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Efni: Ahrif af s6lu eigna IL-sjods & fjarmalastodugleika o.fl.

Eignasafn IL-sjods

[ lok jani sl. voru eignir [L-sj6ds bokadar & teeplega 642 ma.kr. eda um 16%
af VLF. Eignir ad fratéldu handbeeru fé og peningamarkadsinnlanum voru
um 616 ma.kr. eda rimlega 15,3% af VLF.

Eignum sjodsins ma i stérum drattum skipta upp i fjora flokka:

Handbeert fé og peningamarkadsinnlan: 25,7 ma.kr. — 0,6% af VLF
Skréao skuldabréf: 148,0 ma.kr. — 3,7% af VLF

Kroéfur a tengda adila: 343,6 ma.kr. — 8,6% af VLF

Utlan: 124,2 ma.kr. — 3,1% af VLF

Eignasafn [L-sjods i samanburdi vid adrar hagsterdir hér & landi er mjog
stort. bannig voru eignir sjodsins i lok juni sl. bokadar a sambarilega
fjarhed og Oll markadsutgafa vidskiptabankanna i kronum, um 80% af
steerd gjaldeyrisforda Sedlabankans, um 60% af markadsutgafu rikissjéos i
kronum og um 37% af eignasafni Landsbankans svo einhverjar steerdir seu
nefndar. Eignasafn af pessari steerdargradu verdur ekki selt & skommum
tima &n verulegra &hrifa & innlenda fjairmalamarkagi.

Mogulegir kaupendur

Eignasafn [L-sjods samanstendur ad mestu af skradum og 6skradum
skuldabréfum (kréfur & tengda adila eru &skrad skuldabréf) og
fasteignautlanum, sem ad sterstum hluta eru verdtryggo fasteignalan med
vedi i ibudarhusnadi. begar horft er til hvada fjarfestar getu mogulega
keypt eignasafn af pessari steerdargradu er mikilvaegt ad horfa til mdgulegra
fjarfesta i viokomandi eignaflokkum.

Lifeyrissjodirnir og vidskiptabankarnir eru einu adilarnir hér a landi med
fasteignalanasafn af peirri steerdargradu sem iL-sjodur 4. Lifeyrissjodirnir
hafa einskordad utlan vid sjodfélaga og eru pvi ekki liklegir kaupendur ad
Utlanasafni [L-sj6ds. Vidskiptabankarnir eru pvi i raun einu raunhefu
kaupendurnir og ekki er haegt ad utiloka ad peir hefdu baedi ahuga og getu &
ad kaupa Utlanasafn [L-sjods & réttu verdi. Komi til pess geeti myndast hja
bonkunum porf a ad losa um eignir sem nyttar eru til lausafjarstyringar i
krénum, s.s. skammtima skuldabréf og vixlar. bad myndi ad 6llum likindum
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hafa veruleg ahrif & styttri endann & skuldabréfamarkadnum. Lausafjarstada
vidskiptabankanna i kronum sveiflast nokkud en eftir ad farsottin skall &
hefur lausafjarstada peirra i kronum umfram lagmarkskrofur Sedlabankans
verid & bilinu 200 til 320 ma.kr.

Skuldabréfasafn IL-sjods, sem inniheldur baedi skrad og 6skrad skuldabréf,
er mun sterra ad umfangi en fasteignalanasafnid, eda teeplega 500 ma.kr.
Pessi skuldabréf eru ad meirihluta til verdtryggd, til medallangs eda langs
tima og teljast i naverandi mynd ekki til hageedalausafjareigna (e. HQLA).
Afar oliklegt er pvi ad vidskiptabankar eda sparisjodir hafi &huga & kaupum
a pessum skuldabréfum. Eign peirra @ skammtima skuldabréfum vegna
lausafjarstyringar er nokkur en pau skuldabréf og vixlar verda ad telja sem
hageaedalausafjareignir til ad telja inn i utreiknad lausafjarhlutfall.

Ahugi erlendra adila & innlendum skuldabréfamarkadi hefur verid
takmarkadur & undanfoérnum arum. Til ad mynda eiga erlendir adilar
einungis um 4% af innlendri markadsutgafu rikissjods i kronum. Geta
einkafjarfesta & bord vid einstaklinga, fyrirteeki eda tryggingarfélog til ad
kaupa umtalsverdan hluta af skuldabréfasafni IL-sjods er ekki til stadar.

Verdbréfa- og fjarfestingasjodir hafa att undir hogg ad sekja sidustu manudi
og ordid fyrir nokkru utfleedi fjarmagns. bannig attu pessi sjédir i lok
september sl. um 160 ma.kr. af innlendri markadsutgafu rikissjods og hafdi
su eign leekkad um 10 ma.kr. & sl. 12 manudum. Alls attu skuldabréfa- og
blandadir sjodir um 295 ma.kr. af skuldabréfum i lok september sl. Geta
beirra til ad steekka pad skuldabréfsafn umtalsvert vido ndverandi adsteedur
er ekki til stadar.

Lifeyrissjodirnir eru steerstu fjarfestarnir a innlenda skuldabréfamarkadnum
til medallangs og langs tima. beir eiga teplega 40% af innlendri
markadsutgafu rikissjoéds og eiga yfir helming af peim skuldabréfum sem
teljast til medallangs eda langs tima. Eignahlutfall peirra er herra i
verdtryggoum skuldabréfum rikissjoos en dverdtryggoum.
Fjarfestingargeta lifeyrissjodanna til nyfjarfestinga, p.e. innfleedi fjarmagns
i sjodina umfram Gtfleedi, er talid vera um 100 til 110 ma.kr. & ari. Peir hafa
a undanférnum &rum nytt petta fjarmagn fyrst og fremst til kaupa &
erlendum gjaldeyri til fjarfestinga erlendis. Ljost er pé ad lifeyrissjédirnir
hafa fjarhagslega getu til ad kaupa hluta af skuldabréfasafni IL-sj6ds.

Fjarhagsleg geta innlendra adila til ad kaupa eignasafn IL-sj6ds er & heildina
litid takmorkud. Eignasafnid er af peirri steerdargradu og pad verdur ekki
selt & skommum tima an pess ad hafa veruleg ahrif a innlenda fjarmala- og
eignamarkadi. Mogulegur solutimi midad vid fjarhagslega getu peirra adila
sem eru & markadnum hleypur & arum en ekki manudum. Liklegt er ad slik
eignasala myndi gera markadsfjarmognun annarra adila & sama tima
krefjandi. Einnig verdur ad hafa i huga ad steerstur hluti af skuldabréfaeign



[L-sjods eru Oskrad, 6stodlud og litt seljanleg skuldabréf. Finnist kaupandi
ad slikum eignum, er liklegt ad seljandi purfi ad satta sig vio ad selja peer
med verulegum afféllum.

Sambeerileg eignasala

A sidustu arum hefur i nokkur skipti purft ad loka fyrir innlausnir sérhafdra
sjoda til ad tryggja jafnraedi hlutdeildarskirteinishafa. beir sjodir hafa verid
af steerdargradunni 10% af eignasafni IL-sj6ds og minni. I flestum tilvikum
hefur verid reynt vid slit peirra sjoda ad bida eftir ad verdbref og krofur
komi & gjalddaga i stad pess ad selja peer til ad lagmarka ahrif a
fjarmalamarkadi og hdmarka endurheimtur hlutdeildarskirteinishafa.

Eitt deemi er um ad vinda ofan eignasafni hér a landi a sidustu arum sem er
af sambeerilegri steerdargradu og eignasafn IL-sjods. Pad voru eignir sem ad
Sedlabanki Islands tok yfir i fjarmalaafallinu og voru ferdar yfir i Eignasafn
Sedlabanka Islands (ESI). bar eignir voru ad krofuvirdi i arslok 2009
teeplega 30% af VLF. pad tok um aratug ad vinda ofan af pvi eignasafni an
pbess ad pad hefdi verulega neikvaed ahrif & innlenda fjarmalamarkadi eda &
fjarmalastodugleika. Stor hluti af drvinnslu pess eignasafns snérist um
innheimtu en ekki s6lu eigna & markadi. A sama tima og verid var ad vinda
ofan af pvi eignasafni var verulegt fjarmagn fast hér a landi innan
fjarmagnshafta og fjarfestingarkostir feerri en ella. Leida mé ad pvi likum
ad hoftin hafi hjalpad nokkud til vid ad vinda ofan af eignasafni ESI.
Sambeerilegar adsteedur eru ekki til stadar nu.

Sélutimi

Anrif af sélu eigna [L-sjods & fjarmalastodugleika hér & landi velta ad
verulegu leyti & pvi hversu langan tima eignasalan ma taka. VVerdi eignirnar
seldar i flyti (e. fire sale) ma gera rad fyrir ad ahrifin a innlenda fjarmala-
og eignamarkadi verdi mikil. Avoxtunarkrofur haekki mikid, eignaverd
leekki verulega og neikveed ahrif verdi a fjarmalastodugleika. Verdi
eignirnar hins vegar seldar sméa saman yfir mjog langan tima (>10 ar) er
maogulegt ad ahrif a verdmyndun & markadi verdi takmdorkud. Hafa verdur
hins vegar i huga ad pad getur reynst hamlandi fyrir veromyndun & markadi
ef vitad er af veentanlegu frambodi sem sma saman mun koma inn & markad
eins og var raunin i tengslum vid eignasélu ESI. bess vegna geti verid
hagstaedara upp & endurheimtur Gr eignasafni IL-sj6ds ad bida eftir pvi ad
verdbref og krofur komi a gjalddaga i stad pess ad selja peer.

Anrif & fjarmalastédugleika, fjarfestavernd og peningalegt adhald

Margt bendir til ad sala eigna IL-sjods & skémmum tima sé
illframkvemanleg nema med miklum afféllum fra bokferdu verdi
eignanna. Salan myndi hafa rudningsahrif & innlendum fjarméala- og
eignamdrkudum. Avéxtunarkrofur heaekki, eignaverd lekki og ahrif &
fjarmalastodugleika verdi neikveed. Liklegt er ad fjarmoégnun annarra adila
a4 markadi a sama tima verdi mjog erfid, par med talid storra fyrirtekja,



rikissjods og vidskiptabankanna. Kerfislega mikilveegu vidskiptabankarnir
prir eru med milli 600 og 700 ma.kr. dtistandandi i markadsskuldabréfum i
kronum. Verdi innlend markadsfjarmognun peirra takmorkud manudum
saman vegna eignasolu IL-sj6ds er ljost ad pad hefdi verulega neikvaed ahrif
a getu peirra til ad stydja vid vidskiptavini, heimili og fyrirteeki, og keemi
oumflyjanlega fram i laegri hagvexti sidar meir.

Huga parf einnig ad vanda opinna verdabréfasjoda og sérhafdra sjoda fyrir
almenna fjarfesta sem geetu purft ad loka fyrir innlausnir vidskiptavina
medan unnid er ad slitum IL sj6ds en hlutdeildarskirteinishafar i peim
sjodum sem um redir og markadssettir hafa verid sem Oruggir
fjarfestingarkostir eru oftar en ekki einstaklingar sem leita eftir minnstu
maogulegu aheettu vid val a fjarfestingum.

Eru pa 6talin ahrifin & peningalegt adhald af sélu eignasafns [L-sjods, &
medan salan stendur yfir. Sé skiptastjori ekki peim mun fljétari ad koma
sOluandvirdi eigna aftur til krofuhafa er hér um ad reda timabundna
herdingu & peningalegu adhaldi sem f4 eda engin fordemi eru fyrir. Liklegt
er einnig ad gengi kronunnar myndi gefa verulega eftir par sem kréfuhafar
IL-sj6ds, sem naer allir eru innlendir adilar, eignast skyndilega mikid magn
reidufjar i kronum sem peir myndu liklega vilja fjarfesta med i 6drum
eignum, badi innlendum og erlendum.



