Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Gengis- og vaxtahraeringar

Utgédfa erlendra ldntakenda & skuldabréfum i islenskum krénum (krénubréfum) & alpjédamarkadi leiddi til
styrkingar d gengi krénunnar. Sedlabankinn tilkynnti haekkun styrivaxta 29. september um 0,75 présentur, sam-
hlida utgdfu Peningamadla. Pessi adgerd styrkti einnig gengi krénunnar. Vextir & verdtryggdum skuldabréfum
til lengri tima hakkudu talsvert eftir vaxtahaekkun Sedlabankans. Vegna ttgdfu kronubréfa a alpjédamarkadi
hefur eftirspurn eftir skuldabréfum til medallangs tima og lengri lanum & krénumarkadi aukist med tilheyrandi
prystingi & vexti. A nasta dri mun Sedlabankinn draga ur kaupum & gjaldeyri & millibankamarkadi frd pvi sem
verid hefur sidan i september og kaupa gjaldeyri einkum vegna parfa rikissj6ds en mun minna i pvi skyni ad
vidhalda gjaldeyrisforda Sedlabankans. Erlendir sedlabankar hafa sumir haekkad vexti sina ad undanférnu og
adrir gefid sterklega til kynna ad haekkanir kunni ad verda & nastunni. Hlutabréfamarkadur hérlendis réadist
nokkud eftir mikla haekkun fram eftir drinu en um midjan névember jukust vidskipti og trvalsvisitalan haekkadi

hratt & ny.

Utgafa krénubréfa styrkti gengi krénunnar

Fra agustiokum, pegar utgéafa erlendra lantakenda & skuldabréfum i
islenskum krénum héfst 4 alpjodlegum markadi, og fram i midjan nov-
ember voru gefin Gt kronubréf fyrir lidlega 114 ma.kr.?> Kaupendur
bréfanna purfa ad greida fyrir pau i islenskum kronum og verda pvi ad
afla peirra hérlendis med tilheyrandi gengisahrifum. Erfitt er ad maela
gengisbreytingar af tilteknum vidskiptum en vegna edlis pessara ut-
géafna, tidni peirra og upplysinga um paer verda ahrifin synilegri en
ella. Sedlabankinn fylgist med hreyfingum & gengi krénunnar og oftast
hefur matt greina med nokkud éyggjandi hetti hveneer kaupendur
kronubréfa hafa aflad sér islenskra kréna og ad sama skapi ma sja
hveneer ahrif peirra dvina. Petta eru mjog athyglisverdar upplysingar,
bvi ad pad er ekki oft sem hagt er ad einangra med svo afgerandi
heetti tiltekna atburdi & gjaldeyrismarkadi. AG medaltali virtust 3 ma.kr.
kaup & islenskri kronu pyda 0,44 lekkun visitolu gengisskraningar.
Stadalfravik peirra 16 malinga sem um raedir var 0,18. Haegt var ad
greina ad ahrifin jukust eftir pvi sem 4 leid, sennilega vegna erfidleika
markadsadila vid ad losa um siendurtekid innstreymi gjaldeyris i pvi
styrkingarferli sem ordid hefur. Fra 24. 4gust til 11. ndvember styrkt-
ist gengi kronunnar um teeplega 8% og ma atla ad meginhluti pess
skyrist af utgafu kronubréfanna. Gengispréun ma sja & mynd 1. Veltan
a gjaldeyrismarkadi jokst talsvert eftir ad Gtgafan hofst. Til daemis var
veltan i septembermanudi einum 255 ma.kr. sem er ramlega fj6rd-
ungur af veltu alls sidasta ars. Veltan pad sem af er ari hefur pegar
slegid fyrra met og var i névember tekin ad nalgast 1700 milljarda
krona. Proun veltu & gjaldeyrismarkadi ma sja & mynd 2. Velta & milli-
bankamarkadi fyrir gjaldeyrisskiptasamninga hefur rétt 6gn ar kditnum
og var um 14 ma. kr. fra byrjun september til 16. nébvember sem er um
38% af heildarveltu fra upphafi arsins.

1. Upplysingar i greininni midast vid 16. névember 2005.

2. Sjaitarlega grein Porvardar Tjdrva Olafssonar um tgafu kronubréfa i pessu hefti Peninga-
madla.
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Mynd 1
Visitala gengisskraningar
Daglegar télur 1. juni - 16. névember 2005
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri
Daglegar tolur 1. juni - 16. névember 2005
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Styrivaxtahakkun
Mynd 3 Sedlabanki Islands hakkadi vexti sina i lok september um 0,75 présent-
Vextir & kronumarkadi og ur. Haekkunin virtist koma markadsadilum nokkud & 6vart en greining-

tyrivextir Sedlabank
syrvexdir seciabarians ardeildir hofdu spad haekkun um 0,25 til 0,5 prosentur. Skilabod

bankans um &framhaldandi strangt adhald i peningamalum virtust

Daglegar tolur 4. jantar - 16. névember 2005

einnig skorinordari en markadsadilar h6fdu vaenst. | kjolfar vaxtahaekk-
unarinnar styrktist gengi kronunnar og vextir, sérstaklega skemmstu
vextir & millibankamarkadi fyrir krénur, haekkudu u.p.b. i samraemi vid
haekkun styrivaxtanna. Vextir lengstu samninga hakkudu pd minna
og ma rekja pad til varna vegna kronubréfanna sem gefin voru ut &
alpjédlegum markadi og smaedar markadar hér & landi. Proun helstu
vaxta Sedlabankans og vaxta 4 millibankamarkadi med kronur ma sja
4 mynd 3.

—— Priggja manada millibankavextir (3 M)

— Eins d. illibank. tir (O/N . . . .
ins dags millibankavextir (O/N) Avoxtun ibudabréfa hakkadi talsvert

52 —— Styrivextir Sedlabankans (umreiknadir i flata vexti)
Daglénavextir Fra pvi ad ibudabréf voru kynnt til sogunnar um mitt sidasta ar hefur
— Vidskiptareikningsvextir avoxtunarkrafa peirra verid lag, samanborid vid sdgulega avéxtun
Heimild: Sedlabanki ilands. verStryggdra bréfa hér & landi. A timabili for avoxtun ibudabréfa

nidur fyrir 3,5% sem benti til pess ad markadurinn veeri drifinn afram
af kaupendum sem pyrftu ekki ad skeyta pvi viomidi sem hérlendir
lifeyrissjodir saeta. | september tok dvéxtun ibudabréfa ad stiga og reis
hast i skemmsta flokknum sem er 4 lokagjaldaga 2014. Ekki liggur
fyrir hvad olli pessari haekkun en mogulegt er ad prengri lausafjarstada,
sem m.a. stafar af harri stoou rikissjods i Sedlabankanum hafi att parna
hlut ad mali. Einnig er mogulegt ad veentingar um litla verdbdlgu a
allra naestu manudum hafi leitt til pess ad fjarfestar hafi fremur kosid
ad kaupa overdtryggd verdbréf. broun avoxtunar ibidabréfa ma sja
4 mynd 4.

PENINGAMAL 20054

Er vaxtarofid marktakt?
Mynd 4 Peningar eru verdlagdir med voxtum. AJ jafnadi ma lesa veentingar
Raundvdxtun ibldabréfa markadar ur véxtum til mislangs tima. Frambod og eftirspurn & markadi
mynda jafnveegisstodu sem lysir afstddu markadarins. Petta er p6 ekki
50 % algilt pvi ad markadsbrestir geta breytt jafnvaeginu og pa um leid peirri
mynd sem raunverulega endurspeglar vantingar markadsadila. Smaed
markadar hér & landi getur t.d. leitt til markadsbrests sem torveldar
edlilega vaxtamyndun. Deemi um petta matti m.a. sja pegar Lanasysla
rikisins aflétti skyldum vidskiptavaka vegna flokks rikisvixla en i Gtbodi
lentu vixlarnir neer allir & einni hendi og pvi ljést ad verdmyndun peirra

gat ekki ordid edlileg og skylda vidskiptavaka éframkveemanleg. Annad

Daglegar tolur 1. juni - 16. névember 2005

3,0 T T
jni il agist | sept okt nov daemi er préun vaxta & skemmsta flokki rikisbréfa (RB 2007) og lengstu
— HFF 150644 vaxta & millibankamarkadi med kronur. Mikil eftirspurn fjarfesta, sem
— HFF150224 voru ad verja gengis- og vaxtadhaettu Utgefenda kronubréfa, leiddi til
— HFF 150914

' bess ad vextir & pessum bréfum/lanum hafa verid lagir, svo lagir ad
I vaxtamyndunin hefur ekki verid traverdug. Utgafa kronubréfa var um
midjan névember komin upp fyrir 114 ma.kr. og meginhluti hennar
er til eins til priggja ara. Um 85-90% af pessari Utgéafu eru varin fyrir
ahrifum gengisbreytinga islensku krénunnar gagnvart 66rum gjald-
midlum, samkvaemt pvi sem upplysingar Sedlabankans gefa til kynna,
en markadsvirdi rikisbréfaflokksins sem best hentar til varna er einungis

26 ma.kr. Varnirnar eru pvi vafalitid i ymsu 60ru formi en ljést ma vera



ad smaed markadarins prystir voxtum til tiltekins tima nidur um pessar
mundir, ad mestu 6had vaentingum um verdlag og vexti.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

A sidustu &rum hefur verid haft til hlidsjonar ad gjaldeyrisfordinn
sé sem naest verdmeeti priggja manada innflutnings voru til landsins,
m.v. sogulega préun sidustu 5 ara. Lagmarkssterd gjaldeyrisfordans
er endurmetin arlega. Styrking islensku krénunnar hefur p6 valdid pvi
ad verdmeeti hans i islenskum kronum hefur ryrnad, pétt stada hans
i erlendum gjaldmidlum hafi verid litt breytt. Mat 4 gjaldeyrisforda
hefur nd verid endurnyjad og ad pessu sinni virdist ekki mikil porf
a steekkun en ljost ad hann parf ad vaxa litillega og hyggst bankinn
kaupa gjaldeyri & neaesta ari i pvi skyni ad styrkja for8ann. Sedlabankinn
annast gjaldeyrisvidskipti fyrir rikissjod og & pessu ari er sennilegt ad
bankinn kaupi jafnvirdi 25 ma.kr. & arinu vegna parfa hans. Rikissjédur
hefur markvisst unnid ad pvi ad laeekka erlendar skuldir sinar og nytti
m.a. storan hluta peirra tekna sem einkaveaeding Simans gaf i adra hond
til ad greida nidur erlendar skuldir. Rikissjédur hefur einnig buid i hag-
inn vegna erlendra skulda sem gjaldfalla & naesta ari en hyggst kaupa
gjaldeyri til vidbotar fyrir 10 ma.kr. & naesta ari til ad greida nidur oll er-
lend lan sem unnt verdur ad greida. bar ad auki falla til vaxtagreidslur
fyrir 3,5 ma.kr. & naesta ari og verdur einnig keyptur gjaldeyrir til ad
maeta peim. Samtals er pvi deaetlad ad kaupa 5 m. Bandarikjadala &
viku hverri & naesta ari vegna parfa rikissjo0s og til pess ad beta i gjald-
eyrisfordann, eda alls um 16 ma.kr. & 6llu arinu m.v. niverandi gengi.
Umfangi® minnkar fra pvi sem verid hefur sidan i september og verdur
til araméta, p.e. Ur 2,5 m. Bandarikjadala fimm sinnum i viku i 2,5 m.
dala tvisvar i viku. Fyrirkomulagid verdur ébreytt, p.e. Sedlabankinn
kaupir gjaldeyri fyrir opnun markada ad morgni.

Ahrif rikissj6ds

Lausafjarhreyfingar rikissjéds hafa oft toluverd ahrif & islenskum pen-
ingamarkadi. Um pessar mundir er lausafjarstada hans med sterkasta
moti og ad auki var innlendur hluti einkavaedingarfjar Simans lagdur
inn i Sedlabankann. Afleiding pessa er ad u.p.b. 60 ma.kr. hafa horfid
ar hringras peningamarkadarins og pad fé verda bankar sidan ad sekja
til Sedlabankans i formi endurhverfra vidskipta eins og sja ma & mynd
5. Vi0 petta aukast ahrif styrivaxta Sedlabankans og bit peningastefn-
unnar verdur hvassara. Fjarmoégnunarkostnadur bankanna eykst og
peir verda ad bregdast vid med pvi ad haekka vexti sina, enda er su
raunin. Vextir & millibankamarkadi fyrir lan i krénum (umreiknadir i
avoxtun) hafa ad medaltali verid haerri en nemur avoxtun styrivaxta i
6llum timalengdum nema i daglanum og 9 og 12 manada lanum en
ahrif utgafu kronubréfa & lengstu lanin hafa adur verid rakin.

Skin og skurir i verdbréfafjarfestingu

Fjarfesting innlendra adila i erlendum verdbréfum hefur verid allnokkur
& sidustu misserum. A arinu 2004 voru keypt erlend verdbréf fyrir um
76 ma.kr. umfram sélu. Fra januar til septemberloka & pessu ari keyptu
islendingar erlend verdbréf fyrir um 66 ma.kr. Innlendir adilar voru
nettd & kauphlid i 6llum manudum frd byrjun ars 2004. Adra sdgu er
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Mynd 5
Stada endurhverfra vidskipta Sedlabankans

Vikulegar tolur 4. jantar - 15. névember 2005
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Mynd 6

Fjarmagnsstreymi vegna millirikjavidskipta
med verdbréf

Januiar 2004 - sepember 2005
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 7
Urvalsvisitala hlutabréfa

Daglegar tolur 4. januar - 16. névember 2005
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Heimild: Kauphdll islands.

ad segja af vidskiptum erlendra adila med innlend verdbréf en peir hafa
baedi keypt og selt innlend verdbréf. Sidustu fjora manudi arsins 2004
keyptu erlendir adilar islensk verdbréf fyrir um 45 ma.kr. umfram sélu.
Fyrstu prja manudi pessa ars seldu peir fyrir um 11 ma.kr. nett6 og hafa
sidan keypt fyrir um 22 ma.kr. Mynd 6 synir fjarmagnsstreymi vegna
vidskipta innlendra adila med erlend verdbréf og erlendra adila med
innlend verdbréf. Myndin er sett pannig upp ad hdn synir innstreymi
gjaldeyris vegna kaupa erlendra adila & innlendum verdbréfum sem
jakveaeda staerd og Utstreymi gjaldeyris vegna kaupa innlendra adila &
erlendum verdbréfum sem neikvada steerd. A pessu timabili 8llu, p.e.
fra byrjun ars 2004, hafa streymt dr landi u.p.b. 100 ma.kr. vegna milli-
rikjavidskipta med verdbréf.

Erlendir vextir haekka

Sedlabanki Kanada haekkadi vexti sina um 0,25 présentur 18. oktdber.
Sedlabanki Bandarikjanna hélt einnig afram taktféstum vaxtahaekk-
unum og hakkadi styrivexti sinai4% 1. november. Sedlabanki Noregs
hakkadi vexti degi sidar um 0,25 présentur. Vaxtamunur & milli islands
og annarra landa hefur p6 vaxid vegna hakkunar styrivaxta Sedla-
banka fslands. Vaxtamunur, meldur i mun vaxta 4 priggja manada
lanasamningum & millibankamarkadi jokst Ur 6,44 présentum i byrjun
september i 7,01 présentu um midjan névember. Vaxtamunur & fimm
ara rikisbréfum minnkadi ar 4,34 présentum i 4,22 présentur.

Hlutabréfaverd hakkar & ny

Eftir tiltdlulega rélegt timabil & hlutafjarmarkadi fra midjum september
til mids november ték urvalsvisitala Kauphallarinnar ad stiga 4 ny og
hinn 16. névember haekkadi htiin um taeplega 4%. Vidskipti pann dag
voru med mesta méti eda um 19 ma.kr. Frd &ramoétum hefur visitalan
heekkad um ramlega 48%. Mynd 7 synir préun hlutabréfaverds fra
aramotum. Niu manada uppgjor flestra steerstu félaganna hafa verid
birt og syndu flest hagnad umfram vantingar greiningaradila.



