Einsleitni fjarmalamarkadar fra hruni

Virkur verobréfamarkadur
15. mai 2012




Aftur til fortidar a fjarmalamarkadi

island var lengi vel bankabyggt fjarmalakerfi
— Midlun fjarmagns var ad mestu leyti i gegnum innistaedur og sidan utlan bankanna.
— Takmorkud utgafa rikisskuldabréfa.
= [slenskur fjarmalamarkadur tekur ad spretta ur grasi upp tr 1990
— Aukin fjolbreytni fjarfestingakosta
= Ofvoxtur fjarmalafyrirtaekja ytti pessari proun ad einhverju leyti til baka eftir 2003
— Skradum fyrirtaekjum faekkadi og einsleitni peirra 6x
= Smaed landsins skapar p6 avallt seljanleikavandraedi
— Markadsvakt hefur verid naudsynleg til ad tryggja seljanleika a eftirmarkadi.
* Hrunid sneri klukkunni til baka

=  Otakmorkud rikisabyrgd a bankainnistaedum og gridarleg skuldabréfautgafa hafa aukid einsleitni 4 nyjan
leik.
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Velta a skuldabréfamarkadi svipud og arid 2007

= [ raun hefur litid breyst & skuldabréfamarkadi pratt fyrir hrunid
=  Ték skamman tima fyrir skuldabréfamarkadinn ad jafna sig a hruninu

= Dypt skuldabréfaflokka toluverd

Medalvelta a8 dag a skuldabréfamarkadi
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Avoxtun & verdtryggdum skuldabréfum verid aevintyraleg fra hruni

= Raunavoxtun verdtryggdra skuldabréfa i visitolu GAMMA er 13,2% a ari ad medaltali fra arinu 2008

=  Samanborid vid 3,8% raundvoxtun a timabilinu 2000-2007
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Markadsvirdi rikisskuldabréfa og ibudabréfa ordin ein landsframleidsla
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Hid opinbera nytti sér svo sannarlega hoftin

= Gifurlegt fjarmagn sem purfti ad finna sér heimili

=  Fyrir arid 2008 var rikisskuldabréfautgafa ad mestu hugsud til ad vidhalda kurfu

= Gifurleg utgafa rikisbréfa fra byrjun ars 2009
~ 535 maafRIKB og RIKS |:> 725 milljarda rikisttgafa & 3 arum!
— 170 ma af vixlum og RIKH

=  Rikissjodur ansi sédur i fjarmognun sinni
— 85% dverdtryggt og 15% verdtryggt

= Raunavoxtun fjarfesta sem keyptu dverdtryggd skuldabréf i frumdtbodum 2009-2012 adeins 0,9%

= Rikissjodur nadi ad fjarmagna gifurlegann hallarekstur med akaflega hagsteedum haetti

— Medalhalli 4 rikissjodi 2008-2011 sem hlutfall af VLF 9,5%
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Viohorf fjarfesta til fjarfestinga, sparnadar og ahaettu breytist

Rudningsahrif rikisabyrgdarinnar

Hair vextir samhlida rikisabyrgd haekka fornarkostnad annarra fjarfestingarkosta

Avoxtun rikisskuldabréfa var gifurleg og toluvert jakvaed raunavoxtun innldna fra hruni

Rikisbréfamarkadurinn skiladi til ad mynda fra hruni avoxtun langt umfram ségulega avoxtunarkrofu
flestra fjarfesta til hlutabréfa

Fjarfestar krefjast mun heaerra ahaettualags fyrir ad stiga ur mjukum fadmi étakmarkadrar abyrgdar a
innlanum

Brenglandi ahrif einsleitni og hafta

Undarlegar verdbolguvaentingar vegna uppgjorskrofu lifeyrissjoda

Hvati til ad losna ur kerfinu — menn borga fyrir ad losna ut

Eignasafn fjarfesta verdur sifellt einsleitnara

Aukin haetta a8 bolumyndun:  Verdid haekkar pegar allir fjarfestar elta somu eignina
Aukin haetta a sveiflum: Allir reyna ad hlaupa Ut um sama utganginn ef eitthvad bjatar a
Dregur ur vaentri avoxtun og ahaettudreifingu

Eykur kerfisdhaettu (aflabrestur, bankahrun, alheimskreppa, nattdruhamfarir osfrv)
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Lifeyriskerfid er ad breytast i gegnumstreymiskerfi

= A drunum 2008-2012 jukust eignir lifeyrissjodanna um 35% i krénum talid

= A timabilinu hefur hlutfall ,,gegnumstreymiseigna” hakkad gridarlega

— Skuldabréf med rikisabyrgd, skuldabréf sveitarfélaga og sjodsfélagalan

= A sama tima hefur hlutfall erlendra eigna laekkad umtalsvert

— Avens vidskiptin vid Sedlabankann

— Ppatttaka i gjaldeyrisutbodum

B Gegnumstreymis eignir M erlendar eignir = adrar eignir
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Tveer sviosmyndir um préun eignasafns lifeyrissjoda

= Arleg endurfjarfestingarporf lifeyrissjoda hefur verid asetlud um 150 ma & ari

=  Skodum hvernig hlutfall gegnumstreymiseigna og erlendra eigna gaeti proast naestu 10 arin
=  Gerum rad fyrir tveimur sviosmyndum

= Svidsmynd 1:

— Nokkur erlend fjarfesting lifeyrissjéda

— Aukid frambod af innlendum fjarfestingarkostum 68rum en gegnumstreymiseignum

= Svidsmynd 2:
— Litil erlend fjarfesting lifeyrissjoda

— Takmarkad frambod af innlendum fjarfestingarkostum 68rum en gegnumstreymiseignum
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Sviomynd 1 10 ara préun

= 50 ma arleg erlend fjarfesting
= 25 ma darleg aukning gegnumstreymiseigna

= 75 ma aukning annarra innlendra eigna

Gegnumstreymiseignir laekka ur 58% i 41%
Erlendar eignir haekkka ur 23% i 27%
Adrar eignir haekka ur 19% i 21%

Gegnumstreymis eignir = erlendar eignir
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Sviomynd 2

10 ara préun

25 ma arleg erlend fjarfesting
75ma arleg aukning gegnumstreymiseigna

50ma aukning annarra innlendra eigna

=  Gegnumstreymiseignir laekka Ur 58% i 54%
= Erlendar eignir leekka ur 23% i 21%
= Adrar eignir haekka ur 19% i 25%

Gegnumstreymis eignir

= erlendar eignir — g0 rar eignir
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Leidir til ad fjolga fjarfestingarkostum og skapa edlilega umgjord um vidskipti

= Koma aftur 3 afleidumarkadi med vexti og verdbdlgu
= NDF markadur med gjaldeyri

= Virkari [anamarkadur med skuldabréf

= Tilkoma lanamarkadar med hlutabréf

= Umbodsmadur skuldabréfaeigenda

= Audvelda skraningu fyrirtaekja i kauphall

= Aflétta dtakmarkada rikisabyrgd innlana

= Aflétta rikisabyrgd & ibudaldnasjédi

= Aflétta hoftum!
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Koma aftur a afleidumarkadi med vexti og verdbdlgu

= Var fyrir hrun margfalt staerri markadur en skuldabréfamarkadurinn
=  Myndi bzeta

— verdmyndun a skuldabréfamarkadi

— dypt a skuldabréfamarkadi

— fjarmalastodugleika

=  Gaeti tekid patt i ad bua til edlilegri vaxtaferil, b.e. dmengadan af skekkjum erlendra og innlendra adila i
midjum hoftum

=  Oflugt taeki fyrir banka, riki og fyrirtaeki til ad styra vaxta- og verdbolguahaettu sinni

= Lanamal og bankarnir og jafnvel kauphdll verda ad taka hondum saman um ad koma markadnum af stad
a nyjan leik

= Oflugur afleidumarkadur med vexti og verdbdlgu mun audvelda ad draga ur vaegi verdtryggingar i islensku
efnhagslifi.
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Setja upp svokalladann NDF markad med gjaldeyri

= Naudsynlegt er ad baeta veromyndun a kronum og gjaldeyri
= Fjoldamorg skrad gengi a kronunni
— Sedlabankagengid
— Aflandsgengid
— Skiptigengio vid afhendingu langra verdtryggdra skuldabréfa
— Skiptigengid i 50/50 leidinni
= Hvad af ofantoldu er ,,rétt” gengi krénunnar?
= Adkoma kauphallar og Sedlabanka/banka
— Skradur virkur markadur med NDF
= Kostir NDF markadar

— Bankar, fyrirtaeki, lifeyrissjodir, einstaklingar, spakaupmenn geta att vidskipti med framtidarsamninga a
islensku krénuna a moti gjaldeyri.

— A lokadegi samnings eru vidskiptin avallt gerd upp i krénum

— Mikilveeg visbending um veentingar markadsadila til gengisprounar naestu missera.
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Koma a virkari lanamarkadi med skuldabréf og hlutabréef

=  Mikilveegt a0 haegt sé ad skiptast a skodunum a markadi um ,,rétta” verdlagningu eigna

=  Miklir fordomar i gard skortsolu en i flestum tilvikum byggt a misskilningi

= Lanamarkadur med skuldabréf er til stadar i dag en éfullkominn og takmarkadur ad staerd
— Lanamoguleikar i ibudabréfum eru um 4% af markadsvirdi ibudalana
— Lanamoguleikar i rikisbréfum eru um 10% af markadsvirdi rikisbréfa
— [budaldnasjédur og LAnamal eiga ad koma i veg fyrir markadsbresti med utgafur sinar

— Og tryggja ad vaxtaferillinn sé ,,edlilegur”

= Lanamarkadur med hlutabréf hefur aldrei verid virkur a islandi
— Hefdi dregid ur bélumyndun @ arunum fyrir hrun

— Hefdi pryst loftinu fyrr dr bdlunni og dregid ur hégginu i hruninu

= Lifeyrissjodir sem langtimafjarfestar aettu ad sja hag sinn i pvi ad lana skuldabréf og hlutabréf gegn
greioslu
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Setja a laggirnar Umbodsmann skuldabréfaeigenda (e. Bond Agent)

Agallar voru a utgafum skuldabréfa & drunum fyrir hrun
— Skjalagerd, vedsetningar, skilmalar, skattaleg medferd
Vida erlendis er embaetti svokallads umbodsmanns skuldabréfaeigenda
— Ohé&édur adili
— Heldur @ vedum
— Gerir fyrirtaekjum kleift ad undirgangast kvadir an pess ad forna rekstrarlegum sveigjanleika
— Fylgist med skilmalum skuldabréfa

— Gengur ad skuldurum ef svo ber undir

Mikilvaegt skref til ad koma i veg fyrir Toku2 i utgafu galladra skuldabréfa og ovissu vid greidslufall
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Audvelda skraningu fyrirtaekja i kauphall

= Vaentingar stodu pegar arid 2009 til skraningar 20-30 fyrirtaekja a nzaestu 12-24 manudum
= Ein nyskraning hefur att sér stad i kaupholl fra hruni
= Hver er astedan? Margpaett en m.a.:

— Flokid ferli vid skraningu

— Timafrekt ferli sem jafnt starfsmenn kauphallar og FME koma ad

— Har kostnadur

— Auknar krofur fra eftirlitsadilum

= Gengisproun hlutabréfa ad undanférnu og arangur vid skraningu HAGA synir ahuga fjarfesta 4 ad koma
fjiarmagni i fjarfestingar i hlutafé.
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Afnam rikisabyrgoda

Aflétta 6takmarkada rikisabyrgd innlana

| gjaldeyrishoftum er full rikisdbyrgd innldna éporf
Eiginfjarstada bankanna er sterk
A0 binda fjarmuni i innlanum er fjarfestingarakvordun

Fjarfestar eiga ad gera krofur til peirra sem varsla fjarmuni peirra og bera abyrgd a fjarfestingum sinum

Aflétta rikisabyrgd a Ibudalanasjodi

Skilgreina hlutverk ibudalanasjéds betur
Taka ibudaldnasjod ut af samkeppnismarkadi um vidskiptavini og fjarmégnun
Rikisabyrgd a ibudaldnasjddi skerdir lanshaefi rikissjods

Takmorkud dtlan vidskiptabankanna til ibudakaupa skerdir lanshaefi peirra

Aflétta rikisabyrd a Landsvirkjun

Fara samhlida i hlutafjaraukningu
Skra i kaupholl
Baetir [anshaefi rikissjods og eykur markadsadhald med Landsvirkjun

Gefur fjarfestum kaerkomid teekifeeri til ad fjarfesta i orkufyrirtaeki med erlendar tekjur
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Og ad lokum: Afnam hafta!

=  Opnum par med fyrir endanleg fjarfestingartaekifaeri

= Tryggjum pad ad vid veroum ekki aftur ad 10 arum lionum a sambaerilegum fundi med s6mu yfirskrift
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Disclaimer

This document was prepared solely for the benefit and internal use of institutional and professional accredited investors, as defined in art. 2 of
laws on securities trading 108/2007, in order to evaluate the feasibility of a possible transaction or transactions and does not carry any right of
publication or disclosure to other parties. This document is incomplete without reference to both an oral briefing provided by GAM
Management hf. and full fund documentation. This presentation may not be used for any other purposes without the prior written consent of
GAM Management hf. This document does not constitute or form a part of an offer/invitation/recommendation to subscribe for or purchase
any securities. Be advised that the distribution of this document may be restricted by law in certain jurisdictions. GAM Management hf. shall
not have any responsibility for any violations of such restrictions. GAM Management hf. has given due care and attention to the preparation of
the information provided in this document, but can nevertheless not guarantee the accuracy or completeness of the information and cannot
represent that the information is accurate or complete. GAM Management hf. is not obliged to make amendments or changes to this
publication should errors be discovered or opinions or information change. Opinions presented are attributable to particular employees of
GAM Management and might change or be different than presented by other employees of GAM Management hf. GAM Management hf.
and/or their employees may hold shares, options, other securities or may have other financial interest any issuer or transactions referred to in
this document. Special attention should be given to the fact that all projections can vary in both positive and negative ways and are subject to
uncertainty and contingencies, most of which are outside of the control of GAM Management hf. Transactions with financial instruments by
their very nature involve high risk. Historical price changes are not necessarily an indication of future price trends. Investors are encouraged to
acquire further information from expert advisors on the nature of securities trading, investment issues, taxation and other legal aspects in
connection with securities transactions.
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