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Markadspunktar i dag:

e Vandinn a3 styra fjarmagni & Islandi

Vandinn ad styra fjarmagni a Islandi

Pad er vandasamt ad styra fjarmagni & Islandi i dag. peir fjarfestingarkostir sem standa fjarfestum til
boda eru of fair og smair fyrir pad fjarmagn sem leitar avoxtunar. Vid héfum nu pegar séd hvernig
ahrifa hafta hefur geett & rikisskuldabréfamarkadi ad undanféornu en ahrifin munu & endanum smitast
yfir i adra eignaflokka. Riki og Sedlabankinn hafa hins vegar teeki til ad maeta peirri fjarfestingarporf
sem framundan er. Taekifaerin eru pvi til stadar en ovist hvort pau verdi nytt. Versta svidsmynd er pvi
su ad vid litum til baka i riustum sprunginnar eignabdlu og syrgjum glotud teekifeeri par sem ofgnétt
fjarmagns leiddi til 6sjalbaerrar penslu en ekki nysképunar.

Logmal frambods og eftirspurnar raedur for

Frad pvi i agust 2011 hefur Sedlabankinn verid i vaxtahakkunargir og haekkad styrivexti sina um 175
punkta. pratt fyrir pad hefur avoxtunarkrafa & lengri flokkum rikisbréfa laekkad um sem nemur i
kringum 100-200 punkta yfir sama timabil (utan lengsta flokkinn RIKB 31) og stendur i u.p.b. 5,50-
6,75%. Ma rada af pessu ad fjarfestar reikni med ad verdbodlga og/eda hagvoxtur muni laekka verulega
4 Islandi & naestu &rum og pvi sé skynsamlegt ad tryggja sér langtimadvoxtun & pessum kjérum pd svo
bau séu langt undir medaltali aratuganna a undan?

Svarid vid pessu er nei, og naegir ad skoda almennar spar um hagvoxt og verdbdlgu til naestu ara en
baer gefa hvorki tilefni til ad aetla ad hagvoxtur né verdbdlga gangi verulega mikid nidur & komandi
arum. bPad sem hefur hér ahrif er einfaldlega pad ad verd skuldabréfa eins og annarra eigna fylgir
l6gmali frambods og eftirspurnar. A Islandi i dag er spurn eftir fjarfestingarkostum langtum meiri en
frambodid og pvi midur bendir fatt til pess ad pad breytist & pessu ari. Afleiding pessa eru lagir vextir
skuldabréfa og litid bit peningastefnunnar i pvi haftaumhverfi sem vid erum i dag.



Aviixtunarkrafa overdtryggdra bréfa Avéxtunarkrafa verdtryggdra bréfa
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Heimild: Sedlabanki Islands

Vantar nyjan farveg fyrir fjarfestingar

Lauslega ma aaetla ad lifeyrissjodir, tryggingafélog og verdbréfasjodir purfi ad finna 170-180 mdo.kr.
farveg i avoxtun & arinu sem na er nyhafid. Til vidbotar kemur svo annar sparnadur einstaklinga og
I6gadila en samtals daetlum vid ad eftirspurnin gaeti verid um 190 ma.kr.

Sidustu ar hefur fjarmagnid ad mestu leitad inn & skuldabréfamarkadinn og i innlan. Badi vegna pess
ad aheettufaelni hefur verid mikil asamt pvi sem mun meira frambod hefur verid af slikum eignum en
6drum. bPannig hefur halli & rekstri rikissjods verid ad mestu fjadrmagnadur med uGtgafu rikisbréfa og
vixla. Fjarfestar hafa seett sig vid laga raunavoxtun a rikistryggdum bréfum en @ moéti hefur rikissjodi
tekist ad fjarmagna sig & peim kjorum, sem er i sjalfu sér jakveett fyrir afkomu rikissjods.

Utgafa rikistryggdra bréfa med minnsta méti...

Fyrirsjdanlegt er ad utgafa rikistryggdra bréfa & yfirstandandi ari verdi langtum minni en arin & undan.
Lanamal birtu i lok sidasta ars asetlun um atgafu rikissjéds & arinu 2013. bar kemur fram ad pd svo
hrein lansfjarporf rikissjods sé um 40 ma.kr. verdi henni maett ad langstaerstu leyti med pvi ad ganga a

innstaedur rikisins hja Sedlabankanum, eda fyrir sem samsvarar 30 ma.kr. Hrein skuldabréfaltgafa
rikissjéds er pvi aformud 8 ma.kr. & arinu.

Samsetning skulda rikissjods

Markmid Naverandi stada Arslok 2013s
Overdtryggd lan 60 - 80% 45% 57%
Verdtryggd lan 10 - 40% 26% 15%
Erlend lan (til fjdrmdgnunar gjaldeyrisforda) 0 - 20% 28% 28%
Innstaedur rikissjods i Sedlabanka 80 ma.kr. eda meira Um 130 ma.kr. Um 105 ma.kr.

Heimild: Lanamal rikissj6ds og greiningardeild Arion banka

A pessu ari eru p6 & gjalddaga 120 ma. af rikisbréfum og vixlum og af Gtgafudaetlun Lanamala ma rada
ad stérum hluta verdi maett med frekari Utgafu stuttra pappira, pannig ad brattd er rikid ekki ad hverfa
sem utgefandi nyrra flokka @ markadi pd svo nettdutgafan sé litil. Hagsmunir rikisins af lagum voxtum
eru pvi enn miklir. Mégulega stangast peir hagsmunir a vid markmid Sedlabanka um ad hafa ahrif a
langtimavexti med styrivaxtadakvordunum (og par med a penslu og verdbolgu) og markmid almennra

fjarfesta um ad verdmyndun & verdbréfamarkadi taki mid af geedum vaents sjédstreymis undirliggjandi
eigna.



Samsetning skulda rikissjods i mo.kr. -
des. 2012

m Vixlar

W Verdtyggd rikisbréf
Overdtryggd rikisbréf
RIKH 18

| Skuldabréf Sedlabankans

N Erlendar skuldir

Adrar skuldir

Heimild: Lanamal rikissjéds

A3 okkar mati er teepast ad vaenta Utgafu fra Ibidaldnasjodi & pessu &ri en nu i janlar er ar idid fra
sidustu Utgafu sjodsins. Fyrstu 11 manudi sidasta ars voru uppgreidslur Gtistandandi lana 2,5 mo.kr.
haerri en ny Utlan og lausafjarstada sjodsins er tvofalt heerri en vidmid hans eda riumlega 50 ma.kr.
m.v. sidasta arshlutauppgjér. Sjédurinn parf pvi ekki & nyju fjarmagni ad halda i brad. pa hefur
rikisstjornin sagt ad akvardanir um oéverdtryggd Gtldn verdi teknar pegar stada ILS hefur verid treyst
med ymsum peim adgerdum sem bodadar voru i lok nédvember sidastlidnum.

A3 framansogdu er liklegt ad Utgéfa rikis og Ibudaldnasjods verdi med minnsta moéti i ar. Saman eru
rikid® og ILS uUtgefendur ad teeplega 60% allra skrédra markadsverdbréfa & Islandi. P& hefur verid
akvedid ad Vadlaheidargdong (um 9 ma.kr.) verdi fjarmognud med lani fra rikissjodi (sem liklega tekur
fjarmagnid af innlansreikningi i Sedlabankanum) og litid virdist ad frétta af fjarmognun lifeyrissjédanna
a nyjum Landsspitala (um 50 ma.kr.). Heilt yfir verdur utgafa rikissjéds, innan sem utan
efnahagsreiknings, vaentanlega litil & pessu ari.

... en hvert eiga fjarfestar pa ad snda sér?
Pad er audvitad glediefni ad rikissjodur atlar & pessu ari ad haetta ad safna skuldum og haettir par med

ad keppa vid adra lantakendur um sparnad landsmanna auk pess sem ahaetta steerstu fjarfesta landsins
a rikissjéd er ordin hlutfallslega alveg négu stér. ba er ekki sidur mikilveegt ad svigrim skapist fljotlega
til ad greida nidur skuldir rikissjods til ad audvelda afnam gjaldeyrishafta, en eins og ofangreind
umfjollun ber med sér ma aetla ad vextir rikisbréfa haeskki vid losun hafta.

Pvi midur er ekki fyrirsjaanlegt ad frambod a nyjum fjarfestingarkostum verdi naegilegt til pess ad maeta
brotthvarfi rikissjods af lanamarkadi — ekki frekar en pad var a sidasta ari.

Eignir lifeyrissjédanna i mé.kr. név. 2012
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Heimild: Sedlabanki Islands og greiningardeild



Fjogur til fimm fyrirtaeki eru likleg til pess ad verda skrad a hlutabréfamarkad a pessu ari, ef marka ma
yfirlysingar stjéornenda og eigenda, og reikna ma med frekari skuldabréfautgafu sveitarfélaga,
fasteignafélaga, bankanna og mogulega fleiri adila sem skilgreina ma sem traustustu lantaka og/eda
bjéoda upp a 6ruggustu vedin. Eins jakvaed og slik Utgafa er pa dugir hun liklega ekki til pess ad maeta
fjarfestingarporf fjarfesta auk pess sem hun felur i mérgum tilvikum adeins i sér endurfjarmoégnun a
utistandandi skuldum vid innlenda adila og minnkar pvi adeins ad hluta pann stafla fjarmagns sem leitar
avoxtunar.

Tilgata um Gtgafu 2013 i mo.kr. Tilgata um eftirspurn 2013 i mo.kr.
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Samtals 156 ma.kr.
Samtals 190 ma.kr.

Heimild: Greiningardeild Arion banka

Greiningardeild hefur aaetlad mogulegt frambod og eftirspurn (fjarfestingarporf) i einstokum
eignaflokkum & pessu &ri. E8li mals samkvamt er dzetlunin mikilli dvissu had. Ut Ur henni ma po lesa ad
eftirspurnin er umtalsvert meiri en utgafa.

Er haegt ad maeta fjarfestingarporfinni?
Taekifeerin eru po til stadar fyrir riki og Sedlabanka til ad maeta fjarfestingarporf sem stédugt byggist
upp. Hér ma nefna prju deemi:

1. Eignasafn Sedlabanka Islands ehf. &tti i lok &rs 2011 bokfeerdar eignir ad fjarhaed 340 ma.kr. & moti
skuld vid eiganda sinn, Sedlabankann. bar af atti félagid skuldabréf og langtimakrofur ad
fjarhad 231 ma.kr. Medal eigna ESI eru vedtryggd skuldabréf sem gefin voru Gt af Kauppingi til
fjarmognunar a fasteignalanum. Arion banki tok yfir sem utgefandi i lok ars 2011 og vard um leid
eigandi undirliggjandi Utldnasafns. Unnid hefur verid ad skraningu bréfanna i Kaupholl Islands en
Utistandandi virdi peirra er um 120 ma.kr. m.v. niu manada uppgjor Arion banka. Annad détturfélag
Sedlabankans er S6lvhoéll ehf. sem hefur pad hlutverk ad sja um ad hamarka virdi eigna ESI. M.v.
markadastaedur um pessar mundir aettu ad hafa skapast ageet skilyrdi til ad na pessu markmidi
So6lvhdls og par med Sedlabankans.

2. Rikissjodur hefur gefid ut samtals 213 ma.kr. af RIKH 18 sem er rikisbréfaflokkur sem ber
vexti sem samsvara vOxtum af vidskiptareikningum innlansstofnana hja Sedlabankanum (um 100
punktum undir styrivoxtum). Utgadfan hefur verid nytt sem eiginfjarframlag rikissjods vid
endurfjdrmégnun banka, sparisjéda og Ibudaldnasjéds, en vaentanlega mun 13 ma.kr. framlag
rikissjods til ILS & pessu ari fela i sér steekkun flokksins. b6 flokkurinn sé skradur i Kaupholl eru
vidskipti mjog stopul enda eigendahdpurinn litill og verdbil kaup- og solutilboda breitt. Vid naverandi
adstaedur geaeti samraemst hagsmunum baedi Utgefanda (rikissjods) og eigenda bréfanna ad peim
yréi skipt ut fyrir adra rikisbréfaflokka (meira flot og vidskiptavakt) og ad frekari utgafa, svo sem til
ad fjarmagna ILS, yrdi i rikisbréfum en ekki i pessum illseljanlega flokki.

3. Arid 2008 gaf rikissjédur Ut skuldabréf til endurfjdrmégnunar & Sedlabanka Islands. Bréfid er
verdtryggt og er stada pess nii um 171 ma.kr. A pessu ari er atlunin ad skilmalabreyta pvi
bannig ad pad verdi Ooverdtryggt og rikid hyggst greida 5 ma.kr. inn & bréfid. Eins og
markadsadstaedur eru nu geeti verid skynsamlegt fyrir rikissjod ad greida meira inn &



Sedlabankabréfid og fjadrmagna pad med utgafu markadshafra verdbréfa.

Sa boggull fylgir skammrifi ad leidir 2. og 3. hér ad ofan fela i sér ad dhaetta almennra fjarfesta & bord
vid lifeyrissjodi gagnvart rikissjodi eykst fra pvi sem nu er, og finnst vist mérgum na pegar nég um.
Ofangreint myndi po6 vafalitid hafa ahrif & langtimavexti og myndi maeta fjarfestingarporf sem annars er
heett vid ad haldi afram ad elta of faa kosti @ markadi og til framtidar litid valda penslu sem adeins
afnam hafta stodvar.

Taekifaeri sem gaeti glatast

A Islandi er skortur & fjarfestingarkostum. Gjaldeyrishoft leida til pess a® innlendir sem erlendir
fjarfestar eru laestir inni. Pad er pvi haett vid ad afram verdi miklu meiri kaupprystingur en
s6luprystingur & peer eignir sem pbegar eru & markadi, skrad verdbréf og fasteignir, burtséd fra pvi hvort
Lundirliggjandi® verdmeeti peirra (sjodstreymi i framtid) réttlaeti pa verdlagningu. Ef fram fer sem horfir
er pvi stutt i myndun eignabdlu a 6llum eignamoérkudum. Ofmat a eignavirdi beetist pa i hop peirra
atrida sem valda tregdu til afnams hafta.

Til pess ad paer adstaedur sem vid buum vid i dag skili einhverjum avinningi og valdi sem minnstu tjoni
er naudsynlegt ad fjarmagnid finni sér farveg i gjaldeyrisskapandi hagvaxtarhvetjandi fjarfestingu. Ad
68rum kosti er erfitt ad sja fyrir sér hvernig haegt versdi ad lyfta héftunum a komandi arum. Mikilveegt er
ad islenskur verdbréfamarkadur verdi i stakk buinn til ad stydja vid vOxt steerstu Utflutningsgreina
landsins; sjavarutvegs, orkugeirans og ferdapjonustunnar og ad adrar Utflutningsgreinar festi sig i sessi
med hjalp markadarins. Af ymsum astzedum erum vid pvi midur ekki komin @ pann stad ennpa og ma
medal skyringarpatta nefna 6ljost rekstrarumhverfi sjavarutvegs, ahugaleysi stjéornvalda & ad skoda
s6lu & hlut i Landsvirkjun, hoftin og tidar breytingar a virkni peirra. ba er kannski edlilegt ad endurreisn
markadar med hlutabréf og skuldabréf fyrirtaekja hefjist par sem fjarfestar meta ahaettu sem minnsta
en utflutningsdrifin rekstrarfyrirtaeki komi sidar ad bordinu.

Versta svidsmynd er pvi st ad vid landsmenn munum, ad einhverjum arum lidnum, lita til baka i ristum
sprunginnar eignabolu og syrgjum glotud teekifaeri par sem ofgnott fjarmagns leiddi til ésjalbaerrar
benslu en ekki nysképunar.

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdéttir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Fannar Jénsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-5952
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-5993
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444- 5959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristiansdottir

Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og a 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun 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, sélu 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 geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar paer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dbyrgd & 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 a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid 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 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 rddgjafar 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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