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Vantingakdnnun markadsadila’

1. Inngangur

pegar kemur ad framkvaemd framsynnar peningastefnu og rannséknum
skiptir mali ad hafa gédan meelikvarda & verdbolguvaentingar. Nu
pegar eru gerdar tveer kannanir & ver8bdélguvaentingum, annars vegar
a4 medal heimila og hins vegar & medal staerstu fyrirtaekja landsins.
Oft er mikid 6samraemi & milli nidurstadna pessara kannana og peirra
verdbolguveentinga sem lesa ma af skuldabréfamarkadi. | peim tilgangi
a0 Odlast betri syn & vantingar markadsadila hefur Sedlabankinn
akvedid ad hefja reglulega kdnnun medal peirra um vaentingar til
nokkurra hagstaerda, par & medal verdbolguveentinga. bad er von
bankans ad nidurstodurnar muni gefa géda mynd af vantingum
markadsadila til verdbdlgu pannig ad haegt verdi ad sundurgreina
ver8bodlguventingar af skuldabréfamarkadi i raunverulegar verébolgu-
veaentingar annars vegar og aheettuélag hins vegar.

2. Um verdbolguveentingar og notkun peirra

Ver8bdlguventingar eru yfirleitt metnar med greiningu & vaxtarofi eda
med beinum spurningakénnunum, en Sedlabanki islands hefur notast
vid badar adferdir.

Med pvi ad reikna eingreidsluvaxtaferla fyrir 6verdtryggd og
verOtryggd skuldabréf ma reikna Gt verdbolguveentingar midad
vid svokallad verdbolgudlag (e. break-even) Ut fra jofnu Fisher,
sem segir ad nafnvextir séu jafnir raunvoxtum ad vidbaettum
verdbolguventingum. Einfaldasta form Fisher-jéfnunnar tekur hins
vegar ekki tillit til patta eins og aheettudlags vegna verdbolguaheettu,
seljanleikadhattu og lanstimadheettu svo ad faein deemi séu nefnd
og veldur pad bjogun & mati raunverulegra verdbdlguvantinga.
Utreikningar & vaxtaréfinu geta einnig verid bjagadir vegna ymissa
patta eins og frambods- og eftirspurnaréhrifa og pess hversu grunnur
islenski skuldabréfamarkadurinn er. Ef mat & vaxtaréfinu er bjagad
mun pad skila sér i bjogun & reiknudum verdbolguvaentingum.

Tvaer spurningakannanir & verdbolguvaentingum eru fram-
kveemdar af Capacent Gallup fyrir Sedlabankann. Onnur kannar
ver8bdlguveentingar heimila en hin vantingar 400 steerstu fyrirteekja
landsins. | bddum kénnunum er spurt um verdbélguveantingar til
eins og tveggja ara. Svarendur pessara kannana hafa hins vegar oft
litla sem enga aBkomu ad skuldabréfamarkadi en pad ryrir notagildi
kénnunarinnar pegar ryna & i verdbolguvantingar reiknadar ut fra
eingreidsluvaxtaferlum.

1. Sedlabankinn pakkar patttakendum rynifunda sem haldnir voru haustid 2011 fyrir
gagnlegar dbendingar og umraedur.
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3. Veentingakdnnun markadsadila

Veentingakdnnun medal markadsadila & skuldabréfamarkadi mun
ad ollum likindum gefa betri mynd af raunverulegum verdbolgu-
veentingum. Koénnunin sakir fyrirmyndir sinar til kannana sem
framkveemdar eru vida af sedlabonkum, en par helstu eru Survey
of professional forecasters (SPF) kannanir Sedlabanka Bandarikjanna
og Sedlabanka Evrépu. SPF-kannanirnar leita til greiningaradila og
fagsparadila og kanna ventingar pessara adila til préunar ymissa
hagsteerda.

par sem greiningaradilar og fagspéradilar eru fair & islandi var
akvedid ad leita til breidari hops markadsadila til ad steekka drtak
kdnnunarinnar. patttakendur i kénnuninni eru pvi rekstrarfélog, grein-
ingardeildir, tiu steerstu lifeyrissjodirnir, verdbréfamidlanir og fyrirteeki
sem hafa starfsleyfi til eignastyringar. Veenlegast er ef peir sem taka
kaup- og s6ludkvardanirnar eda styra eignaséfnum svari, par sem gera
ma rad fyrir ad peir eigi hagsmuna ad geeta og séu pvi liklegir til ad
hafa vel métadar vaentingar um préun helstu hagstaerda. Lista yfir pa
adila sem bodid var ad taka patt i konnuninni ma finna i vidauka 2.

Veentingakonnun markadsadila skiptist i tvo hluta, vaentingar til
skamms tima og veentingar til langs tima. Skammtimaspurningarnar
kanna vaentingar um préun ymissa steerda naestu 2 ar en langtima-
spurningarnar sntia ad veentingum til 5 til 10 4ra. Da&mi um veentinga-
kénnun Sedlabankans eins og hin hefdi litid ut & fiorda arsfjéroungi
arsins 2011 ma finna i vidauka 1.

Ventingar til skamms tima

Fyrri hluti kénnunarinnar, sem snyr ad veentingum til skamms tima,
inniheldur fjérar spurningar. | fyrstu tveimur er spurt um vaentingar
svarenda til verdbolgu, gengis kronunnar, vaxta Sedlabankans og
langtimanafn- og raunvaxta eftir 12 og 24 manudi. Spurt er um
arsbreytingu visitolu neysluverds eftir 12 og 24 manudi, p.e. ars-
verdbolgu eftir eitt og tvd ar i sama manudi og kénnunin er 16g0 fyrir.
i spurningunni um gengi krénunnar er spurt um ventingar svarenda
til gengis krénunnar gagnvart evru, p.e. hversu margar krénur ein evra
muni kosta.

Lidirnir sem snda ad voéxtum Sedlabanka [slands taka mid af
vedlanavoxtum Sedlabankans, p.e. nafnvoxtum & lanum gegn vedi |
verdbréfum til 7 daga, eftir 12 og 24 manudi. Med langtimanafn- og
raunvoxtum er att vid nafnvexti rikisskuldabréfa med 10 ara liftima
annars vegar og raunvexti skuldabréfa Utgefinna af rikissjodi eda
ibudalanasjodi med 10 éra liftima eftir 12 og 24 manudi hins vegar.

Pridja spurning fyrri hlutans spyr hver svarandinn telur ad
arsver@bdlga verdi ad medaltali i hverjum arsfjoroungi ramt ar
fram i timann. Eins og i fyrstu tveimur spurningunum er hér att vio
arsbreytingu visitolu neysluverds en arsfjérdungsgildid faest med pvi
a0 reikna medaltal arsbreytingar visitolu neysluverds i hverjum manudi
arsfjoroungsins. Fyrsti dalkur spurningarinnar inniheldur meelda verd-
bolgutolu sidasta arsfjoroungs.

Ad lokum er spurt hverjir svarandinn telur ad vextir Sedlabanka
islands verdi i lok hvers arsfjordungs ramt ar fram i timann. Likt og
i fyrstu tveimur spurningunum er med voxtum att vid vedlanavexti



Sedlabankans, p.e. nafnvexti & lanum gegn vedi i verdbréfum til 7
daga, i lok hvers arsfjordungs. Hér er pvi verid ad spyrja um stédu
vaxta 4 lokadegi hvers arsfjordungs. Eins og i pridju spurningu er
stadan i lok sidasta arsfjordungs gefin.

Vantingar til langs tima
Seinni hluti kdnnunarinnar inniheldur prjar spurningar. [ hverri peirra er
spurthvad svarandinn teljiad arsverdbodlga, langtimanafn- og raunvextir
verdi ad medaltali yfir mismunandi timabil par sem hagstaerdirnar eru
skilgreindar 4 sama hatt og i fyrri hluta kénnunarinnar. [ fyrri tveimur
spurningunum er spurt annars vegar um veentingar ad medaltali naestu
fimm ar og hins vegar a0 medaltali naestu 10 ar.

 sidustu spurningu seinni hlutans er spurt hverjar svarandinn telji
ad hagsteerdirnar verdi ad medaltali naestu fimm ar eftir fimm ar, p.e.
ad medaltali fra ari 6 til 10. Sé pvi spurt & arinu 2012 er att vid medaltal
aranna 2017 til 2022.

4. Framkvaeemd vaentingakdnnunar Sedlabankans

Vaentingakonnun Sedlabankans er framkvaemd fjérum sinnum 4 ari og
er spurt um midjan arsfiordung i hvert skipti. Kénnunin er send Gt
a4 manudegi og rennur svarfrestur Ut & fostudegi. Med pvi ad hafa
stuttan svartima er reynt ad koma i veg fyrir ad nyjar upplysingar séu
birtar medan 4 svarfrestinum stendur til ad tryggja ad allir svarendur
svari ut fra sambeerilegum upplysingamengjum.

Koénnuninerframkvamd rafreent pannig ad patttakendur fa sendan
télvupost sem inniheldur hlekk inn & netsvaedi par sem kénnuninni er
svarad. Farid er med svor einstakra patttakenda sem trinadarmal en
Sedlabankinn mun hafa adgang ad svérum hvers og eins i peim tilgangi
ad flokka pau eftir patttakendum og fylgjast med patttoku.

Nidurstédur kdnnunarinnar eru sidan birtar & vef Sedlabankans
samkvamt birtingardeetlun um hagtolur. Nidurstédurnar innihalda
medaltal og midgildi svara vid hverri spurningu kénnunarinnar auk
stadalfraviks svara i hverju tilfelli. Nidurstédurnar eiga pvi ad geta gefid
glogga mynd af veentingum markadsadila.

5. Samantekt

pekking & veentingum markadsadila, til vidbotar veentingum heimila
og fyrirteekja, getur skipt miklu mali vid rannséknir og greiningu innan
Sedlabankans. Reynslan hefur synt ad ymsir vankantar eru & malingum
a veentingum heimila og fyrirteekja og pvi skiptir mali ad fa einnig
svor um veentingar markadsadila par sem peir eiga raunverulegra
fjarhagslegra hagsmuna ad geeta pegar peir mynda sér vaentingar.

Pessar upplysingar geta einnig verid gagnlegar fyrir markads-
adilana sjalfa par sem birting nidurstadna kénnunarinnar gerir peim
kleyft ad stadsetja veentingar sinar innan Urtakshépsins. Einnig gefa
nidurstodurnar markadsadilum, rétt eins og Sedlabankanum, frekari
upplysingar um raunverulegar verdbolguvantingar markadsadila
umfram pad sem lesa ma Gr vaxtardfinu. Kénnunin etti pvi ad vera
kaerkomin vidbot vid niverandi vaentingamalingar og nytast utan
bankans sem innan.
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Vidauki 1

Vantingakénnun markadsadila
1. arsfjérdungur 2012

Fyrri hluti: Ventingar til skamms tima:

1. Hver er pin skodun & stodu eftirfarandi staerda eftir 12 manudi?

Hagstaerd Eftir 12 mdnudi
Arsverdbolga
Gengi kronu gagnvart evru
Styrivextir Si
Langtimanafnvextir
Langtimaraunvextir
Nénari atskyring:
* Arsverdbdlga: 12 ménada breyting visitdlu neysluverds eftir 12 manudi, p.e. breyting visitélu
neysluverds eftir 12 manudi midad vid lidandi manud.
e Gengi krénu gagnvart evru: hversu margar krénur ein evra mun kosta eftir 12 manudi.
o Styrivextir Si: vedlanavextir Sedlabanka islands til 7 daga (nafnvextir 4 lanum gegn vedi i
verdbréfum til 7 daga) eftir 12 manudi.
¢ Langtimanafnvextir: nafnvextir rikisskuldabréfa med 10 ara liftima eftir 12 manudi.
* Langtimaraunvextir: raunvextir skuldabréfa ttgefinna af rikissj6di eda Ibidalanasjodi med 10
ara liftima eftir 12 manudi.

2. Hver er pin skodun 4 stédu eftirfarandi steerda eftir 24 manudi?

Hagstaerd Eftir 24 manudi
Arsverdbolga
Gengi kronu gagnvart evru
Styrivextir S
Langtimanafnvextir
Langtimaraunvextir
Nanari utskyring:
* Arsverdbdlga: 12 méanada breyting visitélu neysluverds eftir 12 manudi, p.e. breyting visitélu
neysluverds eftir 12 manudi midad vid lidandi manud.
e Gengi krénu gagnvart evru: hversu margar krénur ein evra mun kosta eftir 12 manudi.
e Styrivextir Si: vedlanavextir Sedlabanka fslands til 7 daga (nafnvextir & ldnum gegn vedi i
verdbréfum til 7 daga) eftir 12 manudi.
¢ Langtimanafnvextir: nafnvextir rikisskuldabréfa med 10 ara liftima eftir 12 manudi.

* Langtimaraunvextir: raunvextir skuldabréfa Gtgefinna af rikissj6di eda Iblidalanasjédi med 10
ara liftima eftir 12 manudi.

3. Hver telur pu ad arsverdbolga verdi ad medaltali i hverjum
arsfjoroungi?

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20712Q4 20713Q1
53%
Nénari atskyring:

e Hér er att vid breytingu visitolu neysluverds milli medaltals & viokomandi arsfjoréungi og
medaltals & sama arsfjérdungi ari adur.

4. Hverijir telur pu ad styrivextir Sedlabanka fslands verdi i lok hvers
arsfjoroungs?

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
4,75%
Nanari utskyring:
o Hér er tt vid vedlanavexti Sedlabankans (nafnvexti & lanum gegn vedi i verdbréfum til 7
daga) i lok hvers arsfjordungs.



Seinni hluti: Vaentingar til langs tima

5.

Hverjar telur pu ad hagsteerdirnar verdi ad medaltali naestu 5 ar?
Hagstaerd Ad medaltali til 5 dra
Arsverdbélga

Langtimanafnvextir

Langtimaraunvextir

Nanari utskyring:

Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 5 ar.

Langtimanafnvextir: nafnvextir rikisskuldabréfa med 10 ara liftima ad medaltali naestu 5 ar.
Langtimaraunvextir: raunvextir skuldabréfa ttgefinna af rikissjodi eda ibidaldnasjodi med 10
ara liftima ad medaltali neestu 5 ar.

. Hverjar telur pi ad hagsteerdirnar verdi ad medaltali naestu 10 ar?
Hagstaerd Ad medaltali til 10 dra
Arsverdbélga

Langtimanafnvextir

Langtimaraunvextir

Nénari utskyring:

Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 10 &r.
Langtimanafnvextir: nafnvextir rikisskuldabréfa med 10 éra liftima ad medaltali naestu 10 ar.
Langtimaraunvextir: raunvextir skuldabréfa atgefinna af rikissj6di eda ibuidaléanasjédi med 10
ara liftima ad medaltali naestu 10 ar.

7. Hverjar telur pu ad hagsterdirnar verdi ad medaltali naestu 5 ar eftir 5
ar?

Hagstaerd Til 5 dra eftir 5 ar

Arsverdbélga

Langtimanafnvextir

Langtimaraunvextir

Nanari utskyring:

Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 6-10 ar.
Langtimanafnvextir: nafnvextir rikisskuldabréfa med 10 ara liftima ad medaltali nastu 6-10
ar.

Langtimaraunvextir: raunvextir skuldabréfa ttgefinna af rikissjodi eda buidalénasjédi med 10
ara liftima ad medaltali neestu 6-10 ar.
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Vidauki 2
Listi yfir pa sem bodin var patttaka

Rekstrarfélog

* GAM Management

* [slandssjodir hf.

o [slensk verdbréf hf.

o Jupiter rekstrarfélag hf.
e Landsvaki hf.

e Stefnir hf.

* Virding

Greiningardeildir

* Analytica

e Greiningardeild Arion banka
* Greiningardeild {slandsbanka
¢ Hagfraedideild Landsbankans
* IFS

Lifeyrissjodir (10 staerstu m.v. eignir i arslok 2010)
e Almenni lifeyrissjédurinn

* Festa lifeyrissjodur

e Frjalsi lifeyrissjodurinn

e Gildi lifeyrissjodur

e Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
e Lifeyrissjodur verslunarmanna

e Sameinadi lifeyrissjodurinn

e Stafir lifeyrissjodur

e Stapi lifeyrissjédur

e Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda

Verdbréfamidlanir og fyrirteeki med starfsleyfi til eignastyringar
e Arctica finance hf.

e Audur capital

* Eignastyring Islandsbanka

e Eignastyring Landsbankans

e Eignastyringarsvid Arion banka

e H.F. Verdbréf

o [slenskir fjarfestar ehf.

e Joklar verdbréf hf.

e Straumur IB hf.



