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Vantingakdnnun markadsadila’

1. Inngangur

Pegar kemur ad framkvemd framsynnar peningastefnu og rann-
séknum skiptir mali ad hafa godan maelikvarda a verdbolguventingar.
Capacent Gallup framkvaemir tveer kannanir & verdbolguvaentingum
fyrir Sedlabankann, annars vegar medal heimila og hins vegar medal
steerstu fyrirtaekja landsins. Oft er mikid ésamraemi & milli nidur-
staOna pessara kannana og peirra verdbdlguvantinga sem lesa ma
af skuldabréfamarkadi. [ peim tilgangi ad 66last betri syn & vaentingar
markadsadila akvad Sedlabankinn i arsbyrjun 2012 ad hefja reglulega
konnun medal markadsadila um vaentingar til nokkurra hagsterda,
par & medal verdbodlguvantinga. Pad er von bankans ad nidurst60-
urnar muni gefa g6da mynd af veentingum markadsadila til verdbolgu
pannig ad heegt verdi ad sundurgreina verdbdlguveentingar af skulda-
bréfamarkadi i raunverulegar verdbolguventingar annars vegar og
aheettualdg hins vegar.

Vaentingakdonnun markadsadila er stodugt i proun og pvi geta
spurningar breyst eda nyjar spurningar baest vid auk pess sem breyting
getur ordid 4 patttakendahépi. [ vidauka 3 er ad finna yfirlit breytinga
a spurningum og péatttakendalista fra pvi ad konnunin var fyrst fram-
kveemd.

2. Um verdbolguveentingar og notkun peirra

Verdbolguveentingar eru yfirleitt metnar med greiningu a vaxtarofi 4
markadi og med beinum spurningakénnunum en Sedlabanki fslands
hefur notast vid badar ofangreindar adferdir.

Med pvi ad reikna eingreidsluvaxtaferla fyrir dverdtryggd og verd-
tryggd skuldabréf ma reikna Gt verdbdlguveentingar midad vid svokallad
verdbolgualag (e. breakeven inflation) Ut fra jofnu Fisher sem segir ad
nafnvextir séu jafnir raunvoxtum ad vidbattum verdbdlguvaentingum.
Einfaldasta form Fisher-jofnunnar tekur hins vegar ekki tillit til patta eins
og aheettudlaga vegna verdbolgu, seljanleika og lanstima svo faein daemi
séu nefnd og veldur pad bjogun & mati raunverulegra verdbolguvaent-
inga. Utreikningar & vaxtaréfinu geta einnig verid bjagadir vegna ymissa
patta eins og frambods- og eftirspurnarahrifa og pvi hversu grunnur
islenski skuldabréfamarkadurinn er. Ef mat & vaxtaréfinu er bjagad mun
pad skila sér i bjogun & reiknudum verdbdlguvaentingum.

Tveer spurningakannanir sem n4 til verdbélguveentinga eru fram-
kveemdar af Capacent Gallup fyrir Sedlabankann. Onnur kannar verd-
bolguvaentingar heimila en hin vaentingar 400 steerstu fyrirtaekja landsins.
i badum kénnunum er spurt um verdbolguvaentingar til eins og tveggja

1. Sedlabankinn pakkar patttakendum rynifunda sem haldnir voru haustid 2011 fyrir gagn-
legar abendingar og umraedur.
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ara. patttakendur i pessum kdnnunum hafa hins vegar oft litla sem enga
adkomu ad skuldabréfamarkadi sem ryrir notagildi nidurstadna pegar
ryna & i verdbolguvaentingar reiknadar Ut fra eingreidsluvaxtaferlum.

3. Veentingakénnun markadsadila

Vonast er til ad vaentingakdnnun medal markadsadila & skuldabréfa-
markadi gefi betri mynd af raunverulegum verdboélguvantingum en
verdbolgualagid. Fyrirmyndir kénnunarinnar eru kannanir sem fram-
kveemdar eru vida af sedlabonkum en par helstu eru Survey of pro-
fessional forecasters (SPF) kannanir Sedlabanka Bandarikjanna og
Sedlabanka Evropu. | SPF-kénnunum er leitad til greiningaradila og
fagspaadila og vaentingar peirra til prounar ymissa hagstaerda & kom-
andi timabili kannadar.

par sem greiningaradilar og fagspaadilar eru fair & [slandi var
akvedid ad leita frekar til breidari hops markadsadila til ad steekka drtak
kdnnunarinnar. batttakendur eru pvi rekstrarfélog, greiningardeildir,
tiu steerstu lifeyrissjodirnir, verdbréfamidlanir og fyrirteeki sem hafa
starfsleyfi til eignastyringar. Veenlegast er ad patttakendur hja pessum
adilum séu peir sem taka kaup- og séludkvardanir eda styra eigna-
sofnum par sem gera ma rad fyrir ad peir hafi toluverdra hagsmuna ad
geeta og séu pvi liklegir til ad hafa vel métadar veentingar um proun
helstu hagsteerda. Lista yfir pa adila sem bodid hefur verid ad taka patt
i kdnnuninni ma finna i vidauka 2.

Veentingakonnun markadsadila skiptist i prja hluta, veentingar til
skamms tima, veentingar til langs tima og 4lit & taumhaldi peninga-
stefnu Sedlabanka islands. Skammtimaspurningarnar kanna vaentingar
um préun ymissa steerda naestu 2 ar & medan langtimaspurningarnar
snta ad vaentingum til allt ad 10 4ra. Deemi um vaentingakdnnun
Sedlabankans ma finna i vidauka 1.

Veantingar til skamms tima
Fyrsti hluti konnunarinnar snyr ad vantingum til skamms tima og inni-
heldur fjérar spurningar. | fyrstu tveimur er spurt um vaentingar patt-
takenda til verdbdlgu, gengis kronunnar, vaxta Sedlabankans og til
skammtimanafn- og raunvaxta eftir 12 og 24 manudi. Spurt er um ars-
breytingu visitolu neysluverds eftir 12 og 24 manudi, p.e. arsverdbdlgu
eftir eitt og tvd ar i sama manudi og kénnunin er 16gd fyrir. | spurning-
unni um gengi krébnunnar er spurt um vaentingar patttakenda til gengis
evru gagnvart krénu, p.e. hversu margar kroénur ein evra kostar.
Lidirnir sem sntia ad véxtum Sedlabanka [slands taka mid af ved-
lanavoxtum Sedlabankans, p.e. nafnvoxtum & lanum gegn vedi i verd-
bréfum til 7 daga, eftir 12 og 24 manudi. Med skammtimanafn- og
raunvOxtum er att vid nafnvexti rikisskuldabréfa med 1 ars liftima ann-
ars vegar og raunvexti verdtryggdra skuldabréfa, utgefin af rikissjodi
eda [budalanasjodi med 1 ars liftima hins vegar, eftir 12 og 24 manudi.
i pridju spurningu fyrsta hlutans er péatttakandinn spurdur hver
hann telur ad arsverdbolga verdi ad medaltali i hverjum arsfjordungi
ramt ar fram i timann. Hér er att vid breytingu & visitélu neysluverds
milli medaltals & vidkomandi arsfjoroungi og medaltals & sama ars-
fjordungi ari adur. Fyrsti dalkur spurningarinnar inniheldur malda
verdbolgutolu sidasta arsfjoroungs.



AQ lokum er spurt hverjir patttakandinn telur ad vedlanavextir
Sedlabanka islands verdi i lok hvers arsfjordungs ramt ar fram i timann.
Hér er pvi verid ad spyrja um st6du vaxta a lokadegi hvers arsfjord-
ungs. Eins og i pridju spurningu er stadan i lok sidasta arsfjoroungs
gefin.

Ventingar til langs tima

Annar hluti kénnunarinnar telur prjar spurningar. [ hverri peirra er spurt
hvad patttakandinn telji ad arsverdbdlga verdi ad medaltali yfir mis-
munandi timabil par sem arsverdbolga er skilgreind & sama hatt og
i fyrri hluta kénnunarinnar. [ fyrstu spurningunni, sem snyr ad vant-
ingum um medaltal naestu fimm ara er einnig spurt um vaentingar um
skammtimanafn- og raunvexti.

i seinni tveimur spurningunum er spurt um vaentingar um medal-
tal naestu 10 4ra og neestu fimm ar eftir fimm ar, p.e. ad medaltali fra
ari 6 til 10. Sé pvi spurt & arinu 2015 er att vid medaltal aranna 2020
til 2025. Til vidbétar vid vaentingar um verdbodlgu er spurt um lang-
timanafn- og raunvexti en par er att vid nafnvexti éverdtryggdra rikis-
skuldabréfa med 10 ara liftima og raunvexti verdtryggdra skuldabréfa
atgefin af rikissjodi eda ibudalanasjodi med 10 ara liftima.

Alit 4 taumhaldi peningastefnu Sedlabanka islands

i pridja hluta kénnunarinnar eru prjar spurningar. i peirri fyrstu er spurt
um alit patttakenda & taumhaldi peningastefnu Sedlabanka islands &
peim tima sem kénnunin er 16gd fyrir. Med taumhaldi peningastefn-
unnar er att vid stodu vaxta Sedlabankans midad vid markmid hans
um ad halda verdbolgu ad jafnadi sem naest 2%2%. Svarmoguleikarnir
eru , Alltof laust”, , Of laust”, , Hefilegt”, ,Of pétt” og , Alltof pétt”
og pydir hafilegt taumhald ad vextir Sedlabankans séu hafilegir til ad
na markmidi hans innan asettanlegs tima. Of laust (pétt) taumhald
bydir ad vextir bankans eru of lagir (hair) til ad nd markmidinu innan
aseettanlegs tima.

i hinum tveimur spurningum pridja hlutans er annars vegar spurt
hvad patttakandi telji ad taumhald peningastefnunnar verdi i lok naesta
arsfjoroungs og hins vegar hvad pad verdi ad ari lionu. Svarmoguleikar
eru peir sému og i fyrstu spurningu hlutans.

Sértakar spurningar

i lok kénnunarinnar er sték spurning sem getur tekid breytingum &
milli kannana. Spurningin er ekki bundin vid akvedid efni heldur snyr
hin ad malefnum sem Sedlabankinn telur mikilvaeg fyrir rannséknir og
framkveemd peningastefnunnar. Lista yfir spurningar sem lagdar hafa
verid fyrir ma finna i vidauka 4.

4. Framkvaeemd veantingakdnnunar Sedlabankans

Vaentingakdnnun Sedlabankans er framkvaemd fjérum sinnum 4 ari og
er 16gd fyrir i vikunni fyrir hverja Gtgafu Peningamaéla eda um midjan
hvern arsfjordung. Almennt er konnunin send Ut & manudegi og renn-
ur svarfrestur Gt & midvikudegi. Ef mikilveeg gbgn, t.d. visitala neyslu-
verds, eru birt i vikunni fyrir Peningamal er framkveemdartimanum
seinkad par til eftir gagnabirtingu. Med stuttum svartima er reynt ad
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koma i veg fyrir ad nyjar upplysingar séu birtar medan 4 svarfrestinum
stendur og pannig tryggt ad allir patttakendur séu ad svara ut fra sam-
beerilegum upplysingum.

Koénnunin er framkvamd rafreent pannig ad patttakendur fa
sendan tolvupdst sem inniheldur hlekk & netsveedi par sem kénnuninni
er svarad. Farid er med svor einstakra patttakenda sem trinadarmal en
Sedlabankinn mun hafa adgang ad einstaka svorum i peim tilgangi ad
flokka pau eftir patttakendum og fylgjast med patttoku.

Nidurstodur kdnnunarinnar eru sidan birtar & vef Sedlabankans
samkveemt birtingardeetiun um hagtoélur. Nidurstédurnar innihalda
medaltal og midgildi svara vid hverri spurningu kénnunarinnar auk
stadalfraviks svara i hverju tilfelli. Nidurstddurnar eiga pvi ad geta gefid
glogga mynd af vaentingum markadsadila.

5. Samantekt

pad er von Sedlabankans ad konnunin eigi godan hljomgrunn medal
patttakenda og ad peir sjai hag sinn i ad taka patt. pekking & veenting-
um markadsadila, til vidbdtar veentingum heimila og fyrirtaekja, get-
ur skipt miklu mali vid rannsoknir og greiningu innan Sedlabankans.
Reynslan hefur synt ad ymsir vankantar eru & meelingum & vaentingum
heimila og fyrirteekja og pvi skiptir mali ad fa einnig svor um veentingar
markadsadila par sem peir hafa raunverulegra fiarhagslegra hagsmuna
al geeta.

Pessar upplysingar geta verid gagnlegar fyrir markadsadilana
sjalfa par sem birting nidurstadna kénnunarinnar gerir peim kleift ad
stadsetja veentingar sinar innan Urtakshdpsins. Einnig gefa nidurst6d-
urnar markadsadilum, rétt eins og Sedlabankanum, frekari upplysingar
um raunverulegar verdbolguveentingar markadsadila umfram pad sem
lesa ma Gr vaxtarofinu. Konnunin er pvi keerkomin vidbot vid niverandi
veentingamalingar og nytast jafn vel utan bankans sem innan.



Vidauki 1

Ventingakdnnun markadsadila
1. arsfjordungi 2015

Fyrri hluti: Veentingar til skamms tima:

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

Hagstaerd Eftir 12 manudi
Arsverdbolga
Gengi krénu gagnvart evru
Vedlanavextir Si
Skammtimanafnvextir
Skammtimaraunvextir
Nénari ttskyring:
 Arsverdbdlga: 12 ménada breyting visitdlu neysluverds eftir 12 manudi, p.e. breyting visitélu
neysluverds eftir 12 manudi midad vid lidandi manud.
e Gengi evru gagnvart krénu: hversu margar krénur ein evra kostar eftir 12 manudi.
* Vedlanavextir Si: vedlanavextir Sedlabanka islands til 7 daga (nafnvextir & lanum gegn vedi i
verdbréfum til 7 daga) eftir 12 manudi.
¢ Skammtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa med 1 ars liftima eftir 12
manudi.
» Skammtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa atgefin af rikissjodi eda ibuda-
lanasjodi med 1 ars liftima eftir 12 manudi.

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

Hagstaerd Eftir 24 manudi
Arsverdbolga
Gengi evru gagnvart krénu
Vedlanavextir S
Skammtimanafnvextir
Skammtimaraunvextir
Ndnari utskyring:
 Arsverdbdlga: 12 ménada breyting visitdlu neysluverds eftir 24 manuéi, p.e. breyting visitélu
neysluverds eftir 24 manudi midad vid sama manud ari adur.
e Gengi evru gagnvart kronu: hversu margar kronur ein evra kostar eftir 24 manudi.
 Vedlanavextir Si: vedlanavextir Sedlabanka islands til 7 daga (nafnvextir & lanum gegn vedi i
verdbréfum til 7 daga) eftir 24 manudi.
e Skammtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa med 1 ars liftima eftir 24
manudi.
» Skammtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa atgefin af rikissj6di eda ibuda-
lanasjédi med 1 ars liftima eftir 24 manudi.

3. Hver telur pa ad arsverdbdlga verdi ad medaltali i hverjum
arsfjoroungi?
2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
13%
Nanari utskyring:

e Hér er att vid breytingu & visitélu neysluverds milli medaltals & vidkomandi arsfjoréungi og
medaltals & sama arsfjoréungi ari adur.

4. Hverjir telur pu ad vedlanavextir Sedlabanka islands verdi i lok hvers
arsfjoroungs?
2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
5.25%

Nénari utskyring:
e Hér er att vid nafnvexti & lanum gegn vedi i verdbréfum til 7 daga i lok hvers arsfjordungs.
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Annar hluti: Vaentingar til langs tima
5. Hverjar telur pu ad hagsteerdirnar verdi ad medaltali naestu 5 ar?

Hagstaerd Ad medaltali til 5 dra
Arsverdbélga
Skammtimanafnvextir
Skammtimaraunvextir
Nanari utskyring:
» Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 5 ar.
¢ Skammtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggora rikiskuldabréfa med 1 ars liftima ad medal-
tali naestu 5 ar.

» Skammtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa atgefin af rikissjodi eda ibida-
lanasj6di med 1 ars liftima ad medaltali naestu 5 ar.

6. Hverjar telur pu ad hagsteerdirnar verdi ad medaltali naestu 10 ar?

Hagstaerd Ad medaltali til 10 dra
Arsverdbélga
Langtimanafnvextir
Langtimaraunvextir
Nanari utskyring:
* Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 10 4r.
¢ Langtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggdra rikiskuldabréfa med 10 ara liftima ad medaltali
nastu 10 ar.

» Langtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa Gtgefin af rikissjodi eda Ibudalana-
sj6di med 10 ara liftima ad medaltali naestu 10 ar.

7. Hverjar telur pd ad hagstaerdirnar verdi ad medaltali naestu 5 ar eftir
5 ar?

Hagstaerd Til 5 dra eftir 5 dr
Arsverdbolga
Langtimanafnvextir
Langtimaraunvextir
Nénari atskyring:
o Arsverdbolga: arsbreyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 6 - 10 4r.
¢ Langtimanafnvextir: nafnvextir dverdtryggdra rikiskuldabréfa med 10 ara liftima ad medaltali
nastu 6 - 10 &r.

 Langtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa ttgefin af rikissjodi eda ibtdaldna-
sj60i med 10 ara liftima ad medaltali naestu 6 - 10 ar.

Pridji hluti: Taumhald peningastefnu Sedlabanka islands>
8. Hvert alitur pd taumhald peningastefnunnar vera um pessar mundir?

Alltof laust Of laust Hafilegt Of pétt Alltof pétt

9. Hvert telur pu ad taumhald peningastefnunnar verdi i lok neesta
arsfjoroungs?

Alltof laust Of laust Heefilegt Of pétt Alltof pétt

10. Hvert telur p ad taumhald peningastefnunnar verdi ad ari lionu
(p.e. i sama fjordungi & naesta ari)?

Alltof laust Of laust Heefilegt Of pétt Alltof pétt

Nanari ttskyring:

* Med taumhaldi peningastefnunnar er att vid stodu vaxta Sedlabankans midad vid markmid
hans um ad halda verdboélgu ad jafnadi sem naest 2%2%.

o Heefilegt taumhald pydir ad vextir Sedlabankans eru hefilegir til ad nd markmidi hans innan
asattanlegs tima.

o Of laust (pétt) taumhald pydir ad vextir eru of lagir (hair) til ad nd markmidi Sedlabankans
innan dsaettanlegs tima.

2. Fyrst spurt vid framkveemd ventingakénnunarinnar & 68rum arsfjérdungi 2012.



Vidauki 2

patttakendalisti

Rekstrarfélog

* GAM management

* [slandssjodir hf.
 Jupiter rekstrarfélag hf.
e Landsvaki hf.

o Stefnir hf.

e Virding

Greiningardeildir

* Analytica

* Greiningardeild Arion banka
e Greiningardeild islandsbanka
e Hagfradideild Landsbankans
° IFS

Lifeyrissjodir (10 staerstu)

e Almenni lifeyrissjédurinn
 Festa lifeyrissjodur

e Frjalsi lifeyrissjodurinn

* Gildi lifeyrissjédur

e Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
e Lifeyrissjodur verslunarmanna
e Sameinadi lifeyrissjodurinn

e Stafir lifeyrissjéour

e Stapi lifeyrissjodur

e Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda

Verdbréfamidlanir og fyrirtaeki med starfsleyfi til eignastyringar
e H.F. Verdbréf

* [slensk verdbréf hf.

* [slenskir fjarfestar ehf.

e Straumur IB hf.

e Eignastyringarsvid Arion banka
e Eignastyring islandsbanka

e Eignastyring Landsbankans

* Eignastyring MP banka

* Avrctica finance hf.

e Joklar verdbréf hf.

Adalmidlarar rikisbréfa3
e Arion banki

* MP banki

« {slandsbanki

e Landsbankinn

e Straumur IB hf.

3. Bodin patttaka fyrir framkveemd kénnunar & 68rum arsfjéréungi 2012.
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Vidauki 3

Yfirlit yfir breytingar fra fyrstu
framkvaemd

2012: Annar arsfjoréungur

e Adalmidlurum rikisbréfa og markadsvidskiptum vidskiptabankanna
bodin patttaka i veentingakdnnun markadsadila.

e Spurningum beett vid um mat & ndverandi taumhaldi peningastefn-
unnar og mat & taumhaldi hennar i lok naesta arsfjordungs og ad ari
lidnu (spurningar 8-10).

2013: pridji arsfjordungur
e Svartimabil stytt ar manudegi til fostudags i manudag til midviku-
dags.

2013: Fjordi arsfjordungur

e Ordalagi spurninga 8-10 var breytt. Valmoguleikum breytt ar
. Mjog laust”, ,Laust”, ,Heafilegt”, ,pétt" eda ,Mjog pétt" i, Allt
of laust”, , Of laust”, ,Hefilegt”, , Of pétt" eda , Alltof pétt".

2014: Fyrsti arsfjordungur
* Markadsvidskipti vidskiptabankanna tekin ut Ur patttakendahépi.

2014: Annar arsfjordungur

e Sértaek spurning beetist vid aftast i konnunina. Spurningin getur
tekid breytingum milli kannana og er ekki bundin vid dkvedid efni
heldur snyr htin ad malefnum sem Sedlabankinn telur mikilvaeg fyrir
rannsoknir og framkvaemd peningastefnunnar. Lista yfir paer spurn-
ingar sem lagdar hafa verid fyrir ma finna i vidauka 4.

2015: Fyrsti arsfjordungur

e Spurningum um langtimanafn- og raunvexti eftir 12 og 24 manudi
og ad medaltali naestu fimm ar skipt Gt fyrir spurningar um skamm-
timanafn- og raunvexti.



Vidauki 4

Sértaekar spurningar

2014: Annar arsfjordungur

e Ef pu veentir pess ad verdbolgan verdi ekki i verdbolgumarkmidi
Sedlabankans i spurningu 7, p.e. ad arsverdbodlga verdi ekki 2,5%
ad medaltali naestu 5 ar eftir 5 ar, hverja telur pd vera meginasteedu
pess ad Sedlabankinn nai ekki ad vidhalda verdbolgu i markmidi
bankans til langs tima litid? Svarmoguleikar: , Hann hefur ekki vilja
til pess*, ,,Hann er 6feer um pad sékum ytri skilyrda”, ,Hann er
6feer um pad sékum skorts & getu”, ,,Annad”.

2014: pridji arsfjordungur

* Hvada innlenda raunvaxtastig til lengri tima myndi ad pinu mati
leida til pess ad framleidsla pjdédarbisins veeri i takt vid langtima
framleidslugetu pess og verdbdlga vid verdbodlgumarkmid Sedla-
bankans?

2014: Fjordi arsfjordungur
e Hvert telur pu vera verdbolguahattualag & skuldabréfamarkadi um
pessar mundir? Spurt til eins, tveggja og fimm ara.
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