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Hlutabréfamarkaourinn
- pbroun og ahaettupaettir

Mynd 1 Préun hlutabréfavisitélu
GAMMA

Jéhann Gisli Jéhannesson
Sjédsstdri hlutabréfasjoon hjd
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slenskur  hlutabréfamarkadur  hefur
IfariB { gegnum miklar sveiflur { seinni

tid. Flestum er enn { fersku minni
alpjédlega fjarmdlahrunid og fall stéru
vidskiptabankanna 4rid 2008. [slenski
fjarmélamarkadurinn fér einna verst Gt tr
pessum 4f6llum og pd sérstaklega islenski
hlutabréfamarkadurinn. ~ Markadsvirdi
fyrirtekja { Kauphéllinni lekkadi um
90% 4rid 2008 en eftir pvi sem héfund-
ur kemst nest er pad einsdemi { ndtima
fjarmélasdgu. F4 félog voru eftir { Kaup-
héllinni eftir hrun, par af urdu mérg hver
gjaldprota, énnur afskrddu sig og pau fiu
sem stédu af sér vedrid lekkudu tdluvert
i verdi.

Endurreisn
hlutabréfamarkadar
Endurreisn islenska hlutabréfamarkadar-
ins hefur gengid mjog vel. Segja m4 ad
upphaf endurreisnarinnar hafi verid fyrsta
nyskrdningin frd hruni en pad var versl-
unarrisinn Hagar sem ridu 4 vadid { lok
4rs 2011. Sidan pd hefur hlutabréfamark-
adurinn stekkad jafnt og péte og fjélmorg
fyrirteeki bast vid, en alls hafa 13 fyrirteki
verid skrdd 4 adallista hlutabréfamark-
adarins frd hruni. Fyrir skrdningu Haga 4
markad var markadsvirdi hlutabréfamark-
adarins, reiknad ut fra hlutabréfavisitolu
GAMMA, samtals rimlega 200 milljard-
ar. Petta hefur breyst hratt med nyskrdn-
ingum og hzkkunum og er markadsvirdi
skrddra hlutabréfa { hlutabréfavisitolu
GAMMA | dag um 845 milljardar sem
pydir ad markadurinn hefur meira en fjér-
faldast ad strd 4 rimum 5 drum. Mynd
1 synir préun 4 markadsvirdi hlutabréfa-
visitslu GAMMA og hlaupandi 3 mdnada

medaltals dagsveltu.
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Ahrifapaettir

a veromyndun
Pad er hins vegar dhugavert ad skoda
betur hvernig hlutabréfamarkadurinn
hefur préast sidustu misseri en miklar
breytingar hafa 4tt sér stad { rekstrarum-
hverfi fyrirtekja. Hér verdur farid yfir
nokkra patti sem héfundur telur hafa haft
mikil dhrif 4 préun hlutabréfaverds hér 4

landi sidustu misseri.

Styrking kréonu
[slenskan krénan er liklega s einstaki
pattur sem hefur haft hvad mest dhrif 4
islenska hlutabréfamarkadinn ad undan-
fornu. Eins og flestir vita hefur islenska
krénan styrkst mikid sem hefur haft
toluverd dhrif bedi 4 gengi hlutabréfa
og rekstur fyrirtzkja. Ahrifin koma hins
vegar mismunandi fram eftir pvi hvada
fyrirteki eiga i hlut. Hagt er ad skipta
dhrifunum { tvennt, annars vegar bein
dhrif 4 rekstur fyrirtekja og hins vegar
6bein dhrif 4 virdi hlutabréfa { krénum.

Byrjum 4 fyrrnefndum 4hrifunum, p.e.

markadinn.

um hefur 4 lidnum miss- :
erum einkennt fasteigna- :

2013 2014 2015 2016 2017

4hrif styrkingu krénu 4 rekstrarumhverfi
fyrirtekja en pau geta b2di verid neikved
eda jakvad eftir pvi hvada fyrirteki 4 {
hlut.

Neikved 4hrif koma fram hjd fyrir-
tekjum sem hafa meiri kostnad { krén-
um en tekjur. Petta eru td. fyrirteki
sem eru med starfsemi hér 4 landi en
meirihluti sélunnar fer fram erlendis.
Vid par adstedur myndast Sjafnvegi 4
tekju- og kostnadarhlid fyrirtekja sem
hefur neikvad dhrif 4 framlegd og ard-
semi. Demi um petta eru fyrirtekin Eim-
skip og Icelandair en pau eru badi med
meiri kostnad { krénum en tekjur. Vid
styrkingu krénunnar eykst pvi kostnadur
umfram tekjur sem hefur samsvarandi
neikvaed dhrif 4 framlegd. Fyrirtekin geta
reynt ad verja petta misremi med pvi ad
kaupa krénur med framvirkum samning-
um eda gera skiptasamninga par sem fyr-
irtekid fer athent krénur fyrir adra gjald-
midla. Med pvi er haegt ad draga dr pessu

framh. 4 bls. 2

Ljést er ad Costco-dhrifin
munu ekki fjara Gt eins og
ymsir verslunareigendur eru
liklega ad vonast til.
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misremi milli tekna og kostnadar en hafa
verdur { huga ad slikar varnir geta verid
kostnadarsamar. Icelandair hefur hingad
til unnid Gt frd pvi ad verja allt ad 60% af
misremi sinu.

Jékvad ahrif koma fram med alveg
Sfugum hetti, pegar fyrirteki eru med
tekjur { krénum en kostnad { erlendum
gjaldmidlum. Petta 4 vid um fyrirteki
sem purfa ad kaupa vérur eda pjénustu
erlendis frd en meirihluti solu fer fram hér
4 landi. Vid styrkingu krénunnar verda
vorur eda pjénusta keypt erlendis frd
4dyrari { krénum talid en tekjurnar par
sému, ad 6dru Sbreytru. Hjd pessum fyr-
irtekjum eykst pvi framlegd og ardsemi
vid styrkingu krénu eda gefur fyrirtekjum
tekiferi 4 ad lekka verd til vidskiptavina
og vonast pannig eftir aukningu { sdlu.
Demi um fyrirteki sem verda fyrir ji-
kvaedum dhrifum af styrkingu krénu eru
t.d Hagar og N1 en pau kaupa mikid af
vérum erlendis frd 4 medan salan er oll {
islenskum krénum.

Gengi innlendra hlutabréfa er skrdd
{ krénum, hvort sem pau eru { alpjéd-
legri starfsemi og med meirihluta tekna
i erlendum gjaldmidlum eins og Marel,
Icelandair og Ossur eda hrein innlend
fyrirteeki. Pannig verda fyrirtekin, sem
eru med sjédstreymi sitt ad mestu leyti {
erlendum gjaldmidlum, fyrir ébeinum
dhrifum af styrkingu krénu par sem virdi
peirra lekkar { {slenskum krénum.

Fjarfestingar erlendra adila
Annar stor ahrifapdccur hafa verid fjdr-
festingar erlendra adila { innlendum hluta-
bréfum. Olike 4standinu fyrir hrun, pegar
erlendir fjérfestar voru ner eingdngu {
vaxtamunavidskiptum 4 fslenska vexti,
hefur verid toluverdur 4hugi 4 innlendum
hlutabréfum. Fyrst vard vart vid pennan
dhuga i lok sumars 2015 og var pad sam-
hlida kaupum erlendra fjérfesta 4 islensk-
um rikisskuldabréfum. Svo virdist sem
erlendir fjirfestar hafi haft trt 4 islenska
hagkerfinu par sem hlutabréfakaup eru {
edli sinu langtimafjérfesting. T kjslfar til-
kynningar {slensku rikisstjérnarinnar um
afndm hafta sumarid 2016 og upptoku
bindiskyldu 4 fjérfestingar erlendra adila {
rikisskuldabréfum { kjolfarid ferdist dhugi
erlendra fjérfesta ner eingdngu yfir { inn-
lend hlutabréf. A pessu 4ri hefur ordid
vart vid mikla aukningu { kaupum pessara
adila 4 innlendum hlutabréfum, sér { lagi
{ kjolfar afndms hafta. Samkvemt t6lum
fri Sedlabanka Islands og hluthafalistum
hafa fjérfestingar erlendra adila { skrddum
hlutabréfum numid hdte { 40 milljordum
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Mynd 2 Markadsvirdi og velta a
hlutabréfavisitolu GAMMA
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Fasteignamarkabu;rinn,
framboo mun aukast

Grétar Jénasson
Framkvemdastjori Félags
fasteignasala

ikill skortur 4 fasteignum hef-
ur 4 lidnum misserum ein-
kennt fasteignamarkadinn 4

héfudborgarsvedinu, en eftirpurn hefur

verid mjog mikil eins og kunnugt er.
Pannig md fullyrda ad seljendamark-
adur hafi rike. Mjog margt hefur spil-
ad inn { eftirspurnina. Atvinnudstand
hefur verid gott og fyrstu kaupendur
sem hofdu haldid ad sér hondum féru
ad koma inn 4 markadinn. Adgengi ad
lénsfjdrmagni hefur einnig verid nokk-
ud gott og vextir ldgir midad vid pad
sem vid héfum pekke. Mikil fjoldi folks
hefur komid til Tslands til ad starfa hér
4 landi, straumur ferdamanna hefur far-
id sivaxandi o.fl.

Sogulega litido frambod
Ollu pessu hefur mett sogulega litid
frambod fasteigna enda hefur 4 undan-
férnum drum mjog litid verid byggt og
er markadurinn pvi algerlega 6vidbu-
inn eftirspurninni. Petta hefur skapad
mikid éjafnredi 4 markadi og leitt til
pess ad fasteignaverd hefur haekkad allt
of mikid 4 of skémmum tima eda um
20% undanfarna 12 mdnudi. I opnum
htsum hefur margoft myndast mikil
spenna og fjoldi dhugasamra kaupenda
mett. Borid hefur 4 pvi 4 ad eignir hafi
jafnvel farid 4 yfirverdi. Svo miklar hafa
hekkanir verid ad stjornvold vorudu
folk fyrir skemmstu vid ad fara of geyst

inn 4 markadinn.

Fleiri eignir beetast a
markadinn
Sem betur fer er { kortunum ad um-
talsverdur fjoldi nyrra eigna komi inn

Mynd 1 Préun visitélu ibudaverds 2010 - 2017
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Heimild: Hagstofa Islands.
4 markadinn pegar 1{da fer 4 4rid og 4

&

nesta 4ri enda er knyjandi porf fyrir
ad styrkja frambodshlidina. DPad leidir
vonandi til pess ad unga f6lkid og peir
sem leita sér ad Odyrara husn®di geti
keypt sér fasteign 4 sanngjornu verdi
enda rikir ekki jafnvegi milli kaup-
enda og seljenda. Um pessar mundir
er seljendamarkadur. Mikilvegt er ad
per eignir sem koma inn 4 markadinn
4 drinu skili sér til almennings sem er
ad leita eftir eignum til eigin nota, en
4 undanférnum misserum hefur mikid
borid 4 stérum félogum eda fjirsterkum
adilum sem kaupa mikid magn husnad-
is. Mjog erfitt er fyrir almenning ad
bjéda i eignir undir slikum kringum-
stedum.

Skortur a skyrri husnaedis-
stefnu

Mjog brynt er stjornvéld horfi med

skyrari og markvissari hetti fram 4 veg-

inn pegar kemur ad fasteignamarkadin-

um enda eru per sveiflur sem vid pekkj-
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um 4 hasnadismarkadi ekki til géds og
skapa 6oryggi medal félks. Fasteigna-
markadur er ekki { jafnvegi pegar slegist
er um flestar eignir sem koma inn 4
markadinn og mikill hradi redur rikjum
vid ad koma sér paki yfir héfudid. Skyr
hisnzdsistefna verdur ad vera til stadar,
en hana skortir dpreifanlega.

Uti 4 landi m4 einnig sjd vida ad
mikil eftirspurn hefur verid eftir ibddar-
hisnzdi og verd hekkad skarpt 4 lidn-
um minudum. M4 nefna fjolda stada {
pvi sambandi, en almennt er préunin st
ad sé gott atvinnudstand 4 svedinu eda
nerri pvi hafi ordid umtalsverdar hakk-
anir 4 hasnadisverdi.

s

Aukid frambod mun sla a
verohakkanir
Vandasamt er ad segja hver préun fast-
eignaverds verdi nestu misseri, en vafa-
laust mun verulega aukid frambod eigna
inn 4 markadinn hafa mikil dhrif ad sld
4 paer bréttu hekkanir sem ad hafa verid

undanfarin misseri. M
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framh. af bls. 2

kréna frd midju 4ri 2015 og hafa ramlega
20 milljardar fallid til pad sem af er pessu
ari.

[ upphafi beindist dhugi erlendra adila
ad bléndu af fyrirtekjum 4 markadi, badi
hreinum innlendum félsgum sem og al-
pjédlegum. Pannig virtist adal viomidid {
upphafi vera ad fjarfesta { peim félogum
sem voru med dkvedid hdtt markadsvirdi
og voldu peir til a0 mynda ad kaupa Reiti
umfram EIK eda Reginn og Simann um-
fram Vodafone. A sidasta dri breyteust
dherslur fjdrfestanna og féru peir ad draga
ur kaupum 4 alpjédlegu félsgunum en
leggja meiri dherslu 4 innlendu félogin.
Pannig hafa néfn erlendra fjérfesta ver-
i0 ofarlega 4 hluthafalistum i fasteigna-
félogum, tryggingafélogum, Simanum,
N1, Hégum o.fl. Liklegasta dstzdan fyrir
pessum breyttu dherslum liggur ventan-
lega i styrkingu krénunnar og venting-
um peirra um 4framhaldandi styrkingu.
Med breyttum dherslum njéta peir betur
styrkingar krénu enda gera peir sinar fjir-
festingar upp { erlendum gjaldmidlum.

Innkoma erlendra adila
haft jakveed ahrif
Innkoma erlendra fjdrfesta hefur haft jé-
kvad 4hrif 4 hlutabréfamarkadinn. Eftir-
spurn hefur aukist samhlida dhuga peirra
sem er sérstaklega jakvatt { ljési pess ad
islensku lifeyrissj6dirnir hafa verid fyrir-
ferdaminni 4 innlendum fjdrmalamaork-
udum en 4dur. Er pad medal annars
vegna aukinna erlendra fjdrfestinga { kjol-
far afndms hafta og mikils vaxtar { sj6ds-
félagalinum sem hafa dregid til sin stéran

hluta af fjdrmagni peirra.

Vidsnuningur hagkerfisins
Ad lokum verdur ad nefna pann mikla
vidsntning {slensks hagkerfis sem 4tc
hefur sér stad sidastlidin 4r. Hradi efna-
hagsbata Islands hefur verid undraverd-
ur og spilar margt par inn {. Ljést er ad
gridarleg aukning { komum erlendra
ferdamanna til landsins hefur haft mikid
ad segja en samhlida hefur verid vel ad

verki stadi { ymsum mdlum. Petta hef-
ur skilad sér med jékvedum hetti inn {
rekstrarumhverfi fyrirtekja med margvis-
legum hetti. Verdbdlga hefur haldist ldg
{ langan tima og verid undir markmidi
Sedlabanka [slands { yfir 3 4r sem hefur
skilad sér { meiri stodugleika og pannig
betra rekstrarumhverfi fyrir fyrirteki. Pad
ad verdbdlgan hafi verid lengi undir verd-
bélgumarkmidi Sedlabankans hefur gert
pad ad verkum ad rymi hefur skapast fyr-
ir lekkun vaxta sem hefur 4 méti lekkad
innlendan fjirmagnskostnad og ytt undir
harra eignaverd par 4 medal hlutabréfa-
verd. P4 hefur rekstur flestra fyrirtekja
venkast 4 pessum tima og pannig leitt til
hakkana 4 hlutabréfaverdi peirra.

Ahugi erlendra fjarfesta
Ahugi erlendra fjérfesta hefur sjaldan
eda aldrei verid meiri og pvi téluverd-
ar likur 4 ad kaup peirra 4 hlutabréfum
haldi 4fram. Verdbdlguhorfur eru enn-
b4 undir verdbélgumarkmidi og likur 4
pvi ad Sedlabankinn sé enn og aftur ad
yfirskjéta verdbolguhorfur med nyjustu
spd sinni. Sterkari kréna pydir, ad 6dru
dbreyttu, legri verdbdlgu sem tti p4 ad
skapa dframhaldandi rymi fyrir lekkun
vaxta. Pad verdur pé ad hafa { huga ad
raungengi krénunnar er ordid verulega
héte { sdgulegu samhengi en ljést er ad
med tilkomu nyrrar gjaldeyrisskapandi
undirstéduatvinnugreinar  liggur  jafn-
vegisraungengid herra en 4dur. Hvar
pad liggur er erfitt ad segja og hvort vid
erum undir eda yfir pvi mun timinn leida
{1j6s en petta er vissulega atridi sem verd-
ur ad fylgjast vel med og mun hafa tslu-
verd 4hrif 4 hlutabréfamarkadinn { ndinni
framtid.

Hvad er framundan?
En hvad er pd framundan? Pessari spurn-
ingu er audvitad ekki hagt ad svara med
neinni vissu en eins og stada méla er nd
er ekki annad hagt en ad vera bjartsyn 4
framtidina 4 hlutabréfamarkadinum. En
hafa verdur { huga ad hlutirnir geta breyst
hratt og pvi parf ad fylgjast vel med til ad

reyna ad koma auga 4 haetcumerki. M
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Adrir sdlmar

Costco-ahrifin

I efnahagshruninu lenti stér hluti af at-
vinnulifinu { fanginu 4 bankakerfinu, Sedla-
bankanum og lifeyrissj¢dakerfinu. Tveir fyrst-
nefndu eignudust m.a. gridarstér fasteignasofn
sem peir hafa mjatlad Gt hegt og bitandi eftir
pvi sem fasteignamarkadur hefur lifnad vid.
Lifeyrissjédirnir eru enn umsvifamiklir fjarfest-
ar { skrddum félégum 1 Kauphéllinni og eiga
mikla hagsmuni m.a. 4 smdsolumarkadinum.
Eftir hrunid var keppikeflid hjd pessum adilum
a0 hdmarka virdi eigna. Allir purftu ad fi sitt:
hda ardsemi, hda hudsaleigu og hda vexti.

Detta hefur m.a. leitt dl pess ad smds6lu-
verslunin { landinu hefur verid ésamkeppnis-
feer um langa hrid vegna kostnadar, pétt fleira
komi reyndar til. Framan af hofou islenskir
neytendur ekkert val pegar kom ad kaupum 4
ymsum voru- og pjénustupdttum innanlands
vegna einangrunar og fikeppni. Sem dami ma
nefna eldsneytismarkadinn par sem olfufélogin
hafa fundid 4lagningargrundvoll sem dugar til
a0 reka 6l fél6gin med gédum hagnadi.

Neytendur hafa hins vegar kosid med {6t
unum pegar kemur ad ymsum varningi sem
hzgt er ad nélgast 6dyrar annars stadar. Tslensk
verslun kvartadi 4 timabili séran yfir verslun-
arferdum Islendinga til ttanda. Per leiddu
m.a. tl pess ad verd 4 fotum og skom lekkadi
mikid hér 4 landi. P4 opnadi Netverslun fyrir
morg tekiferi tl ad snidganga hda dlagningu
islenskra sérverslana sem leitt hefur til mikilla
verOlekkana t.d. 4 raftekjum.

Med innreid Costco 4 markadinn standa
fiolmorg  smdsolufyrirteki  og  heildsolur
skyndilega 4 miklum timamétum. Rekstur
Costo byggir 4 ldgri dlagningu, ligum kostnadi
og sterdarhagkvemni badi { rekstri og inn-
kaupum. Félagid er yfir 40 dra gamalt med net
verslana sem telja 4 dttunda hundrad. Félags-
gjaldid sem vidskiptavinir fyrirtekisins greida
er skilgreint sem gjald fyrir veitta pjénustu vid
a0 nd fram bestu verdunum fyrir peirra hond.
Matvorukedjurnar hér 4 landi bjéda vissulega
einnig upp 4 géda pjénustu en hvad felur hin
i sér? Mikla yfirbyggingu, fj6lda verslana, hian
kostnadarstriketr og langan opnunartima?

Ljést er ad Costco-dhrifin munu ekki fjara
Gt eins og ymsir verslunareigendur eru liklega
ad vonast til. Reynslan sidustu 4r synir ad is-
lenskir neytendur eru miklu meira 4 vardbergi
en 40ur { verdlagsmalum. Vid blasir mikil hag-
reding { verslunar- og pjénustugeiranum 4
nastu misserum, fekkun verslana og samein-

ingar. sg
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