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Kénnun & vaentingum markadsadila

Sedlabanki [slands h6f kénnun & vaentingum markads-
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Kénnun & vaentingum markadsadila’

1. Inngangur

Pegar kemur ad framkvamd framsynnar peningastefnu og rannsékn-
um skiptir h6fudmali ad hafa gédan melikvarda a verdbdlguvaentingar.
Gallup framkvaemir tveer kannanir & ver8bolguvantingum fyrir Sedla-
bankann, annars vegar medal heimila og hins vegar medal sterstu
fyrirtaekja landsins. Oft er mikid 6samrami & milli nidurstadna pessara
kannana og pess verbdlgudlags sem lesa ma af skuldabréfamarkadi.
Til a0 60dlast betri syn & veentingar markadsadila akvad Sedlabankinn
i arsbyrjun 2012 ad hefja reglulega konnun medal markadsadila um
veentingar til nokkurra hagsterda, par & medal verdbolgu. pad er
von bankans ad nidurstodurnar muni gefa goda mynd af veentingum
markadsadila til verdbdlgu pannig ad haegt verdi ad sundurgreina
verdbdlguélag 4 skuldabréfamarkadi i raunverulegar verdbdlguveent-
ingar annars vegar og dhaettualag hins vegar.

Veentingakonnun markadsadila er stédugt i préun og pvi geta
spurningar breyst eda nyjar spurningar bast vid auk pess sem breyting
getur ordi® 4 patttakendahopi. | vidauka 3 er ad finna yfirlit yfir breyt-
ingar sem gerdar hafa verid fra pvi ad kénnunin var fyrst framkvaemd.

2. Um verdbolguveaentingar og notkun peirra
Verdbolguveentingar eru yfirleitt metnar med greiningu 4 vaxtaréfi 4
skuldabréfamarkadi og med beinum spurningakdnnunum en Sedlabanki
islands hefur notast vid badar ofangreindar adferdir.

Med pvi ad reikna eingreidsluvaxtaferla fyrir 6verdtryggd og verd-
tryggd skuldabréf ma reikna Ut verdbolguveentingar midad vid svo-
kallad verdbolgudlag (e. breakeven inflation rate) Gt fra j6fnu Fisher
sem segir ad nafnvextir séu jafnir raunvoxtum ad vidbaettum verdbolgu-
veentingum. Einfaldasta form Fisher-j6fnunnar tekur hins vegar ekki tillit
til patta eins og aheettudlags vegna verdbdlgu, seljanleika og lanstima
svo faein daemi séu nefnd og veldur pad bjogun & mati raunverulegra
verdbolguvaentinga. Utreikningar 4 vaxtaréfinu geta einnig verid bjag-
adir vegna ymissa patta eins og frambods- og eftirspurnaréhrifa og pvi
hversu grunnur islenski skuldabréfamarkadurinn er. Ef mat 4 vaxtaréfinu
er bjagad mun pad skila sér i bjogun & reiknudum verdbdlguveentingum.

Tveer spurningakannanir sem na til verdbolguveentinga eru fram-
kvaemdar af Gallup fyrir Sedlabankann. Onnur kannar verdbélguvaent-
ingar heimila en hin vaentingar 400 steerstu fyrirtaekja landsins. [ b4dum
kénnunum er spurt um verdbolguveentingar til eins og tveggja dra. batt-
takendur i pessum kdnnunum hafa hins vegar oft litla sem enga adkomu
ad skuldabréfamarkadi sem ryrir notagildi nidurstadna pegar ryna 4 i
verdbolguveentingar reiknadar Ut fra eingreidsluvaxtaferlum.

1. Sedlabankinn pakkar patttakendum rynifunda sem haldnir hafa verid fyrir gagnlegar
abendingar og umradur.
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3. Kénnun & vaentingum markadsadila

Vonast er til ad vaentingakonnun medal markadsadila & skuldabréfa-
markadi gefi betri mynd af raunverulegum verdboélguvaentingum en
verdbolgualagid. Fyrirmyndir kdnnunarinnar eru kannanir sem fram-
kveemdar eru vida af sedlabonkum en paer helstu eru Survey of pro-
fessional forecasters (SPF) kannanir Sedlabanka Bandarikjanna og
Sedlabanka Evrépu. | SPF-kénnunum er leitad til greiningaradila og
fagspaadila og vaentingar peirra til prounar ymissa hagstaerda 4 kom-
andi timabili kannadar.

par sem greiningaradilar og fagspaadilar eru fair & Islandi var
akvedid ad leita frekar til breidari hops markadsadila til ad staekka
Urtak konnunarinnar. Patttakendur eru pvi rekstrarfélog, greiningar-
deildir, lifeyrissjodir, verdbréfamidlanir og fyrirtaeki sem hafa starfsleyfi
til eignastyringar. Vanlegast er ad patttakendur hja pessum adilum séu
beir sem taka kaup- og séludkvardanir eda styra eignaséfnum par sem
gera ma rad fyrir ad peir hafi téluverdra hagsmuna ad geeta og séu pvi
liklegir til ad hafa vel métadar veentingar um préun 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 og medallangs tima, veentingar til langs tima og &lit & taum-
haldi peningastefnu Sedlabanka lslands. Dami um veentingakénnun
Sedlabankans ma finna i vidauka 1.

Veantingar til skamms og medallangs tima

Fyrstu prjar spurningar kénnunarinnar snda ad veentingum til skamms
og medallangs tima. [ fyrstu spurningunni er patttakandinn spurdur
hver hann telur ad arsverdbolga verdi ad medaltali i hverjum arsfjérd-
ungi rimt ar fram i timann. Hér er att vid breytingu & visitélu neyslu-
verds milli medaltals & vidkomandi arsfjoroungi og medaltals & sama
arsfjordungi ari 4dur. Fyrsti dalkur spurningarinnar inniheldur maelda
ver8bolgutolu sidasta arsfjoroungs.

i annarri spurningu er spurt hverjir patttakandinn telur ad ved-
lanavextir Sedlabanka slands, p.e. nafnvextir & lanum gegn vedi i verd-
bréfum til 7 daga, verdi i lok hvers arsfjérdungs rimt ar fram f timann.
Hér er verid ad spyrja um st6du vaxta 4 lokadegi hvers arsfjéroungs.
Likt og i spurningu eitt er stadan i lok sidasta arsfjoroungs gefin.

[ spurningu prju er spurt um vaentingar pétttakenda til arsverd-
bolgu, p.e. tolf manada breytingu visitdlu neysluverds, og til skamm-
timanafn- og raunvaxta eftir 12 manudi, eftir 24 manudi og a0 medal-
tali & naestu 5 arum. Med skammtimanafn- og raunvoxtum er att vid
nafnvexti rikisskuldabréfa med 1 ars liftima annars vegar og hins vegar
raunvexti verdtryggdra skuldabréfa sem Utgefin eru af rikissjodi eda
ibudalanasj6di med 1 ars liftima. Einnig er spurt um veentingar til ved-
lanavaxta Sedlabankans og gengis krénunnar eftir 12 og 24 manudi.
Nénar tiltekid er spurt um veentingar patttakenda til gengis evru gagn-
vart krénu, p.e. hversu margar krénur ein evra kostar.

Ventingar til langs tima
Spurning fjégur snyr ad vantingum til naestu tiu ara. Spurt er hvad
patttakandinn telji ad arsverdbolga verdi ad medaltali nastu 10 ar par



sem arsverdbdlga er skilgreind & sama hatt og i fyrri hluta kénnunar-
innar. Til vidbotar er spurt um langtimanafn- og raunvexti en par er
att vid nafnvexti 6verdtryggdra rikisskuldabréfa med 10 ara liftima og
raunvexti verdtryggdra skuldabréfa Utgefin af rikissj68i eda Ibudalana-
sj60i med 10 ara liftima.

Alit 4 taumhaldi peningastefnu Sedlabanka islands

i si®ustu spurningu kénnunarinnar er spurt um 4lit patttakenda 4 taum-
haldi peningastefnu Sedlabanka Islands & peim tima sem kénnunin er
16g0 fyrir. Med taumhaldi peningastefnunnar er att vid stodu megin-
vaxta Sedlabankans midad vid markmid hans um ad halda verdbélgu
ad jafnadi sem naest 2%2%. Svarmoguleikarnir eru , Alltof laust", , Of
laust", ,Hefilegt", ,Of pétt" og ,Alltof pétt". Heefilegt taumhald
bydir ad meginvextir Sedlabankans séu heefilegir til ad na markmidi
hans innan asattanlegs tima. Of laust (pétt) taumhald pydir ad megin-
vextir bankans eru of lagir (hair) til ad na markmidinu innan aseettan-
legs tima.

Sértekar spurningar

i lok kénnunar geta veri® vidbotarspurningar sem eru ekki bundnar vid
akvedid efni heldur sniia ad malefnum sem Sedlabankinn telur mikil-
vaeg fyrir rannséknir og framkvamd peningastefnunnar & hverju tima.
Lista yfir spurningar sem lagdar hafa verid fyrir ma finna i vidauka 4.

4. Framkvaeemd vantingakénnunar Sedlabankans

Ventingakénnun Sedlabankans er framkvaemd fjérum sinnum & éri
fyrir hverja utgafu Peningamala eda um midjan hvern arsfjérdung. Al-
mennt er kdnnunin send Gt & manudegi og rennur svarfrestur Gt 4 mid-
vikudegi. Ef mikilvaeg gbgn, t.d. visitala neysluverds, eru birt i vikunni
fyrir Peningamadl er framkveemdartimanum seinkad par til eftir gagna-
birtingu. Med stuttum svartima er reynt ad koma i veg fyrir ad nyjar
upplysingar séu birtar medan & svarfrestinum stendur og pannig tryggt
ad allir patttakendur séu ad svara Gt fra sambeerilegum upplysingum.

Koénnunin er framkvamd rafrent pannig ad patttakendur fa
sendan t6lvupdst sem inniheldur hlekk & netsveaedi par sem kénnuninni
er svarad. Farid er med svor einstakra patttakenda sem tranadarmal en
Sedlabankinn mun hafa adgang ad einstaka svérum i peim tilgangi ad
flokka pau eftir patttakendum og fylgjast med patttoku.

Nidurstédur kénnunarinnar 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. NiGurst6durnar eiga pvi ad geta gefid
glogga mynd af veentingum markadsadila.

5. Samantekt

Pad er von Sedlabankans ad kénnunin eigi godan hliomgrunn medal
patttakenda og ad peir sjai hag sinn i ad taka patt. pekking & veent-
ingum markadsadila, til vidbotar vantingum heimila og fyrirteekija,
getur skipt miklu mali vid rannséknir og greiningu innan Sedlabankans.
Reynslan hefur synt ad ymsir vankantar eru & maelingum & vantingum
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heimila og fyrirtaekja og pvi skiptir mali ad fa einnig svér um veentingar
markadsadila par sem peir hafa raunverulegra fjarhagslegra hagsmuna
al geeta.

Pessar upplysingar geta einnig verid gagnlegar fyrir markadsadil-
ana sjalfa par sem birting nidurstadna kénnunarinnar gerir peim kleift
ad stadsetja veentingar sinar innan Grtakshopsins. Einnig gefa nidur-
stodurnar markadsadilum, rétt eins og Sedlabankanum, frekari upp-
lysingar um raunverulegar verdbdlguvantingar markadsadila umfram
pad sem lesa ma Ur vaxtarofinu.



Vidauki 1

Kénnun & vaentingum markadsadila &
2. arsfjéoroungi 2017

1. Hver telur pu ad arsverdbdlga verdi ad medaltali i hverjum
arsfjoroungi?
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2
1,8%
Ndnari utskyring:

e Hér er att vid breytingu 4 visitélu neysluverds milli medaltals & vidkomandi arsfjérdungi og
medaltals & sama arsfjordungi ari adur.

2. Hverijir telur pu ad vedlanavextir Sedlabanka Islands verdi i lok hvers
arsfjoroungs?

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2
5,75%

Nanari utskyring:
e Hér er att vid nafnvexti & lanum gegn vedi i verdbréfum til 7 daga i lok hvers arsfjérdungs.

3. Hver er pin skodun 4 stédu eftirfarandi steerda eftir 12 manudi, 24
manudi og ad medaltali naestu 5 ar?

Hagstaerd Eftir 12 manudi  Eftir 24 manudi A8 medaltali til 5 dra
Arsverdbolga (%)

Gengi evru gagnvart kronu (kr.)

Vedlanavextir SI (%)

Skammtimanafnvextir (%)

Skammtimaraunvextir (%)

Nénari utskyring:

 Arsverdbdlga: 12 manada breyting visitdlu neysluverds.

e Gengi evru gagnvart krénu: hversu margar islenskar kronur ein evra kostar.

 Vedlanavextir Si: vedlanavextir Sedlabanka [slands, p.e. nafnvextir & lanum gegn vedi i verd-
bréfum til 7 daga.

e Skammtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa med 1 ars liftima.

» Skammtimaraunvextir: raunvextir verdtryggdra skuldabréfa atgefin af rikissj6di eda ibuda-
lanasjédi med 1 ars liftima.

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

Hagstaerd Ad medaltali til 10 dra
Arsverdbolga
Langtimanafnvextir

Langtimaraunvextir

Nénari utskyring:

 Arsverdbdlga: 12 manada breyting visitdlu neysluverds ad medaltali naestu 10 ar.

¢ Langtimanafnvextir: nafnvextir 6verdtryggdra rikiskuldabréfa med 10 ara liftima ad medaltali
nastu 10 &r.

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

5. Hvert alitur pu taumhald peningastefnunnar vera um pessar mundir?

Alltof laust Of laust Hefilegt Of pétt Alltof pétt

Nénari utskyring:

* Med taumhaldi peningastefnunnar er att vid stédu meginvaxta Sedlabankans midad vid
markmid hans um ad halda verdbdlgu ad jafnadi sem nast 2%2%.

e Hafilegt taumhald pydir ad meginvextir Sedlabankans eru hafilegir til ad na markmidi hans
innan asattanlegs tima.

e Of laust (pétt) taumhald pydir ad meginvextir bankans eru of lagir (hair) til ad na markmidi
Sedlabankans innan asettanlegs tima.
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Vidauki 2

patttakendalisti

Rekstrarfélog

e GAM management

* [slandssjodir hf.

e Jupiter rekstrarfélag hf.
e Landsvaki hf.

e Stefnir hf.

e Vir8ing

Greiningardeildir

e Analytica

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

Lifeyrissjodir

e Birta lifeyrissjéour

* Festa lifeyrissjodur

e Frjdlsi lifeyrissjédurinn

* Gildi lifeyrissjédur

e Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
e Lifeyrissjodur verslunarmanna

e Stapi lifeyrissjédur

e Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda

Verdbréfamidlanir og fyrirtaeki med starfsleyfi til eignastyringar
* [slensk verdbréf hf.

o [slenskir fjarfestar ehf.

e Eignastyringarsvid Arion banka

e Eignastyring Kviku banka

* Eignastyring islandsbanka

e Eignastyring Landsbankans

e Arctica finance hf.

Adalmidlarar rikisbréfa

e Eigin vidskipti Arion banka

e Eigin vidskipti Kviku banka
* Eigin vidskipti Islandsbanka
e Eigin vidskipti Landsbankans



Vidauki 3

Yfirlit yfir breytingar fra fyrstu
framkvaemd

2012: Annar arsfjérdungur

e Adalmidlurum rikisbréfa og markadsvidskiptum vidskiptabankanna
bodin patttaka.

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

2013: bridji arsfjordungur
e Svartimabil stytt ir manudegi til fostudags i manudag til midviku-
dags.

2013: Fjordi arsfjordungur

e Ordalagi spurninga 8 — 10 var breytt. Valmoguleikum breytt ar
«Mj6g laust”, , Laust",  Heafilegt", ,pétt" eda ,Mjég pétt" i ,Allt-
of laust", ,Of laust", ,Hefilegt", ,Of pétt" eda ,Alltof pétt".

2014: Fyrsti arsfjoréungur
* Markadsvidskipti vidskiptabankanna tekin Gt ar patttakendahopi.

2014: Annar arsfjérdungur

e Sérteekar spurningar battust vid aftast i kdnnunina. Spurningarnar
geta tekid breytingum milli kannana og eru ekki bundnar vid dkved-
i0 efni heldur snda ad malefnum sem Sedlabankinn telur mikilveeg
fyrir rannséknir og framkveemd peningastefnunnar. Lista yfir paer
spurningar sem lagdar hafa verid fyrir ma finna i vidauka 4.

2015: Fyrsti arsfjordungur

* Spurningum um langtimanafn- og raunvexti eftir 12 og 24 manudi
og a0 medaltali naestu fimm ar skipt Gt fyrir spurningar um skamm-
timanafn- og raunvexti.

2015: pridji arsfjordungur
* MP banki og Straumur IB hf. sameinadir undir nafninu MP Straum-
ur. Samsvarandi breytingar voru gerdar & patttakendalista.

2015: Fjordi arsfjordungur

e H.F. Verdbréf hf. keypt af Arctica Finance hf. og pvi tekin Gt af patt-
takendalistanum.

e Nafni MP Straums breytt i Kvika banki. Samsvarandi breyting gerd
& patttakendalista.

2016: pridji arsfjordungur

° Koénnunin stytt um sem nemur premur spurningum. Spurningar sem
snda ad aliti markadsadila & hagsteerdum ad medaltali naestu 5 ar
eftir 5 ar, taumhaldi peningastefnunnar i lok neesta arsfjéroungs og
taumhaldi peningastefnunnar ad ari liénu voru teknar t.

2016: Fjordi arsfjordungur

e Sameinadi lifeyrissjodurinn og Stafir lifeyrissjodur sameinadir undir
nafninu Birta lifeyrissjodur. Samsvarandi breytingar voru gerdar 4
patttakendalista.
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2017: Annar arsfjordungur
e Spurningar um stddu hagsteerda eftir 12 manudi, 24 manudi og ad
medaltali naestu 5 ar sameinadar i eina spurningu.



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 meginastaedu
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 s6kum ytri skilyrda", ,Hann er

6feer um pad sékum skorts & getu", ,,Annad".

2014: Ppridji arsfjoréungur

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

2015: Fyrsti arsfjordungur

* Hvert telur pu vera dhattudlag vegna évissu um verdbdlgupréun
& skuldabréfamarkadi um pessar mundir? Spurt til eins, tveggja og
fimm éra.

2015: Annar arsfjordungur

e Verdbdlguadlag 4 skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur
haekkad um teplega 1% prosentu fra pvi i lok jantar sl. og var taep-
lega 5% i lok april. Hverja telur pu vera meginastaedu hakkunar
alagsins?

2015: bridji arsfjordungur

e Hverjar telur pu likurnar & ad arsverdbolga eftir 12 manudi verdi &
bilinu 2-3%7?

* Hverjar telur pa likurnar & ad arsverdbdlga eftir 24 manudi verdi a
bilinu 2-3%?

2015: Fjordi arsfjordungur

e Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur laekk-
ad um u.p.b. 2 présentur fra pvi i lok jani sl. og var teeplega 3% um
midjan oktdber sl. Hverja telur pt vera megin undirliggjandi astaedu
leekkunar alagsins?

2016: Fjordi arsfjordungur

e Hvada ahrif, ef einhver, hofdu mistok Hagstofunnar vid Utreikning
verdbodlgu sem uppgotvudust i september s.I. & verdbdlguvantingar
pinar til skemmri tima (eins og tveggija ara) og lengri tima (fimm og
tiu ara)?

 Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur leekkad um 0,5-0,8
prosentur fra midjum 4gust s.I. fram i midjan oktéber pegar hin var
um 5,2-5,5%. Hverja telur pu vera megin undirliggjandi asteedu
pessarar leekkunar?

2017: Fyrsti arsfjordungur
° Meginvextir Sedlabankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum inn-
l[anum, eru n 5% . Hvad telur pt ad peir eigi ad vera (i présentum)?
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2017: Annar arsfjordungur

* [ april nam arshakkun hasnaedisverds 20%. Hvert af eftirtéldu telur
bu ad muni eiga vid um hdsnedisverd neesta halfa arid? Svarmogu-
leikar: ,,pad mun hakkar hradar", ,bad mun hakka hagar", , Pad
mun hekka jafnhratt".

* [ april nam arshaekkun hasnadisverds 20%. Hvert af eftirtéldu telur
b ad muni eiga vid um husnadisverd nasta arid? Svarmoguleikar:
«Pad mun haekkar hradar", ,bpad mun hakka haegar", ,,Pad mun
haekka jafnhratt".



