinnum peirra, pa
vaentanlega innflutningsadilum, fyrir kinversku myntinni). Med pvi méti myndi gjaldeyrir safnast
i sarpinn hja Sedlabankanum. Midad vid venjulegan innflutning fra Kina teeki 3 ar fyrir
Sedlabankann ad nala sér i gjaldeyri ad andvirdi 66 ma.kr. A sidasta ari nam
innflutningur fra Kina nefnilega rdmum 20 milljordum kréona - og stendur til ad efla hann enn
frekar. Einnig ma sja fyrir sér ad hluti af peim stéridju- og orkuframkveemdum sem eru i bigerd
- sem hefdu ella kallad a gjaldeyriskaup til kaupa @ ymsum innfluttum adféngum - geti na beint
spjoétum sinum i auknum meeli ad varningi fra Kina.

e Onnur leidin er ad islensk fyrirtaeki gaetu einfaldlega greitt fyrir innflutning fréd Kina med
islenskum krénum - og Sedlabankinn dregid @ samninginn - og pannig sparad hagkerfinu kaup &
gjaldeyri fyrir vikid. En pott meiri gjaldeyrir en ella yrdi eftir i islensku hagkerfi med pessari
adferd, feer Sedlabankinn ekki vidbét vid fordann med pessari leid. Svigrim bankans til
gjaldeyriskaupa & markadi aettu engu ad sidur ad aukast sem pessu nemur. Ad okkar mati er
augljést ad Sedlabankinn parf fyrr eda sidar ad hefja gjaldeyriskaup @ markadi til ad efla veegi
oskuldsettra gjaldeyriseigna i fordanum. Gjaldeyrislanin falla ju & endanum & gjalddaga og veeri
bvi rad ad hefja kaupin fyrr frekar en sidar.

Ad gera alvoru Gr hlutunum

Eins og fram kom i stefnuyfirlysingu Sedlabankans & sidasta styrivaxtadkvordunarfundi mun afnam
gjaldeyrishafta haldast i hendur vid lausn Icesave deilunnar eda vid pridju endurskodun daetlunar AGS.
Flest bendir pé til pess ad pridja endurskodun AGS haldist i hendur vid lausn & Icesave - i pad minnsta
er Oliklegt ad umtalsverd fyrirgreidsla faist fra Nordurlandapjédunum an urlausnar Icesave. En
langstaersti  hluti af  eftirstandandi  fjarmégnun  efnahagsaaetlunar Islands kemur fra
Nordurlandapjodunum og dugar pvi skammt pad fjarmagn sem fengist eitt og sér fra AGS vid pridju
endurskodun - ef pad & ad breyta einhverju um afnam gjaldeyrishafta.

f bessu samhengi er pé dhugavert ad sidan peningastefnunefnd taldi pridju endurskodun duga til svo
ad afnam gjaldeyrishafta geeti hafist - pa hefur Lixemborgardillinn asamt skiptasamningi vié Kina eflt
adgang Sedlabankans ad gjaldeyri um hatt i 150 milljarda kréona. I somu andra hefur stada erlendra
adila i islenskum krénueignum laekkad um fjordung (en eignir Avens i Luxemborg voru um 120
milljardar kréna) og er nu i ndmunda vid 360 milljarda krdéna.

Hveneaer er n6g komid (i gjaldeyrisfordann)?

Samkveemt mati Sedlabankans i lok april 2009 var um 40% af krénueignum erlendra adila flokkadar
sem "kvikar". I pvi mati namu eignir erlendra adila i innlendum eignum um 630 milljordum kroéna. bvi
hefur su tala laekkad um rosklega 40% fra mati Sedlabankans (Ur 630 ma.kr. i 360 ma.kr.). Sennilega
var um ofmat ad reeda a sinum tima par sem innlendir adilar toldust til erlendra asamt pvi ad ,kviki*
hlutinn hefur ad einhverju marki komid sér Ur islenskum eignum i gegnum aflandsmarkad, 8 medan sa
gluggi var opinn. Ad sama skapi er ljost ad steerd "Gtlendingavandans® er mun minni en upphaflega var
gert rad fyrir og pvi hlytur fordasofnunin ad taka mid af peirri stadreynd.

Reyndar hefur pad lengi verid skodun okkar ad staersta vandamalid vid afnam gjaldeyrishafta verdi ekki
umraedd stada erlendra adila i islenskum krénueignum. Miklu frekar mun framhaldié radast af peim
himinhau innstaeedum Islendinga sem geetu viljad leita Gt Ur hagkerfinu. Vaentanlega mun afnam af
peim hluta bida betri tima og verda sidasta skrefid i afnami haftanna.

Pad er ekki raunhaeft ad Sedlabankinn safni forda sem nemur 6llu hugsanlegu Gtflaedi gjaldeyris, p.m.t.
6llum innstaedum Islendinga i bonkunum. Markmid Sedlabankans i fordaséfnun hlytur i meginatridum
ad vera pad ad fordinn dugi til ad meeta allra kvikasta fjarmagninu. bpess ma geta ad upphaflegar
aaetlanir stjéornvalda gerdu rad fyrir um 550 milljarda kréna aukningu forda m.v. gengi dagsins i dag. Ef
allt er teki® med i reikninginn nema lan og lansloford Islands eftir ad dzetlun AGS for af stad um (p.e.
lan AGS, tekin lan og lansloford Nordurlandapjédanna og Pdllands, Luxemborgardillinn og samningur
vid Kina) um 400-450 milljéréum kréna.
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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 & 6d8rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun 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 tekid dabyrgd & 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, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta 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 (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




