MARKADSPUNKTAR 3% Arion banki

17. desember 2013

Motvaegisadgerd Sedlabankans — Gryla loksins voknud

Tilkynning Sedlabankans i geer um solu & eignum ur safni Eignasafns Sedlabankans (ESI) eru stor tidindi
fyrir islenska eignamarkadi. Hvernig og hvenger undid verdur ofan ESI getur radid miklu um frambod
fiarfestingarkosta og lausafjar a markadi og p.a.l. vaxtastig og verdbdlgu & Islandi.

I grofum drattum péa stendur til hja ESI ad selja & naestu fimm &rum samtals um 100 ma.kr. af verdtryggdum,
sértryggoum skuldabréfum, eda fyrir ad medaltali 20 ma.kr. & ari. bessi fjarhaed samsvarar nokkurn veginn
aaetladri lansfjarporf rikissjods a neesta ari (17 ma.kr.) og naestum upp & kronu arlegri leekkun skulda
heimilanna vegna skuldaleidréttingaraforma stjornvalda neestu fjégur ar. Pa er heildarfjarhaedin litio eitt
minni en aeaetludo fjarfestingarporf lifeyrissjodanna og um helmingur af krofum fjarmalafyrirteekja a
Sedlabankann (innsteedur banka hja Si).

Hreinn lansfjarjéfnudur A-hluta rikissjéds borinn saman vid skuldabréfasalu ESI
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Sala eigna ESI er métveaegisadgerd af halfu bankans til ad draga ur 6zeskilegum ahrifum of mikil lauss fjar i
umferd & islandi, en Greiningardeild hefur fjallad itarlega um lausafjarvandann, tildrég hans og mégulegar
drlausnir i Markadspunktum. Samandregid péa studlar eignasala ESI ad haekkun & avoxtunarkréfu a markadi
eins og raunin hefur ordid & skuldabréfamarkadi i morgun. Til lengri tima dregur hdn dr likum & 6sjalfbaerri
haekkun eignaverds i gjaldeyrishoftum.

A sidasta vaxtaakvordunarfundi lystu forsvarsmenn Sedlabankans ahyggjum af pvi ad skuldanidurfellingin
veeri ekki hlutlaus gagnvart peningamagni, enda gaeti hun haft pau ahrif ad peningamagn yrdi ,virkara*
(sennilegast var par att vid ad veltuhradi pess ykist) med tilheyrandi prystingi & verdlag. Medal annars vegna
pessa pyrfti ad koma til motvaegisadgerda. Eignasalan kemur til med ad virka & moéti mogulegum
verobolguahrifum af aformudum skuldanidurfellingum, enda samsvarar hin pvi ad nidurfellingin sé ad fullu
styfo.

Eignasalan er enda fyrst og fremst peningamagnsadgerd og dregur Ur lausafjargnott & fjarmalamoérkudum,
0g par med verdbolguprystingi af pess voldum. Med pvi ad draga Ur ofgnétt lausafjar i bankakerfinu (sem
endurspeglast einna best i harri stodu bankanna i innsteedubréfum) geeti hdn jafnframt ytt undir vidskipti &
millibankamarkadi, studlad ad heekkun millibankavaxta (REIBOR) naer styrivbxtum og aukid par meod
ahrifamatt vaxtateekis Sedlabankans. Ad framansogdu teljum vid ad aformud eignasala ESi dragi mjog
verulega ar porf og likum a nafnvaxtahaekkunum & neestu manudoum.


http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/051113_Seðlabankabréf.pdf
http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/051113_Seðlabankabréf.pdf

Grunnfjarigildi i bankakerfinu
- kréfur fjarmalastofnana a 5i, ma.kr 130%

Peningamagn (M3) sem hlutfall VLF
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pad er po ekki eingdngu pessi staka eignasala ESI sem leidir okkur ad pessari alyktun heldur einnig ad ni
er farid ad raungerast ad Sedlabankinn nyti eignir ESI til pess ad na fram markmidum peningastefnunnar og
vinda ofan af peningamagnsaukningunni sem &tti sér stad i addraganda falls gdmlu bankanna, eins og vid
hofum adur kallad eftir. Pa verdur markadnum ekki adeins litid til pessara 100 ma.kr. & bokum ESI heldur
heildareigna félagsins sem i lok sidasta ars voru bokfeerdar & 326 ma.kr. en meginhluti pessara eigna er a
pessari stundu taeplega eins seljanlegur og ofangreint skuldabréfasafn.

Pau skuldabréf sem til stendur ad hefja s6lu a eru sértryggo skuldabréf utgefin af Kauppingi sem 16gd voru
ad vedi i vedlanavidskiptum vid Sedlabankann i addraganda falls gomlu islensku bankanna. pau eru
uppgreidanleg en bera fasta vexti. Aformad er ad hefja s6lu pessara bréfa innan naestu sex manada.

Fyrirkomulag solunnar eru pé ekki alveg laust vid fleekjustig. Pannig hyggst ESI stofna félog eda
fagfjarfestasjooi sem bréfin verda 16gd inn i. bessir nyju félég eda sjodir munu sidan gefa Ut ny markadshaef
skuldabréf sem notud verda sem greidsla fyrir bréfin og til stendur ad skra i Kauphdll. Sedlabankinn hefur
radio rekstrarfélag verdbréfasjéda sem heitir Summa Rekstrarfélag hf. til pess ad annast styringu eigna
félaganna og onnur tengd verkefni. Allar &kvardanir um hvernig stadid verdur ad solunni, timasetningar og
selt magn virdast eftir sem adur verda i hdndum sedlabankastjéra og peningastefnunefndar.

Ef vel tekst til synist okkur ad sala eigna ESI med jéfnum og fyrirsjaanlegum haeetti sé til pess fallid ad
lagmarka titring og 6évissu a markadi, geti skilad Sedlabankanum ageetu séluverdi, vindi ofan af osjalfbeerri
penslu peningamagns sem leiddi af vedlanum Sedlabankans i addraganda falls gémlu bankanna og auki
ahrifamatt peningastefnunnar. Bankinn hefdi jafnvel matt ithuga ad stiga skrefid til fulls og fullyrda ad
eignasafnio yroi notad alfario til studnings vid markmid peningastefnunnar, i stad pess ad skuldbinda sig
timasettri s6luaaetlun — en pvi er halfpartinn gefid undir fétinn med pvi ad skilyrda séluna samradi vio
peningastefnunefnd. Ekki er vanporf &, enda hafa skammtimavextir legid nokkud hressilega undir midju
vaxtagangsins um nokkurt skeid, auk pess sem krafa & skuldabréfamarkadi leekkadi frekar en hitt & medan
vaxtahaekkunarferli bankans gekk yfir 2011-2012.

pratt fyrir ageetlega skilgreinda séludaetlun ma pvi segja ad Sedlabankinn gefi sjalfum sér svigram til ad
beita hyggjuvitinu vid framkveemd hennar, enda segir jafnframt ad markadsadsteedur kunni ad leida til
breytinga & séluaaetluninni. Auk pess er af nsegum eignum ad taka i ESI sem vid vaentum ad Sedlabankinn
nyti til studnings vid peningastefnu sina. Segja ma ad tilvist ESI ein og sér hafi haft talsverd ahrif &
eignamarkadi undanfarin ar. NU pegar Gryla er loks voknud reiknum vido med ad Sedlabankinn beiti henni
gegn verobolgudraugnum, dsamt 6drum styriteekjum; styrivoxtum og gjaldeyrisinngripum. Pad er vel.
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Vextir Sedlabankans og skammtimavextir

7%

6%

WA

VUL L, I

Breyting a overdtryggdri krifu
- & medan Si hazkkadi vexti um 175 bps
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