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e Fjarfestar bjartsynir & verdbolguhorfur
e Stada Grikklands skekur markadi

Fjarfestar bjartsynir a verdbolguhorfur

Fjarfestar eru nokkud bjartsynir & verdbolgupréoun naestu priggja ara ef marka ma verdbdlgualag a
skuldabréfamarkadi (i gréfum drattum er verdbodlgudlagid munur & avéxtunarkréfu 6verdtryggdra og
verdtryggdra bréfa med svipadan liftima). I dag ma lesa Ut Ur verdbdlgualaginu ad markadsadilar gera
rad fyrir ad medalverdbolgan til naestu priggja ara verdi i kringum 2,7% og hefur alagid ekki meaelst
laegra & arinu. Verdbdlgualagid er ni komid undir okkar verdbolguspa en Greiningardeild spair 3%
medalverdbdlgu a naestu premur arum.

Venjulega er gert rad fyrir ad akvedid ahaettudlag sé sett & oOverdtryggd bréf vegna ovissu um
verdbolgu - par sem fjarfestar slikra bréfa eru ekki vardir gagnvart verdbdlgunni 6likt fjarfestum
verdtryggdra bréfa. Sé tekid mid af pessu vidbotaralagi ofan & avoxtun overdtryggdra bréfa ma segja
ad markadsadilar séu tilbunir ad vedja a enn laegri verdbdlgu heldur en verdbdlgualagid eitt og sér
gefur til kynna.

Hins vegar eru einnig adrir paettir en verdbdlguveentingar sem hugsanlega Utskyra minnkandi mun a
milli avoxtunar dverdtryggdra og verdtryggdra bréfa,

1. Sterk ahrif hafa verid ad koma fra eftirspurnarhlidinni - 6verdtryggdum bréfum i hag. I
mars var a gjalddaga 70 ma.kr. &verdtryggdur rikisbréfaflokkur og voru erlendir adilar
langstaerstu eigendur bréfanna (87% af flokknum var i eigu erlendra aédila). Liklegt er ad stor
hluti pessara adila hafa leitad i 6nnur stutt rikisbréf.

2. Frambodsalag & verdtryggd bréf. Islensk skuldabréf (um 60 ma.kr. verdtryggd bréf og 8
ma.kr. overdtryggd) er i hondum Sedlabankans i Luxemburg - vaentingar eru um ad pau bréf
muni fyrr eda sidar enda & markadi hér heima. Ad 6dru leyti ma hinsvegar gera rad fyrir nokkud
svipudu nettd frambodi verdtryggdra og overdtryggdra bréfa pad sem eftir lifir arsins.
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IMF svartsynni a verdbolguproun

A midvikudaginn i sidustu viku birti nefnd & vegum Alpjédagijaldeyrissjédsins (IMF) uppfeerda spa um
préun og horfur i islensku efnahagslifi. Nefndin virdast vera nokkud svartsyn & verdbolguhorfur & naestu
tveimur arum samanborid vid spa Greiningardeildar og mat markadsadila (midad vid verdbolgualag a
markadi). pannig gerir nefndin rad fyrir ad verdbdlgan verdi i kringum 3,5-4% naestu tveimur drum og
ad verdbolgan verdi komin i 3% i lok ars 2012. Myndin hér ad nedan synir samanburd a verdbdlguspa
Greiningardeild og IMF dsamt framvirku verdbdlgualagi markadsadila.
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Stada Grikklands skekur markadi

Markadsadilar virdist meta stédunar sem svo ad haetta & greidslufalli Grikklands sé mikil pessa dagana,
en parlend stjornvéld leitudu a nadir AGS og Evrépusambandsins um neydaradstod upp a 45 ma.EUR
rétt fyrir helgi. Skuldatryggingardlag Grikklands hefur rokid upp fyrir 600 punkta og krafa a
rikisskuldabréfum hefur haekkad i samreemi vid pad. Stéra spurningin er hvort lanafyrirgreidslan faist
afgreidd i taeka tid sem og hvort skuldastadan sé ekki ordin pad erfid ad ekki sé aftur snuid.

Ekki var mikill munur & fjarmoégnunarkjérum verst staeedu Evropusambandsrikjanna & arinu 2009 en pad
hefur hinsvegar breyst & undanférnum manudum. A8 undanfornu hafa Sudur-Evrépuriki dsamt frlandi
oftast verid tilnefnd i pessu samhengi (hér er &tt vid PIIGS léndin, p.e. Porttgal, frland, ftaliu,
Grikkland og Spann).

Lanskjor Grikklands a lansfjarmérkudum eru ordin illvidradanleg, en eins og myndin ad nedan synir
hefur avoxtunarkrafa a styttri bréfum olympiulandsins sexfaldast & undraskommum tima. Krafa a
griskum rikisbréfum til 5 ara er ni 10,5% og 9,4% & 10 ara bréfum en a styttri pappirum, p.e. til 2 ara
er han komin nordur fyrir 13%.

Avbxtunarkrafa a 2 ara skuldabréfum i PIIGS l6ndunum (%)
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Naastu fornarlomb?

Ad mati eins virtasta freedimanns a svidi skuldastodu rikja, hagfraediprofessorsins Kenneth Rogoff vid
Harvard haskola, er Grikkland ekki sidasta riki® sem mun leita & nadir AGS. Irland, Spann og Porttgal
eru ad hans mati aberandi berskjoldud eins og stadan er i dag. Krafa a skuldabréfum Portlagals, Spanar
og Irlands rauk upp i sidustu viku vegna vaxandi efasemda um getu rikjanna til ad draga ur
fidrlagahalla og afstyra pannig skuldakrisu. Fjarlagahalli ira var mestur & sidasta ari eda 14,3% af
landsframleidslu. I Grikklandi var hann 13,6%, & Spani 11,2% og 9,4% i Portiigal. A® mati Rogoff mun
AGS burfa ad lana Grikkjum téluvert heerri fjarhaedir en pa 15 ma.EUR sem peim standa nu til boda, en
ekki er pé ljést hversu haar fjarhaedir Evropusambandid eetlar ad leggja aukalega til. Ljost er ad mikid
er i hufi fyrir Evrépusambandid par sem sleem framvinda i einu riki geeti smitad toluvert Gt fra sér.
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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 & 6&rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og peer ber ekki a&d skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og ndkvaemar pegar
baer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® &byrgd & villum. Vinsamlegast hafi® 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 & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad 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 Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




