Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Aukin bjartsyni a innlendum morkudum

Bjartsyni hefur einkennt préun innlendra markada fra sidari hluta junimanadar. Gengisvisitala krénunnar hefur
leekkad um nélaegt 10 af hundradi og innlendur hlutabréfamarkadur haekkad um 20% & sama tima. Fyrstu
gjalddagar j6klabréfa voru um midjan september og virtust ekki hafa teljandi ahrif & gjaldeyrismarkadi. brir
staerstu vidskiptabankarnir tilkynntu allir ad peir hefdu tryggt endurfiarmégnun sina at arid 2007 en pa falla
samanlagt rimlega 11 ma. evra af erlendum lanum bankanna i gjalddaga. Kraftur feerdist i vaxtamunarvidskipti
4 timabilinu og nokkud hefur verid um utgafu nyrra krénubréfa hja erlendum adilum. Utbod 4 hlutabréfum
i Exista heppnadist vel og hefur félagid verid skrdd i Kauphdllina. Icelandair var selt frd FL Group til héps
innlendra fjdrfesta og verdur einnig skrdd & markad. Sedlabankinn hakkadi vexti i prigang, um samtals 1,75

prosentur og hafa verdbdlguvantingar laekkad fra midju ari.

Alpjodlegt vidskiptaumhverfi

Vel hefur arad i heimsbuskapnum undanfarin misseri. Nokkud hefur
b6 dregid Ur peirri bjartsyni sem var rikjandi & fyrri hluta arsins. Ovissa
er um framhaldid vardandi vaxtabreytingar bandariska sedlabankans
en par togast & lakari hagvaxtarhorfur og aukinn verdbolguprystingur.
Husnaedismarkadur er tekinn ad kélna i Bandarikjunum og er jafnvel
talid ad pad geti ordid dragbitur 4 hagvoxt & nastu misserum.

Evrépski sedlabankinn hefur hakkad vexti um 1,25 présentur &
bessu ari til ad stemma stigu vid auknum verdbolguprystingi. Hag-
voxtur hefur verid vaxandi & sveedinu en proun mala raedst ekki sist af
framvindunni i byskalandi. Bo8adar skattahaekkanir par i landi & neaesta
ari geetu dregid (r hagvexti og enn er ekki ad sja neinar breytingar &
skipulagi hins ésveigjanlega vinnumarkadar sem talinn er standa i vegi
fyrir framférum par.

i Japan hakkadi sedlabankinn vexti i sumar ar ndlli i 0,25 pré-
sentur. Hagvoxtur hefur ndd sér 4 strik eftir timabil stodnunar sem
stadid hefur meira og minna i fimmtan ar.

Lag verdbolga i idnrikjum og aframhaldandi hagvoxtur bendir til
pess ad vextir muni haldast lagir vidast hvar og par med helst sa mikli
vaxtamunur sem er & milli [slands og helstu vidskiptalanda. Eftir 6réa
a fyrsta arsfjoroungi, pegar kronan og fleiri havaxtamyntir voru undir
miklum prystingi, virdist sem stodutaka vegna vaxtamunar hafi fengid
aukinn vind i seglin & alpj¢damoérkudum. Olikt pvi sem a8ur var er
islenska krénan na hluti af alpjédlegum eignaséfnum og merkja ma
akvedna breytingu i hegdun & gengi hennar. bar sem innlendir mark-
adir verda sifellt naemari fyrir alpjédlegri efnahagsproun getur 6réi og
6vissa & erlendum moérkudum haft mikil ahrif hér & landi. Frambod
fijarmagns & alpjodamorkudum hefur verid mikid undanfarin ar en
reynslan synir ad pad getur breyst med skommum fyrirvara. Komi til
bess gaeti verid erfidara ad fjarmagna vidskiptahalla er fram i sakir.
Sérstakt ahyggjuefni er hinn mikli neikvaedi pattatekjujofnudur sem
island stendur frammi fyrir. Hann er daetladur um 4% af VLF é4rlega
neestu 2-3 ar. bessi lidur er sérlega naemur fyrir haeekkandi voxtum og
lakari lanskjorum & alpjédlegum fjiarmalamorkudum.

1. Upplysingar i greininni midast vid 26. oktober 2006.

Mynd 1
Styrivextir nokkurra sedlabanka og haekkun
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Mynd 2
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 3. jantiar 2006 - 27. oktober 2006
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
FIokt kronu gagnvart Bandarikjadal
Daglegar tolur 3. jantiar 2005 - 27. oktober 2006
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Heimild: Reuters.

Aukning & vaxtamunarvidskiptum

Fra sidastlionu hausti hafa erlendir adilar tekid patt i markadsvidskipt-
um hérlendis i meira meeli en 48ur. Mikill &hugi hefur verid 4 gjald-
eyrismarkadi, kronumarkadi og skuldabréfamarkadi en enn er dhugi &
innlendum hlutabréfum takmarkadur.

Hair vextir & kronumarkadi hafa verid helsta addrattarafl erlendra
fjarfesta. Sedlabankinn haekkadi vexti i prigang fra lokum jani, fyrst
um 0,75 présentur en vid pad baettust tvaer hakkanir um 0,5 présent-
ur hvor i 4gust og september. Vaxtamunur priggja manada innlendra
vaxta og LIBOR-vaxta er nt taeepar 10 présentur ef midad er vid gengis-
korfu krénunnar en var i lok juni 8,6 présentur. Utistandandi eru um
270 ma.kr. i skuldabréfum Gtgefnum af erlendum adilum i islenskum
kronum. Steerstur hluti pessara bréfa er i eigu erlendra fjarfesta. Atla ma
ad utgefendur peirra hafi med samningum vid innlendar fijarmalastofn-
anir losad sig ad miklu leyti ut ar skortstddu sinni gagnvart krénunni.
Stada framvirkra samninga bankakerfisins bendir til pess ad gnottstada
med kronunni gegnum peninga- og gjaldeyrismarkadinn nemi um 430
ma.kr. P4 er otalin eign erlendra adila i rikisbréfum og rikistryggdum
hisbréfum en hin gaeti numid um 20% af atistandandi fjarhaed bréf-
anna eda um 120 ma.kr. Vid pessa miklu stodutoku med kréonunni
beetist vidskiptahalli sem & pessu ari er deetladur um 200 ma.kr.

island er minnsta hagkerfi i heiminum sem hefur eigin gjaldmidil
og fliétandi gengi. Framangreind stodutaka med kronunni & sér faar
hlidstaedur ef midad er vid veltu & gjaldeyrismarkadi eda landsfram-
leidslu. Komi styggd ad peim fjarfestum sem halda framangreindum
stodum geeti pad valdid miklum og skyndilegum prystingi & gengi kron-
unnar. [slenski gjaldeyrismarkadurinn er p6 mun betur i stakk bdinn til
ad midla miklu fledi en 40ur enda hefur veltan & markadnum marg-
faldast undanfarin ar og fjolbreyttari hépur fjarfesta er patttakandi i
krénuvidskiptum. Gott almennt efnahagsastand dregur einnig ar likum
& ad kronan verdi fyrir miklum og skyndilegum prystingi.

Gjaldeyrismarkadur — kronan styrkist og velta eykst

islenska krénan hefur styrkst naer samfleytt fra lokum junimanadar.
Visitalan var skrad 134,23 stig i lok juni en laeekkadi um 11,6% til loka
oktober.

Aftur hefur dregid dr gengisflokti & innlendum gjaldeyrismarkadi
eftir 6réatimabil fra febriar og fram i juni. FIoktid undanfarna manudi
er litlu meira en pad var 4 sidari hluta arsins 2005 og fram i februar.
Velta hefur einnig aukist mikid 4 gjaldeyrismarkadi & pessu ari. Med
sama aframhaldi geeti veltan ordid um 4.500 ma.kr. sem er rimlega
tvofoldun fra arinu 2005 en pa var heildarvelta & markadnum um
2.077 ma.kr. Til samanburdar nam veltan & arinu 2004 um 948 ma.kr.
Skyringuna & pessari aukningu er vafalitid ad finna i auknum &huga
alpjédlegra fjarfesta a islenskum krénum.

Gjalddagar joklabréfa og utgafa

Fyrstu krénubréfin sem gefin voru Ut af erlendum adilum féllu i gjald-
daga i byrjun september. Alls hefur um jafnvirdi 51 ma.kr. joklabréfa
fallid i gjalddaga & timabilinu en & moti kemur ny dtgafa sem nemur
samanlagt 59 ma.kr. Utgefendur nyrra skuldabréfa eru ekki nema ad



litlu leyti atgefendur peirra bréfa sem hafa fallid i gjalddaga og Gtgafu-
dagar standast ekki & vid gjalddaga peirra sem fyrir eru. Litilla 4hrifa
hefur gaett vegna pessara hreyfinga & gjaldeyrismarkadi en akvednar
visbendingar eru um ad stddutaka med krénunni hafi aukist og hin
fari i auknum meeli fram i gegnum gjaldeyris- og peningamarkadinn.
Framvirk erlend stada vidskiptabankanna priggja var i lok pridja ars-
fjérdungs 430 ma.kr. eins og fyrr segir.

Gjaldeyrisfordi minnkar

Reiknadur i islenskum kronum hefur gjaldeyrisfordi Sedlabankans
dregist saman fra byrjun jali i takt vid styrkingu krénunnar. Fordinn
stendur i 71 ma.kr. Haldid hefur verid 4fram ad greida nidur erlendar
skuldir rikissjods og i pvi skyni hefur bankinn keypt 5 m. Bandarikjadala
a innlendum gjaldeyrismarkadi i viku hverri. Gjaldeyrisinnsteedur rikis-
sjo0s i Sedlabankanum naegja nu til greidslu peirra erlendu skuldbind-
inga sem falla & riki® pad sem eftir er af arinu. Eins og adur hefur
verid tilkynnt mun bankinn kaupa gjaldeyri & markadi til loka arsins
2006 i sama meli og hann hefur gert undanfarna manudi i pvi skyni
ad styrkja gjaldeyrisfordann. Framhaldid mun radast af adsteedum &
markadi, porfum rikissjéds og daetlunum um eskilega fordasteerd og
verda 4form bankans i pvi efni kynnt sérstaklega. A neesta éri falla
a rikissjod um 208 m. Bandarikjadala i formi gjalddaga og vaxta af
erlendum lanum.

A &rinu 2007 mun Sedlabankinn halda &fram reglulegum kaup-
um & gjaldeyri & innlendum millibankamarkadi. Stefnt er ad pvi ad
kaupa 3 milljonir Bandarikjadala tvisvar i viku i stad 2,5 milljona i ar.
Fjarheaed einstakra vidskipta verdur par med hin sama og lagmarksfjar-
haedin sem gildir i reglulegum vidskiptum vidskiptavaka 4 millibanka-
markadi. Um pad bil tveir pridju hlutar pess gjaldeyris sem keyptur
verdur & naesta ari verda seldir rikissjodi vegna greidslu afborgana og
vaxta af erlendum lanum. Pad sem umfram verdur rennur til styrkingar
gjaldeyrisforda bankans.

Erlendar eignir Sedlabankans eru nti innan vid 10 ma.kr. laegri en
erlendar skuldir rikissjods. NU eru til skodunar i Sedlabankanum hug-
myndir um ad tengja saman erlendar eignir Sedlabankans og erlendar
skuldir rikissjods. Pad myndi fela i sér ad 6ll gjaldeyrisaheetta og megnid
af vaxtadhattu pessara adila yrdi varin. Hlidsteedum adferdum er beitt
hja sedlabonkum Danmerkur, Kanada og Nyja-Sjalands. Slik breyting
hefdi engin ahrif & kronumarkad eda gjaldeyrismarkad.

Endurfjarmégnun bankanna

KB banki tilkynnti i lok september ad hann hefdi lokid endurfjarmégn-
un peirra erlendu lana sem falla i gjalddaga til arsloka 2007. Adur hafdi
sams konar tilkynning borist fra Glitni og Landsbanka. Mikill hluti er-
lendra skulda storu bankanna priggja fellur i gjalddaga & neesta ari eda
sem svarar um 11 ma. evra. Vi0 pad baetist fjarporf vegna Gtlanavaxtar
a timabilinu sem enn er 6ljost hver verdur. Komid hofdu fram efasemd-
ir & markadnum um moguleika bankanna & ad endurfjarmagna sig.
peir hafa Iitid sott & Evrépumarkad i ar en med lantékum i Banda-
rikjunum tokst ad tryggja goda lausafjarstodu naestu misseri. Kjorin
reyndust pé lakari en verid hafdi sidastlidin ar en bankarnir munu hafa
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Mynd 4

Gjaldeyrisfordi og vergar erlendar skuldir
rikissj6ds

Arsfj6rdungstslur, 2000-2006

30. desember 2005 = 100

I Erlendar skuldir (v. as)
— Gjaldeyrisfordi (h. as)
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Mynd 5

Skuldatryggingar islenskra banka og visitala
evropskra fijarmalafyrirteekja

Daglegar tolur 23. mai 2006 - 27. oktober 2006
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Mynd 6
Stada endurhverfra vidskipta Sedlabankans
Vikulegar télur 3. jantar 2006 - 24. oktéber 2006
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Mynd 7
Timaréf vaxta & kronumarkadi
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 8
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki slands.

metid pad svo ad eyda pyrfti 6vissu um adgang peirra ad fjarmagni.
pad virdist hafa heppnast ef tekid er mid af préun hlutabréfaverds
og skuldatrygginga (e. CDS) undanfarnar vikur. Mikill hluti endurfjar-
mognunarinnar er til priggja, fimm og tiu ara og hefur pvi dregid mjog
Ur peirri dhaettu sem getur skapast ef bankar fjairmagna stéran hluta
starfseminnar med skammtimalanum.

Eftir ad ljost vard ad islensku bankarnir hofou lokid erlendri fjar-
mognun Gt arid 2007 téku greidslufallstryggingar & skuldir peirra loks
ad laekka. Enn vantar talsvert & ad bankarnir nai peim kjérum sem peir
nutu lengst af arid 2005. Nokkur munur er & verdi fimm éra skulda-
trygginga bankanna priggja. Framan af pvi timabili sem gogn Sedla-
banka lslands na yfir ger8i markadurinn hins vegar litinn greinarmun &
bénkunum premur.

i september laekkadi lanshafismatsfyrirtaekid Moody’s pa ein-
kunn KB banka sem snyr ad fjarhagslegum styrk i C Gr C+. Breytingin
kom ekki & 6vart ef marka ma vidbrogd & hlutabréfamarkadi og mark-
adi fyrir skuldatryggingar. Moody’s hafdi haft einkunn fyrir fjarhags-
legan styrk & athugunarlista fra pvi i april.

Peningamarkadur

Veltan & REIBOR-markadi pad sem af er arinu er ad medaltali minni
en arid 2005 og munar par mest um litla veltu fyrstu fiéra manudi
arsins. Fra pvi i mai hefur veltan hins vegar aukist mikid og var agust
veltumesti manudurinn hingad til en pa var veltan um 193 ma.kr.

Stadan & peningamarkadi var raim fram ad hausti en sidan virdist
sem hdn hafi farid ad prengjast. Pad syndi sig i vaxandi mun a milli-
bankavoxtum og voxtum i endurhverfum vidskiptum. Liklega ma leita
skyringa & pessari préun i hakkandi innstaedum rikissjods i Sedlabank-
anum og auknum ahuga erlendra adila a fjarfestingu i kronum. Nytt
met var slegid i endurhverfum vidskiptum 10. oktéber en pa namu
pau 130 ma.kr. og hefur leitnin verid upp 4 vid fra byrjun juliméanadar.
Onnur skyring & haekkandi véxtum geeti verid ad skortur 4 skuldabréf-
um sem nota ma i endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann sé far-
inn ad gera vart vid sig hja fjarmalastofnunum.

Saralitil velta hefur verid a vixlamarkadi allt petta ar og hefur
aukin utgafa rikissjods & vixlum litlu breytt i pvi sambandi. Velta si6-
asta ars var mun meiri en pa var vidskiptavokum & vixlamarkadi greidd
veltutengd péknun. Aukin dypt i vixladtgafu rikissjods og annarra adila
svo sem fjarmalastofnana geeti ordio til ad blasa auknu lifi i islenskan
vixlamarkad.

Skuldabréfamarkadur

Verdbolgumeelingar i september og oktéber syndu minni verdbolgu en
spar Sedlabankans fra pvi fyrr & arinu gerdu rad fyrir og saust greinileg
merki pess & skuldabréfamarkadi. Auk pess tilkynntu stjornvold um
talsverdar breytingar & ébeinum skdttum sem mida ad pvi ad lekka
matarreikning heimilanna um allt ad 16%. Breytingarnar sem koma
til framkvamda i mars eiga ad valda allt ad 2,7% lakkun & visit6lu
neysluverds. Hvort tveggja hefur valdid miklum hreyfingum & skulda-
bréfamarkadi. Avéxtunarkrafa 4 lengri flokkum rikisbréfa leekkadi fra
midju sumri til loka oktéber um 1,06-1,26 présentur. Mynd 7 af tima-



rofi vaxta synir vel paer miklu breytingar sem ordid hafa & verdboélgu-
vaentingum markadarins undanfarid.

Mikill séluprystingur myndadist & verdtryggd bréf i kjolfar yfirlys-
ingar stjornvalda. Avéxtunarkrafa flokka ibudabréfa rauk upp i oktober
en krafan a lengri flokkana hafdi p4 laekkad um 20-40 punkta fra midju
ari. Avéxtunarkrafa stysta flokks ibidabréfa hefur hakkad téluvert fra
midjum agust svo sem sjad ma & mynd 10. En haekkunin & lengri flokk-
unum premur hefur pé ad einhverju leyti gengid til baka. Préunin und-
anfarid lysir mikilli bjartsyni ad pvi er var8ar verdbdlguhorfur og mjog
hefur dregid ur verdbolguvaentingum. Markadurinn gerir pvi rad fyrir
ad hratt dragi ar verdbdlgu pratt fyrir vidvarandi spennu a vinnumark-
adi, mikinn vidskiptahalla og bodadar skattabreytingar sem verda ad
teljast pensluhvetjandi pegar til lengri tima er litid.

Lanasyslan hof utgafu & nyjum tveggja ara rikisbréfaflokki i juni
en pad var hluti af daetlun um ad styrkja vaxtaferilinn til tveggja ara
og bata pannig midlun peningastefnunnar Gt vaxtar6fid. Flokkurinn
hefur ni nad peirri steerd sem stefnt var ad eda 15 ma.kr. Nyr tveggja
ara rikisbréfaflokkur verdur svo bodinn ut i desember.

Hlutabréfamarkadur

Innlendur hlutabréfamarkadur tok vid sér & pridja arsfiordungi og hef-
ur ICEX-15 hlutabréfavisitalan haekkad um 24% fra pvi ad hin nadi
lagmarki, 5.240 stigum i juli. Hinn 25. oktéber var visitalan i 6.500
stigum. Haest var hin teeplega 7.000 stig i febriar & pessu ari en laekk-
adi hratt i kjolfar umrétsins & markadnum sem hoéfst i febrdar og stod
fram & sumar.

KB banki seldi hlut sinn  Exista i agust. Mikil eftirspurn var eftir
bréfunum og fengu fjarfestar helming pess sem peir séttust eftir. KB
banki hafdi adur lyst pvi yfir ad til steedi ad selja hluti bankans i félaginu
til hluthafa i KB banka m.a. til ad breg@ast vid gagnryni um gagnkvam
eignatengsl i félogunum tveimur. Hlutafé i Exista var skrad i Kaupholl
islands pann 15. september.

FL Group tilkynnti i byrjun oktober ad til staedi ad skra Icelandair
Group i Kauphéll [slands fyrir rslok 2006. Heildarvirdi félagsins er tali®
um 43 ma.kr. en Glitnir s6lutryggdi 51% hlut i félaginu og seldi til
kjolfestufjarfesta. Til stendur ad bjoda almenningi og fagfjarfestum ad
kaupa hluti i félaginu i almennu Utbodi.

i september var tilkynnt a8 OMX i Svipj6d og Eignarhaldsfélag
Verdbréfapings (EV), eigandi Kauphallar islands, hafa undirritad samn-
ing um samruna OMX og EV. OMX bydur nu pegar adgang ad um
80% verdbréfamarkadar & Nordurlondunum og i Eystrasaltsrikjunum,
b.e. ad 6llum morkudum & svaedinu ad peim norska undanskildum.
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Mynd 9
Avéxtun rikisbréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2006 - 27. oktober 2006
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Mynd 10

Raunavoxtun ibtudabréfa
Daglegar tdlur 3. jandar 2006 - 27. oktober 2006
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Mynd 11
Préun nokkurra hlutabréfavisitalna
Daglegar tolur 30. desember 2005 - 27. oktéber 2006
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