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HVAD ER EIGNAVERDSBOLA?

_PEGAR VERD A EIGNAMORKUDUM HZEKKAR UMFRAM PAD SEM RETTLZTA

MA UT FRA EFNAHAGSLEGUM GRUNNPATTUM EINS OG HAGVAXTARGETU
pJODARBUSINS OG TEKJUPROUN*,

- VALKOSTIR ISLANDS [ GJALDMIPILS- OG GENSISMALUM, SEDLABANKI [SLANDS SEPTEMBER
2012
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EIGNASAFN HEIMILA
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EIGNAVERD OG LANGTIMALEITNI A [SLANDI

Eignaverd* og langtimaleitni & Islandi
- raunverd, visitala = 100 1F 1998
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Litla krisan: 3% leidrétting a verdi eign Hrunid: 28% leidrétting
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*par sem eignaverdsvisitalan samanstendur af fasteignum (nettd par sem buid er ad draga fra skuldir vegna
fasteignakaupa), skuldabréfum, hlutabréfum og innlanum.
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EIGNAVERD OG LANGTIMALEITNI A [SLANDI

Eignaverd* og langtimaleitni & Islandi
- raunverd, visitala = 100 1F 1998

230
Litla krisan: 3% leidrétting a verdi eign Hrunid: 28% leidrétting
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*pbar sem eignaverdsvisitalan samanstendur af fasteignum (netté par sem buid er ad draga fra skuldir vegna
fasteignakaupa), skuldabréfum, hlutabréfum og innlanum. ‘L
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MYNSTRID [ ISLENSKU BOLUNNI ER MJOG DAMIGERT

FRAVIK A RAUNVIRDI FASTEIGNA OG HLUTABREFA FYRIR OG EFTIR FJARMALAAFOLL

Fravik raunvirdis fasteigna fra Fravik raunvirdis hlutabréfa fra
langtimaleitni langtimaleitni
4% - - 20% 15 100
L - 80
3% - 15%
° 10 — - - 60
- o)
2% - 10% - 40
A 5 7 - 20
1% - -0
B 00/0 0 T T T T, T T T T T 1T
00/0 LI LY AL 1T 1 LI T TRT MA LI L L T B -20
Y/ e Lg%
-10, - \
1% - -10% \,/ - -60
-2% - - -15% -10 4 I
t = 0 pegar fjarmalaafall t = 0 pegar fjarmalaafall hefst - -100
-3% - - -20% -15 -120
-12-10-8 6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12 12 9 6 -3 0 3 6 9 12
——begar slaka geetir (v. as) —begar slaka gaetir (v.as)
—— begar samdrattar gaetir (v. as) Pegar samdrattar geeti (v.as)
e A fslandi, m.v. Q3 2008 sé t=0 (h.&s) e A fslandi, m.v. Q3 2008 sé t= 0 (h.&s)
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FYLGIR EIGNAVERD HAGVEXTI EFTIR?
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Fylgir eignaverd vexti i pjodarbainu eftir?
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EKKI TIMABZRT AD TALA UM BOLUMYNDUN

ENGINN UTLANAVOXTUR M/LST FRA ARSLOKUM 2008
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Proun eignaverds og utlanax*

- breyting fra fyrra ari, (%)
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* m.v. Utlan innlanastofnana, raunvoxtur ad teknu tilliti til gengis- og
verdlagspréunar
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HATTUMERKI | NUVERANDI HAFTAUMHVERFI

1. [ hagkerfinu er mikid peningamagn i umferd. Einfold skyring & eignaverdbdlgu (eda
verdbodlgu) er pegar kronum i umferd fjolgar hradar en peim vérum sem haegt er ad
kaupa fyrir peer. | kjdlfar hrunsins stéd eftir mikid magn peninga en 4 sama tima
voru og hafa verid fair fjarfestingarkostir i bodi fyrir pa.

2. Litill markadur, einsleitir fjarfestar og haetta a hjardhegdun. Eignaverdsbolur geta
verid drifnar afram af veentingum um frekari verdhakkanir. Islenskur
eignamarkadur er litill og pvi parf litid til ad hjardhegdun myndist, par sem
fjarfestar elta hvern annan upp i 6hoflegri bjartsyni.

3. Lagir vextir i skjoli hafta. I lokudu hagkerfi par sem fair fjarfestingarkostir eru i bodi
og aheettufaelni mikil, leitar fjarmagn inn i rikistryggdar eignir (innlan og skuldabréf)
sem prystir nidur voxtum. Lagir vextir skapa heaettu a utlanadrifinni bélumyndun og
aukinni ahaettusaekni.
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PENINGAMAGN | UMFERD, ER ADLOGUN HAFIN?

M3 NALAGT HEILLRI LANDSFRAMLEIDSLU

Peningamagn i umferd
- sem hlutfall af VLF (%)
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BIT PENINGASTEFNUNNAR | HAFTAUMHVERFI

VAXTAVANTINGAR FJARFESTA HAFA LAKKAD FRA bVi AD SEDLABANKINN HOF AD HAKKA VEXTI

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra
bréfa
- frad 1.okt. 2008 til lok név. 2012

Vaxtahaekkun Si hefst—>
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Avéxtunarkrafa verdtryggdra bréfa

- frd 1.okt. 2008 til lok név. 2012
7
6
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HAFTAVERD A
EIGNAMORKUBDUM?
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SEDLABANKINN METUR JAFNVAGISRAUNVEXTI 3%
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Virkir raunstyrivextir m.v. verdbodlguspa SI og 6breytta styrivexti
- m.v. 12M s6gulega verdbolgu og spa PM 2012/4
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VAXTARGETA HAGKERFISINS TIL LENGRI TIMA ER bVI METIN 3%

UR PJODAHAGSLIKANI SEDLABANKANS
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Hagvoéxtur og langtimaraunvextir skv. mati SI
- raunbreyting & VLF fra fyrra ari

1F 1970-4F 2008:
Langtimaraunvextir 4,5%

Fra 4F 2008:
Langtimaraunvextir 3%
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HVER ER VERDBOLGA HAGKERFISINS TIL LANGS TIMA?

VERDBOLGAN VAR AD MEDALTALI 3,8% FRAM AD HRUNI
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Soguleg verdbolguproun

- arsbreyting & VNV

Fra 1991 fram ad hruni:
Medalverdbdlga 3,8%

Fra 2001:
Medalverdbolga 6%

1991-2001:

Medalverdbodlga 3,5%
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HVERJIR £TTU VEXTIR AD VERA UT FRA EFNAHAGSLEGUM PATTUM?

= Vaxtargeta hagkerfisins til lengri tima er samkvaemt mati Sedlabankans metin
3%.

= Verdbdlgan a timabilinu 1991-2008 var ad medaltali 3,8%.

= Haegt er p6 ad faera rok fyrir haerri verdbdlgu par sem timabilid sem tekid er mid
af einkenndist af hau raungengi. Horft er pvi framhja peirri leidréttingu sem atti
sér stad i kjolfariod.

Midad vid ofangreindar forsendur ma atla ad:
= Jafnveegisraunvoxtur hagkerfisins til neestu 10 dra sé 3%.

= Jafnveegisnafnvoxtur hagkerfisins til naestu 10 dra sé 6,8%.

= p3 3 eftir ad baeta vid ahaettualagi vegna eiginleika islenskrar hagsveiflu.
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BREYTILEIKI | HAGVEXTI OG VERDBOLGU

AHZATTUALAG SMZRRI RIKJA ER AD JAFNADI HZRRA EN HJA STZARRI RIKJUM VEGNA
SVEIFLUKENNDARI PJODARBUSKAPAR

Breytileiki i hagvexti og verdbdlgu sidustu 10 arin
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7% I
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= i 1]
% 50 : ‘Slngapur
> Grikkland I : Slévent ¢ | island
8 4% .Finn!arid Tgevan Irland & o;enf Slévakia
; Llﬁlxemborg’ 0: * Tékkland ® Hong Kong
D 3% |p—rrpte Tt .i---------.‘ ...........................................
g S
9_>f 2% ‘x_" "_‘ Holland Medaltal
@ ® o ¥ @ portagal
1% - :
1
1
0% 1
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Breytileiki verdbdlgunnar
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AHZATTUALAG VAXTA

18

Island er litid land og pjodarbuskapurinn er almennt sveiflukenndur, sem
endurspeglast i breytileika a hagvexti og verdbolgu.

Ut fra efnahagslegum pattum aetti pvi ahaettudlag ad vera 4 markadsvexti;

= Hagvaxtaralag (e. Growth risk)

= Verdbdlgualag (e. Inflation risk)

Sedlabankinn hefur metid einfalt jafnvaegislikan sem endurspeglar eiginleika i litlu
opnu hagkerfi sem rekur sjalfstaeda peningastefnu. Likanid endurspeglar eiginleika
islenskrar hagsveiflu. Nidurstadan leidir i ljds ad litid land med sjalfstaeda
peningastefnu zetti ad bera 1,9% ahsettupdknun nafnvaxta.

Bandarisk rikisbréf hafa ad medaltali borid 0,9% ahaettupbdknun nafnvaxta sidustu
aratugi.
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AHZATTUALAG BANDARISKRA RIKISSKULDABREFA

HEFUR SIDUSTU ARATUGI VERID AD MEDALTALI VERID 0,9%

18
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10

19

Krafa & 10 ara og 2 ara rikiskuldabréfum i Bandarikjunum (%)

=10 ara rikisskuldabréf =2 3ra rikisskuldabréf

Medal alag: 0,89%
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,HAFTAVEXTIR” A SKULDABREFAMARKADI?

NAFNVEXTIR | DAG BERA EKKI AHATTUPOKNUN

Langtimavextir og landsframleidsla
- arleg breyting @ VLF ad nafnvirdi

10%
9%
8%
7% )
6%

5%

4%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e=mms RIKB 31 0124 = = = Jafnvaegisnafnvoxtur hagkerfisins
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,HAFTAVEXTIR” A SKULDABREFAMARKADI?

NAFNVEXTIR | DAG BERA EKKI AHATTUPOKNUN

Langtimavextir og landsframleidsla
- arleg breyting @ VLF ad nafnvirdi

10%

9%

g Midad vid dhaettualag 0,9% pa veeru nafnvextir 1% haerri
%

7% =

6%

5%

4%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e=ms RIKB 31 0124 === Jafnvaegisnafnvdxtur hagkerfisins

Nafnvextir m.v. 0,9% aheettualag
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,HAFTAVEXTIR” A SKULDABREFAMARKADI?

NAFNVEXTIR | DAG BERA EKKI AHATTUPOKNUN

Langtimavextir og landsframleidsla
- arleg breyting @ VLF ad nafnvirdi
10%

s Midad vid ahaettualag 1,9% pd veeru nafnvextir 2% haerri
(0]

{ Midad vid dhaettudlag 0,9% pa veeru nafnvextir 1% haerri

8% $
7% |-;k---------------------------------

6%

5%

4%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e=ms RIKB 31 0124 === Jafnvaegisnafnvdxtur hagkerfisins

Nafnvextir m.v. 1,9% aheettualag Nafnvextir m.v. 0,9% aheettualag
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,HAFTAVEXTIR” A SKULDABREFAMARKADI?

RAUNVEXTIR LAGRI EN VAXTARGETA HAGKERFISINS TIL LENGRI TIMA

Langtimaraunvextir og landsframleidsla
- arleg breyting a VLF ad raunvirdi

3,5%

3,0%

Raunvextir i dag eru um 100 punktum undir langtimavexti hagkerfisins

2,5% ]\/

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e \/erdtryggd rikisbréf til 10 ara === Jafnvaegiraunvoéxtur hagkerfisins
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HVER ERU AHRIF VAXTASTIGS |
HOFTUM A ADRA
EIGNAFLOKKA? =
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ERU FASTEIGNIR A HAFTAVERDI?

25

Ut fra einféldu sambandi Gtldnavaxta og

fasteignaverds er verdlagning fasteigna
ekki ha.

Eiginfjarkrafa skuldsettustu heimilanna og
nyrra fasteignaeigenda setur haekkun
fasteignaverds skordur.

Med hakkandi fasteignaverdi myndast
svigrum til frekari skuldsetningar, pegar
undirliggjandi ved haekka.

Er pvi liklegt ad utlanavoxtur taki vid sér
fljotlega i kjolfarid.

Fasteignir i dag eru ad ollum likindum ekki
a , boéluverdi”.

Ofangreindir paettir geetu stutt verulega
vid fasteiganverd.

Fasteignaverd raunbreyting fra fyrra ari

40%

’

! \
30% \\’ '

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

4,0%

Samband vaxta og fasteignaverds

4
”

—-\Lénsfjér- og eignabdla ad myndast arié 2005

Netbdlan arin 1999 -2000

R?=0,2463

4,5%

5,0% 5,5%

Utlanavextir

Yor
LSS

6,0% 6,5%
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BEIN AHRIF ISLENSKRA VAXTA A SKRAD FELOG EKKI MIKIL | DAG

Ahrif af islenskum langtimavoxtum
0 Vé Vé 7 .e = f t d- b i ’h f 1 | k
= Um fimmtungur skradra félaga i Kauphéll H HIMMEINGUT erunel Sointm anriiim Isiensira
Islands eru undir beinum ahrifum af Bein ahrif 22%

islenskum langtimavoxtum. '

= Haekkun avoxtunarkrofu aetti pvi ad 6dru
Obreyttu ad leida til leekkunar a
markadsvirdi peirra.

Engin ahrif
= Onnur félog verda fyrir dbeinum ahrifum o
|lagra vaxta i gegnum meiri hagvoxt.
_ Verdmeeti hlutabréfa i Kauphéll
= Litil dhrif { dag — myndin getur breyst fliIGtt 1, (aacine w100 med taisverds isencka cirteem)

samhlida skraningum fyrirtaekja med 140

innlendar tekjur. 120
100

80 -

60 -
40 -
20 -
0 : :

Obreyttir vextir 100bps haekkun 200bps haekkun
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NIDURSTADA

Ut fra eignasafni heimila er ekki er timabaert ad tala um ad bélumyndun sé ad eiga sér
stad. Verdhakkanir undanfarinna missera ma réttleeta Ut fra almennum bata i
hagkerfinu.

Olikt pvi sem er ad gerast Uti i heimi pa hefur Sedlabankinn verid ad auka adhald
peningastefnunnar.

Ahrifin koma hins vegar 6fugt fram a skuldabréfamarkadi en laekkandi vextir
endurspegla ahaettufaelni fjarfesta og skort a fjarfestingarkostum.

Gridarlegt peningamagn er enn fast inni i hagkerfinu, Utflaedi fjlarmagns myndi ad
00ru 6breyttu haekka innlenda vexti.

Leegri vaxtakrafa haekkar nuvirdi eigna og minnkar férnarkostnad rikistryggdra eigna,
ahrifin smitast pvi a endanum yfir @ adra eignamarkadi.

Ekki virdast vera visbendingar um ad fasteigna- og hlutabréfamarkadur séu a
,haftaveroi”.

Eftir pvi sem vid ilengjumst i gjaldeyrishoftum eykst haetta a ad eignaverd heimila
haekki umfram pad sem réttleeta ma ut fra efnahagslegum pattum.

. . . e = A . .
Haettumerki eru vissulega til stadar i umhverfinu. }’3 Arion banki
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FYRIRVARI

Efni og innihald pessarar utgafu er unnid af starfsmonnum Greiningardeildar Arion
banka hf. Greiningardeild stydst par vid upplysinga- og fréttaveitur, innlendar og
erlendar, sem hun telur areidanlegar asamt eigin drvinnslu og mati @ opinberum
upplysingum. Arion banki hf. tekur hvorki abyrgd a nakveemni upplysinganna né
vidskiptum sem byggd eru & peim. | pvi sambandi er bent & ad umfjollun
greiningardeildar getur verid stytt utgafa vidameiri greininga og rannsdkna og
forsendur a fjarmalamorkudum breytast 6rt. Radgjof og spar greiningardeildar geta
bvi breyst an fyrirvara en peer endurspegla skodanir starfsmanna greiningardeildar a
beim tima sem peer eru settar fram. Peim sem hafa hug a vidskiptum er bent d ad hafa
samband vid sérfreedinga Arion banka hf. adur en akvordun er tekin.
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