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Haghringidan: Annad sjonarhorn a islenska efnahagsbatann

Ekki er langt sidan greinendur Goldman Sachs (GS) kynntu til sbgunnar nystarlegt verkfaeri til ad sja i
fljotu bragdi hvar ymsar hagsteerdir eru staddar, hvadan paer eru ad koma og hvert paer gaetu farid?.
Um er ad reeda hid svokallada idurit (e. swirlogram), en pad dregur nafn sitt af pvi ad hagsveiflur hafa
stundum tilhneigingu til ad taka & sig mynd hringidu pegar paer eru teiknadar upp & iduriti.

I stuttu mali er hugmyndin med i8uritinu st ad haegt sé ad skipta hagsveiflunni upp i fidgur skeid;
vaxtarskeid, haegagang, samdratt og bata. Til pess ad kanna & hvada skeidi hagstaerdir eru stadsettar
neegir ad kanna tvo eiginleika peirra; annarsvegar voxt (p.e. fyrstu afleidu vidkomandi staerdar; er han
ad vaxa eda dragast saman) og hinsvegar hrédun (p.e. adra afleidu steerdarinnar; er voxturinn eda
samdratturinn ad verda meiri eda minni). Skeidin eru skilgreind sem svo:

Vaxtarskeid: Jakvaedur vOoxtur og jakvaed hrédun.
Haegagangur: Jakvadur voxtur og neikvaed hrodun.
Samdrattur: Neikvaedur voxtur og neikveed hrodun.
Bati: Neikvaedur voxtur og jakveed hrodun.

DN WNBR

Med bvi ad kanna samspil fyrstu og annarrar afleidu hagsteerda er pannig haegt ad fa meiri upplysingar
um préun peirra en ef fyrsta afleidan ein (p.e. voxtur eda samdrattur breytunnar) er til skodunar.
Pannig er jafnframt audveldara ad timasetja toppa og laegdir, en t.d. er toppi nad pegar voxtur tekur ad
haegja & sér (hagstaerdin ryfur skilin & milli vaxtarskeids og haegagangs) og botni pegar heaegir a
samdreetti (hagstaerdin ryfur skilin & milli samdrattar og bata).

Haegt er ad sja skyringu & deemigerdu iduriti hér ad nedan, en par sést hvernig imyndud hagsteerd
ferdast & milli skeida hagsveiflunnar og hringar sig um midju ritsins. Astaeda pess ad slikt mynstur sést
stundum eftir pvi sem hagsveiflunni vindur fram er su ad voxtur hagstaerda hefur oft eiginleika sem
kalladur er endurhvarf til medaltals (e. mean reversion). bad merkir ad ovenjulegar hreyfingar i
hagstaerdinni eru yfirleitt ekki varanlegar, og ad ef voxtur er sdgulega mjog hradur i einhvern tima, pa
fylgi honum skeid par sem vOxturinn haegir & sér (og 6fugt pegar um samdratt er ad reeda).

'T.d.ma sja umfjollun um pessa greiningartaekni GS hér.


http://www.zerohedge.com/news/step-aside-business-cycle-presenting-business-swirl
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Pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad slik hringekja

eigi sér stad og pvi varasamt ad draga of vidtaekar islenska hagkerfid

alyktanir af iduritinu; & lengri hagvaxtarskeidum ~fidldi fiéréunga & hverju skeidi & drunum 1972-2012
er t.a.m. alvanalegt ad hagstaerdir hoppi & milli

bess ad vera & vaxtarskeidi og i haegagangi. 6
Pannig getur vOxtur verid Vvidvarandi, en

miskraftmikill. pad er ekki fyrr en hagstaerdir fara 25
inn i hinn 6gurlega samdrattarkassa sem likur eru

a ad hringidan hefjist. P& er einnig hugsanlegt ad

hreyfingar séu oreglulegri en iduritid sem hér er

synt i deemaskyni bendir til.

GS hafa helst notad iduritid til pess ad greina
manadarhreyfingar i priggja manada hlaupandi

medaltali visitélu umsvifa @ heimsvisu (e. Global

Leading Indicator), en strangt til tekidé er haegt er

ad beita pvi a allar hagstzerdir innan hvada

timaramma sem er. Hér er timaramminn
ekki pa heildarmynd sem iduritinu er aetlad ad




draga upp.

Sé verg landsframleidsla Islands t.d. skodud med pessum haetti kemur i ljés ad & undanférnum fjérum
aratugum hefur hagkerfid lengst af verid i vaxtarkassanum, pa i hsegagangskassanum, pvi neest i
samdrattarkassanum en skemmst i batakassanum.

bpegar ahrif hagsveiflunnar sem hoéfst med falli islensku bankanna arid 2008 a landsframleidslu eru
teiknud upp a idurit kemur i Ijos nokkud hefdbundid mynstur, par sem landsframleidslan faerist kassa ur
kassa i hringlaga hreyfingu umhverfis midju myndarinnar. bratt fyrir ad petta sé mjog einféld nalgun
hefdi stadan i arslok 2011 (sidasti blai punkturinn @ myndinni) t.d. getad gefid géda visbendingu um ad
hagkerfid veeri ad stefna i haegagang ad nyju og jafnvel samdratt — sem reyndist sidan einmitt raunin a
arinu 2012 (bleika linan & myndinni).

Hré3un VLE islenska haghringidan
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Samkvamt pessu er hagkerfid nu i haegagangi, en pad rimar vel vid pa spa sem greiningardeild kynnti
fyrir skommu (sja Fost i fyrsta gir). Sé horft til prounar breytanna sidustu fjora aratugi hefur faersla ar
haegagangskassanum att sér stad yfir i vaxtarkassann i teeplega 75% tilvika, en i samdrattarkassann i
25% tilvika. Hins vegar var raf a breytunni & sidasta ari, svo ekki er ad sja ad han stefni frekar i adra
attina en hina eins og sakir standa.


http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Markadspunktar-/Föst%20í%20fyrsta%20gír.pdf

Haegt er ad beita sbmu greiningaradferd a fleiri breytur, t.d. hlsnadisverd, en sé raunverd hldsnzdis
sett upp i idurit birtist svipud mynd. bar sést proun breytunnar sidan husnaedisverd tok ad falla a fyrri
hluta ars 2008 og fram i mars 2013, en eftir seemilegan haekkunarsprett a arinu 2011 og frameftir ari
2012 virdist husnaedismarkadurinn nu einnig kominn i haegagang i takt vid hagkerfid. Heildarstefnan
undanfarna manudi virdist frekar vera i att ad samdrattarkassanum, en iduritid hefur sleikt morkin milli
neikvaeds og jakvaeds vaxtar & arinu. Hvort breytan fari yfir morkin og hlsnaedisverd taki ad leekka ad
raunvirdi mun radast af pvi hvort hagkerfid taki vid sér.
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Mjoég svipad mynstur ma sja pegar kaupmattur er skodadur med sama heetti, en su breyta er buin ad
fara naestum heilan hring & iduritinu, tok Ut ageetan voxt & arabilinu 2010-2012, en hefur sidan rofid
morkin milli vaxtar og haegagangs, og stefnir pvi frekar i aframhaldandi haegan vOxt eda samdratt ef
hagvaxtar tekur ekki ad gaeta.
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Annad mynstur ma sja a hlutabréfamarkadnum, en sé Urvalsvisitalan teiknud upp a idurit fra arsbyrjun
2012 ma sja hvernig hun for heilan hring a grafinu (Ur toppi i botn og aftur upp), og er bdin ad vera i

hressilegum vaxtarfasa fra aramétum. I april virdist markadurinn hafa snuid orliti® af karsi, pott hann
sé enn i vaxtarfasa.
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Fyrirvari

paer 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 |
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun 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, s6lu eda adra radstéfun fjdrmalagerninga 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 ndkvaemar pegar peer
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 & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & a® arangur i forti® 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 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 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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