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Markadspunktar i dag:

o Utgéafa verdtryggdra bréfa: Eftirspurnin hefur minnkad
e Verdbolgualagid i lagmarki

Utgafa verdtryggdra bréfa: Eftirspurnin hefur minnkad

Mikil laekkun atti sér stad a avoxtunarkrofu rikistryggdra breéfa i kjélfar doms Haestaréttar um 6logmeeti
gengistryggdra lana i sidastlididinni viku. I fljotu bragdi virdist apreifanlegasta skyringin vera aukin
asokn i rikistryggd bréf.

Litill dhugi var hinsvegar & verdtryggdum pappirum i sidasta (tbodi Lanamala rikisins, og virdist
eftirspurnin pvi hafa sjatnad eitthvad, allavega i bili. Adeins barust tilbod fyrir 3 ma.kr. i Utbodinu en af
pbeim voru sampykkt tilbod fyrir 1,5 milljarda kréna. Samkvaemt dzetlun a flokkurinn ad vera 50 ma.kr.
ad nafnvirdi i lok ars en steerd flokksins er ni 16,5 ma.kr. Eigi daetlanir ad ganga eftir er pvi umtalsvert
frambod verdtryggdra bréfa i pipunum af halfu rikisins. bessi takmarkadi ahugi i sidasta Utbodi a sér po
nokkrar skyringar:

1. Lifeyrissjodirnir gera 3,5% tryggingafraedilega uppgjorskrofu en krafa verdtryggda bréfa hefur
verid undir pvi gildi ad undanférnu. Liklegt er pvi ad ahuga lifeyrissjéda hafi dvinad ad
undanfornu i 1josi pessa.

2. Verdbdlguhorfur hafa batnad a undanférnum manudum og eftirspurn hefur pvi faerst yfir i
6verdtryggd bref. ]

3. Ahugi erlendra adila liggur fyrst og fremst i dverdtryggdum bréfum. I mars var a gjalddaga 70
ma.kr. dverdtryggdur flokkur en stor hluti peirra bréfa var i eigu erlendra adila. Liklegt er ad
bessir peningar hafi ad stérum hluta leitad i énnur stutt rikisbréf.

4. Utlit er fyrir ad frambod verdtryggdra bréfa (nettd) verdi meira en af dverdtryggdum bréfum a
seinni arshelmingi (sja hér ad nedan).

Hvert verdur frambod skuldabréfa a arinu?

Medfylgjandi mynd synir hvernig nettd Utgafa rikistryggdra verdbréfa (RIKB, RIKV, RIKS, HFF) hefur
verid a fyrri arshelmingi arsins og hvernig Utlitid er fyrir seinni arshelming. Midad vid Utgafuaaetlun
verdur nettd utgafa verdtryggda skuldabréfa (HFF, RIKS og LSS) & seinni helmingi arsins jakvaed um
rimlega 23 ma.kr. 3 medan nettd Utgafa dverdtryggda rikisbréfa verdur neikvaed um 2,5 ma.kr.
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Afram sterk eftirspurnarahrif

Skodum nokkra ahrifapeetti 8 frambods- og eftirspurnarhlid skuldabréfamarkadarins.

Frambodshlidin:
e Standist peer (tgafuaesetlanir sem hafa verid gefnar Gt verdur netté Utgafa rikistryggdra
verdbréfa jakvaed um taepa 32 ma.kr. a seinni helmingi arsins (sbr. myndin hér ad ofan).

Eftirspurnarhlidin:

e Fair fjarfestingarkostir enn i bodi - valid i dag er ad steerstu leyti & milli skuldabréfa og innlana.

e Aukin ovissa vegna doms um olégmeeti gengistryggda lana - aukin ahaettufeelni gaeti pvi ad
einhverju leyti ytt avoxtunarkrofunni nedar.

e Hreint radstoéfunarfé lifeyrissjodanna & arinu nemur 110 mo.kr. og leitar pessi peningur pvi i
fjarfestingar a arinu (par @ medal innlan eda skuldabréf).

e Samhlida vaxtaleekkunum Sedlabankans fara innlansvextir laeekkandi - ahugi fjarfesta ad geyma
peningana sina i innlanum fer dvinandi — svo framarlega sem skuldabréf bjéda sambeerilega eda
heaerri vexti. b6 eru skuldabréf og innlan nanast einu fjarfestingarkostirnir i dag og minnka
innstaedur i bankakerfinu pvi ekki pott eftirspurn eftir skuldabréfum aukist - peir sem selja
skuldabréfin sin enda ad éllum likindum i innlanum i bankakerfinu.

e A gjalddaga i desember nk. eru teepir 60 ma.kr. rikisbréfaflokkur, en par eru erlendir adilar
steerstu eigendur. Liklega munu pessir adilar leita i 6nnur stutt rikisbréf eda vixla pegar bréfid
fellur & gjalddaga. Utgafa rikisbréfa i heild fram til arsloka mun p6 adeins vera 6rlitid minni en
sem nemur 60 md.kr.

Medfylgjandi mynd synir afborganir, vaxtagreidslur og gjalddaga af 6llum rikistryggdum verdbréfum
(HFF, RIKB, RIKS. RIKV) sem framundan eru & seinni helmingi arsins. Ef haar upphadir falla a
gjalddaga an pess ad utgafa komi til innan sama timabils getur slikt haft téluverd skammtimaahrif a
krofuna par sem sterk ahrif koma pa fra eftirspurnarhlidinni.
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Verdbolgualagid i lagmarki

Krafa dverdtryggdra bréfa er i dag a bilinu 2,8-6,2% en til samanburdar var krafa bréfanna i arsbyrjun i
kringum 7,5-8 prosent. A sama tima hefur krafa verdtryggdra bréfa einnig leekkad en pé mun minna ef
adeins er horft til krofubreytingar, eda um 30-40 punkta fra aramétum og eru nd i kringum 3-3,5%.
bpessi proun, pa einkum a krofu oéverdtryggdra bréfa, hefur pvi verid jakvaed fyrir vaxtakostnad
rikissjods sem hefur nad ad festa inni laagri krofu eftir pvi sem 1idid hefur a arid.

bessi mikla krofulaekkun overdtryggdra bréfa hefur skilad sér i hratt lsekkandi verdbdlgudlagi (sem i
grofum drattum er mismunur @ oOverdtryggdri og verdtryggdri krofu). Pannig hefur priggja ara
verdbdlgualag leekkad ur 4,7% i 1,25% a fyrstu 6 manudum arsins - en alagid hefur ekki maelst svo
lagt fra pvi ad byrjad var ad gefa Gt HFF bréfin arid 2005 (ef litid er framhja hrunmanudum september
og oktdber). Svipada sogu ma segja um verdbodlgualagid til 8 ara en par hefur alagid leekkad Ur 4,2% i
2,6%, po breytingin sé minni.

Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi
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En stenst petta laga verdbdlgualag horft fram a veginn? Ef vid brjotum verdbodlguadlagid a
skuldabréfamarkadi nidur eftir arum pa gera fjarfestar rad fyrir ad verdbdlgan verdi undir eda i kringum
1,6% & naestu premur arum. Eftir eins mikla verdbdlgutid og verid hefur eiga eflaust margir erfitt med
ad imynda sér ad verdbolgan verdi undir markmidi i nokkur ar - hins vegar hefur slikt gerst hér adur
fyrr. A timabilinu 1994-1999 meldist medalverdbdlgan 1,6% (m.v. arsfjérdungsverdbolgu a
arsgrundvelli) en & pvi timabili var gengid nokkud stédugt. Hins vegar ma velta fyrir sér hvort raunhzeft
sé ad eetla ad medalverdbolga til naestu 8 ara verdi i kringum markmid Sedlabankans (2,5%)!

Medfylgjandi mynd synir annars vegar verdbolgualagid brotid nidur eftir arum og hins vegar spa
Greiningardeildar og Sedlabankans. Eins og sést er pad Sedlabankinn sem er svartsynastur a préun
verdbdlgunnar naestu prju arin.

Verdbolgualag og spa a hverju ari
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P& ma einnig bera saman verdbdlguferlana vid verdbodlgualagid & markadi sbr. myndin hér ad nedan.
Hér er gert rad fyrir ad verbdlguspar fylgi framvirku verdbdlgudlagi fra og med ari fjogur pegar
spatimabili lykur.
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porbjorn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-6973
bérhallur Asbjérnsson thorhallur.asbjornsson@arionbanki.is 444-6967
Abyrgdarmadur: Asgeir J6nsson

Fyrirvari

baer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hondum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfj6llun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dabyrgd & 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.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok fél6g sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad Gtgafuefni 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 lUta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




