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Almennur fyrirvari a bladsiou 5

Til eigenda sjoda Stefnis hf.

Fyrri hluti rsins 2026 hefur verid vidburdarikur timi fyrir fjarfesta. A morkudum hafa skipst
a timabil bjartsyni og varfaerni, par sem proun vaxta, verdbolgu, tekniprounar og alpjodamala
hafa haft mikil &hrif 4 verdmyndun. I sliku umhverfi er mikilvagt ad horfa ekki eingongu til
skammtimasveiflna heldur leggja mat & undirliggjandi verdmeeti, rekstrarstyrk félaga og
langtimahorfur eignaflokka, patti sem vid munum fjalla um i pessu bréfi.

Vidskiptavinum Stefnis fjolgar a&fram og voru peir ordnir yfir 14 ptisund i lok jini, sem er mesti
fjoldi vioskiptavina i sogu félagsins. Pa er sérstaklega dnegjulegt ad sja mikinn voxt i fjolda
einstaklinga sem eru i reglubundnum askriftum ad sjodum Stefnis en 270 nyjar askriftir ad
medaltali bettust vid 4 hverju manudi pessa ars. Reglubundinn sparnadur &
verobréfamorkudum er ad okkar mati god leid til ad byggja upp sparnad til lengri tima litid.

Stefnir stendur nu & timamotum par sem 30 ar eru 1idin fra stofnun félagsins. Su vegferd minnir
a mikilvaegi pess ad byggja starfsemina upp til langs tima med 4herslu 4 traust, fagmennsku og
skyra upplysingagjof til peirra sem treysta okkur fyrir fjirmunum sinum.

{ 1ok juni nAmu eignir i styringu hja Stefni um 385 milljordum kréna samanborid vid um 379
milljarda 1 arslok 2025 sem er 1,6% voxtur eigna i styringu. Undirliggjandi proun
endurspegladi medal annars breytta stodu & morkudum og dhaettumat fjarfesta, par sem aukinn
ahugi var a skuldabréfa- og blondudum sjédum 4 sama tima og eignir i hlutabréfatengdum
sjodum drogust saman. Slik préun er edlileg i umhverfi par sem vaxtastig er hatt og dvissa 4
morkudum toluverd, en hun undirstrikar jafnframt mikilveegi pess ad fjarfestar hafi adgang ad
breidu urvali sj60a med mismunandi dhattu- og dvoxtunareiginleika.

Innlendur markaour

A sama tima og alpjodlegir hlutabréfamarkadir hafa verid drifnir afram af afmérkudu pema
sem tengja ma vid proun gervigreindar, pa hefur islenski hlutabréfamarkadurinn ekki tekid patt
i peirri proun, par sem OMXI15GI visitalan hefur t.a.m. l&ekkad um 4,3% fra byrjun pessa ars
til 27. agust sl. Pad er ekki endilega til marks um veikan rekstur skradra félaga hér a landi
heldur endurspeglar fremur samsetningu hans og mikla samkeppni vid adra eignaflokka i pvi
havaxta umhverfi sem hér rikir.

Minni velta a hlutabréfamorkudum, er ahyggjuefni

bréun veltu 4 innlendum hlutabréfamarkadi er okkur hugleikin. A fyrri helmingi pessa ars hefur
veltan dregist saman um 45% 4 milli ara. Sé hins vegar leidrétt fyrir einskiptislidoum tengt
fslandsbanka og JBTM pa drost veltan saman um tzplega 30%. Seljanleiki er hluti af peim
pattum sem fjarfestar horfa til. Af peirri astedu erum vid hugsi yfir pessari proun, sér i lagi ef
han heldur afram.

Innlan steekkandi eignaflokkur einstaklinga og munu vaxa enn frekar

b4 er dhugavert ad rifja upp umraedu sem kemur reglulega upp um innlanastédu heimilanna, en
fjarhad peirra hefur hakkad tdluvert 4 undanfornum arum, er nti 1.970 ma.kr.! A timabilinu

' Midad vid 30. jani 2026.
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2021 — 2024 pa var t.a.m. mesta hlutfallslega haekkun 4 innlanum 1 eigu einstaklinga sem voru
60 ara eda eldri, en sa hopur atti lidlega 55% af hakkun allra innlana & timabilinu.

[ tengslum vid umradu um einstaka eignamarkadi pa hefur pvi verid velt upp hvort ad innlanin
muni skila sér inn 4 innlenda eignamarkadi samhlida vaxtalekkunum, hvenaer svo sem per
munu lita dagsins 1j6s. Raunin getur hins vegar ordid allt nnur. Efinnlan heimilanna eru borin
saman vid pad sem pekkist erlendis sést ad innlan heimila hér 4 landi sem hlutfall af VLF eru
med leegsta moti. Samkvemt samantekt Eurostat fra 2024 pa voru innlan heimila hér um 33%
af VLF samanborid vid 65% innan Evrépusambandsins og 42% ad medaltali medal
Nordurlandanna.

Samkeppni er jafnframt mikil hérlendis um innlan heimila og hatt vaxtastig veldur pvi ad heegt
er a0 fa goda avoxtun med fjarfestingu i innldnum. Til lengri tima litid kann po6 fjarfesting &
verdbréfamorkudum ao skila herri avoxtun. En pegar litid er til stodu innldna erlendis og i
hvada aldurshopum innlan eru fyrst og fremst ad vaxa pa ma atla ad innlan sem eignaflokkur
s¢ kominn til ad vera og hann mun ad 6llum likindum hakka sem hlutfall af VLF og ¢liklega
streyma 1 miklum mali inn 4 adra eignamarkadi i brad.

batttaka einkafjarfesta skiptir mali

Markadurinn hér 4 landi stridir einnig vid askoranir pegar kemur ad samsetningu fjarfesta. Vid
teljum a0 einstaklingar og adrir einkafjarfestar sem taka stodur 4 innlendum hlutabréfamarkaoi
gegni mikilvaegu hlutverki 1 aframhaldandi proéun hans. Slikir fjarfestar leggja eigid fjarmagn
undir, fylgja sannfaeringu sinni eftir og eru oft i nanu samtali vid pau félog sem peir fjarfesta i,
hvort sem pad er med setu i stjornum, virkri patttoku a hluthafafundum eda med pvi ad veita
stjornendum edlilegt adhald. Peir pekkja gjarnan vel pa markadi og atvinnugreinar sem peir
fjarfesta 1 og eru stodugt vakandi fyrir teekifeerum til verdmetaskdpunar.

Flokka ma tuttugu sterstu hluthafa i sterstu félogum i Kaupholl Islands i prja hopa;
einkafjarfestar, lifeyrissjodir og adrir fagfjarfestar. Markadsvirdi peirra 22 félaga sem liti0 er
til var 1.816 ma.kr. 1 lok juli sl. og attu 20 sterstu hluthafar hvers félags samanlagt 79,6% af
markadsvirdi félaganna. Par af var hlutur einkafjarfesta metinn 4 439 ma.kr. eda 24,16% af
virdi félaganna, hlutur lifeyrissjoda var 782 ma.kr. eda 43,06% og adrir fagfjarfestar voru
eigendur ad 204 ma.kr. med um 11,25% hlut. Rétt ramlega 1% var i eigu félaganna sjalfra
vegna endurkaupa.” Einkafjarfestar eru umfangsmiklir i sjavaratvegsféldgunum (BRIM,
ICESEA, ISF og SVN) og ef litid er fram hja peim félogum pa lekkar eignarhlutur
einkafjarfesta i 174 ma.kr. af 1.290 ma.kr. markadsvirdi félaganna sem pa eftir standa, sem er
pa adeins 13,4% hlutur i félogunum. Pad kemur i sjalfu sér ekki 4 dvart ad eign einkafjarfesta
er hlutfallslega mest 1 sjdvaratvegsfélogunum eda sem nemur 265 ma.kr. sem nemur 60,5% af
eignarhlut einkafjarfesta i peim 22 félogum sem voru til skodunar, p.e.a.s. pegar adeins er litid
til 20 staerstu hluthafanna i hverju félagi.

bad er umhugsunarefni ad hlutur i eigu einstaklinga, eda félaga i peirra eigu, virdist i reynd
takmarkadur. Af 22 félogum pa er adeins i 5 tilvikum par sem einkafjarfestar fara med
meirihluta atkvaeda pegar litid er til 20 sterstu hluthafa hvers félags og adeins i tveimur
tilvikum ef litid er fram hja sjavarutvegsfélogunum. begar dypra er litid kemur einnig 1 ljos ad
tiltdlulega fair hopar einkafjarfesta bera hitann og pungann af peim fjarfestingum sem hér eru
undir.

bad er ekki sjalfgefid ad innlendur hlutabréfamarkadur geti til lengri tima byggst ad verulegu
leyti upp 4 fdum stérum innlendum einkafjarfestum og lifeyrissjodum. Lifeyrissjodir hafa gegnt

2 Ef banki er skradur eigandi 4 hluthafalista p4 er st stada hér flokkud medal annarra fagfjarfesta, par sem ekki
liggur fyrir hvada einstaklingur pad er sem kann ad vera eigandi ad vidkomandi stddu.
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lykilhlutverki i uppbyggingu islensks fjarmagnsmarkadar og munu gera pad afram, en & nastu
arum og aratugum munu peir i vaxandi meli standa frammi fyrir auknum utgreidslum til sinna
sjodfélaga. ba verdur enn mikilvaegara ad markadurinn hafi nagilega breidan hop kaupenda,
baedi ur hopi innlendra og erlendra einkafjarfesta og annarra fagfjarfesta.

A litlum markadi eins og peim islenska er pvi mikilvagt ad samspil 6likra hluthafahopa proist
afram med peim hatti ad pad styrki fremur en veiki 4synd markadarins. Lifeyrissjodir,
einkafjarfestar og adrir fagfjarfestar hafa ekki alltaf sama timads sem unnio er eftir, dheettuvilja
eda aherslur 1 stjornarhattum, ardgreidslustefnu, starfskjorum og stefnumotun félaga. baod er
edlilegt og getur raunar verid heilbrigt ad 6lik sjénarmid komi fram. Pad sem skiptir mali er ad
slik umreda fari fram 4 faglegum, gagnsaejum og fyrirsjaanlegum grunni, pannig ad hin efli
traust & markadnum og hvetji til langtimapatttoku.

Ef islenskur hlutabréfamarkadur 4 ad lada ad breidari hop fjarfesta & naesta aratug, par & medal
fra erlendum einkafjarfestum og fagfjarfestum, pa parf heildardsynd hans ad vera su ad hér
starfi 6flug félog 1 skyrri umgjord med virkri en malefnalegri patttoku hluthafa. Erlendir
fjarfestar horfa ekki adeins til verdmats og vaxtartekifera, heldur einnig til seljanleika,
stjornarhatta, fyrirsjdanleika og pess hvort markadurinn beri merki um proskada og opna
fjarfestamenningu. Vid teljum mikilvaegt ad afram verdi hugad ad uppbyggingu 4 innlendum
hlutabréfamarkadi til naestu aratuga.

Sterkur rekstur en merki um vaxandi kolnun

bratt fyrir krefjandi adsteedur innanlands hefur undirliggjandi rekstur flestra félaganna i
kauphollinni verid sterkur, en aframhaldandi pralat verdbolga og hatt vaxtastig er po farid ad
koma vida fram. Sjd ma aukningu i vanskilum og aukna virdisryrnun 4 utldnum, sér i lagi til
byggingaradila, 4samt pvi ad atvinnuleysi hefur farid vaxandi. Oseldum ibadum fjélgar og
sOlutimi peirra lengist. Lan bankanna til byggingarstarfsemi stéou i 350 ma.kr. 1 lok mai 2025
en su fjarhad var komin 1 442 ma.kr. i lok mai 2026, sem er 26% aukning 4 einu ari. A fostu
verdlagi er fjarhadin ha 1 sdgulegu samhengi og harri en lanveitingar til byggingastarfsemi og
mannvirkjagerdar var 4 arunum 20009 til 2011 pegar segja ma ad allt hafi verid i frosti 1 kjolfar
afalla 2008 - 2009 sem oOparfi er ad rekja frekar hér.

[ Kauphollinni pa voru helstu sigurvegarar fyrri arshelmings sjavaratvegsfélogin, sem 61l hafa
hakkad toluvert fra upphafi ars. Sildarvinnslan tronir par & toppnum med 26,5% ardsleidréttra
avoxtun og koma Brim og Isfélagid 4 eftir med 24,3% og 17,5% avoxtun hvort. Visitalan tok
pungt hogg 1 lok mai pegar lyfjapréunarfélagid Oculis birti nidurstodur r fasa-3 rannséknum
4 OCS-01 sem voru ekki i takt vid ventingar. OCS lakkadi um 50,1%, & medan OMXI15GI
visitalan lekkadi um 6,4%, var petta einn versti dagur i sogu visitdlunnar.

ESB-adild Islands vt af bordinu og teekifeeri til umbdta i efnahagsmadlum

Nu liggur fyrir nidurstada pjdédaratkvedagreidslunnar sem fram for 29. agust sl. um hvort
fsland skyldi hefja 4 ny adildarvidradur vid Evropusambandid. Ohad pvi hvernig atkvaedin
fellu teljum vid jakveett ad pjodin hafi nt tekid afstodu til pessarar spurningar, enda eykst vid
pad fyrirsjdanleiki fyrir fjarfesta og adra sem fylgjast med pjodfélagsumraedu, efnahagsmalum
og proun eignamarkada hér & landi. Nidurstadan var st ad meirihluti kjésenda hafnadi
adildarvidredum og bindum vid vonir vid ad st mikla umraeda um efnahagsmal sem malid
hafdi i for med sér muni leida til breidrar sittar um ad fsland geri umbaetur 4 eigin
efnahagsstjorn og hér skapist umhverfi sem stydji vid aukna fjarfestingu, baedi innlenda og
erlenda. Likt og bent hefur verid 4 pa er adild ad Evrépusambandinu ekki forsenda slikra
adgerda. Afram verdur ad tryggja markadsadgang islensks utflutnings og halda afram ad gzta
vel ad hagsmunum Islands & vettvangi EES-samningsins og annarra mikilvaegra
vidskiptasamninga.
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Erfio jafnveegislist Sedlabankans

Sedlabankinn er med erfitt verkefni fram undan, sem er ad kela hagkerfid ndgu mikid til ad
draga Gr verdbolguprystingi en ekki um of. [ pvi samhengi er vert ad nefna ad
peningastefnunefnd Sedlabankans hefur einungis eitt 10gbundid hlutverk, ad vernda
verdstodugleika, og pvi kom pad markadsadilum ekki & ovart pegar Sedlabankinn heekkadi
vexti um 0,25 prosentur 1 8% nu { 4gust.

begar horft er til vaxta og verdbolgu hefur arid proast med 60rum hatti en vid bjuggumst vid i
upphafi ars. Kemur par einkum tvennt til: Lokun Hormuz sunds og 6ventar haekkanir opinberra
gjalda og pjonustu. Hefur petta valdid verulegri haekkun verdbolgu. A sama tima eru skyr merki
um ad raunhagkerfid sé tekid ad haegja verulega 4 sér. [ slikri stodu er Sedlabankanum vandi 4
hondum. A bankinn ad einbeita sér eingdngu ad verdbolgunni og hakka vexti verulega? Eda,
4 hann a0 leyfa raunhagkerfinu ad njota vafans og treysta 4 ad verdbolgan gangi hratt yfir?

Sedlabankinn hefur kosid ad fara bil beggja. Vextir hafa vissulega hakkad um 0,75% & éarinu
upp 1 8%, pratt fyrir ad verobolgan geti nalgast 6% & haustmanudum. 8% styrivextir i ~6%
verdbolgu eru ekki ykja hdir vextir. Astzda pess ad Sedlabankinn hefur ekki gengid lengra er
a0 spar bankans gera rad fyrir a0 verdbodlgan hjadni hratt 4 naesta ari. Ma pvi segja ad hann hafi
akvedid ad leyfa raunhagkerfinu ad njota vafans. A9 okkar mati hefur Sedlabankanum tekist
ageetlega upp ad feta einstigid pegar kemur ad stillingu & vaxtastiginu.

Nyjasta maeling 4 visitdlu neysluverds, sem birt var pann 27. agust, synir ad verdbolga melist
na 5,6%, samanborid vid 5,3% 1 jali, og hefur ekki malst haerri fra pvi i september 2024. i
kjolfarid eru forsendudkveedi kjarasamninga nu formlega brostin, en samningsadilar 4
vinnumarkadi purfa & neestu vikum ad taka afstoou til pess hvort samningunum verdi vidhaldid
eda peim sagt upp. Pessi stada, asamt hau vaxtastigi, vaxandi atvinnuleysi og kolnandi
hasnaedismarkadi sem fjallad var um hér ad framan, endurspeglar ad okkar mati alvarlega stodu
sem islenskt efnahagslif stendur ni frammi fyrir.

Hakkandi vaxtastig getur haft neikveed ahrif 4 4voxtun skuldabréfa, einkum lengri bréfa. bratt
fyrir ad vextir hafi haeekkad 4 arinu hefur &voxtun skuldabréfasjoda Stefnis verid agaet. Samspil
harra vaxtastigs, pralatrar verdbolgu og aukinnar varkarni hefur sjalfsagt haft ahrif 4 ad
fjarfestar hafa i auknu meli leitad i skuldabréfasjodi og blandada sjodi. Arshlutareikningar
sjodanna okkar sem birtir eru & heimasidu Stefnis draga fram pessa proun. Minnum vid po
avallt 4 mikilvaegi pess a0 fjarfestar dreifi dhaettu sinni 4 milli eignaflokka i samremi vid eigin
markmid og 4hettupol, fremur en ad einblina 4 einn eignaflokk eda afmarkad pema hverju
sinni.

Skuldabréfamarkadir minna a sig

[ umraedu um préun 4 erlendum verdbréfamorkudum hefur athyglin fyrst og fremst verid 4
hlutabréfamorkudum. I sterra samhengi er hins vegar ad teiknast upp athyglisverd mynd &
alpjodlegum fjarmalamorkudum. Eftir fjarmalakreppuna 2008 og 2009 pa stigu sedlabankar og
rikisstjornir heimsins inn & skuldabréfamarkadi med afgerandi hatti og pannig tokst ad milda
verulega ahrif kreppunnar 4 heimshagkerfid. Fyrst i Bandarikjunum en seinna i Evropu.

Nu, tepum tveimur dratugum sidar, eru hins vegar blikur 4 lofti um langtimaafleidingar pessara
adgerda. Skuldir rikissjoda og sedlabanka hafa vaxid mikid og eru vida komnar 4 stig par sem
raddir heyrast um ad per séu Osjaltbazrar til lengri tima, par & medal i Bandarikjunum,
Frakklandi, Japan og Italiu.

Skuldabréfamarkadir hafa lengi haldid ré sinni gagnvart pessari préun, en a sidustu vikum
hefur umradan aukist. Vextir 4 30 ara rikisskuldabréfum i Bandarikjunum hafa ekki verid haerri
sidan 2007, en peir foru yfir 5,3% i 4gust. I Japan hafa vextir einnig hakkad en 10 ara vextir
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hafa ekki verid haerri 1 naer 30 ar, ekki sist vegna stodu rikisutgjalda og ventinga um frekari
vaxtahaekkanir Sedlabanka Japans. Stadan er einnig varhugaverd vida i Evropu, par sem til
demis langtimavextir 1 Frakklandi hafa ekki verid harri fra pvi fyrir fjarmalakreppuna og i
byskalandi hafa vextir ekki verid herri sidan 2011.

A nastunni mun pvi reyna 4 sedlabanka og fjarmalaradherra heimsins ad nd bondum a
stodunni. Ef skuldabréfamarkadir missa tra & getu peirra til ad styra préuninni gaeti myndast
erfid stada fyrir heimshagkerfid.

[ 1josi pessarar ovissu, badi hér heima og 4 alpjoédlegum morkudum, er pad trii okkar ad breitt
urval sj6da med olika ahattu- og dvoxtunareiginleika sé fjarfestum enn mikilveegara en ella.
ftarlegar upplysingar um sj6di félagsins, par 4 medal avoxtun peirra, eignaséfn og ahaettusnid,
eru 6llum vidskiptavinum adgengilegar a heimasiou Stefnis og hja Arion banka og i Arion
appinu. Einnig eru arsreikningar sjodanna adgengilegir i B hluta ars- og arshlutareiknings
Stefnis.

Proun voruframbods og pjonustu

Nénari umfj6llun um préun véruframbods, pjonustu og helstu verkefni 4 fyrri hluta arsins er
a0 finna i ars- og arshlutareikningi Stefnis, sem birtur er 4 heimasiou félagsins, par sem gerd
er grein fyrir peim breytingum og dherslum sem motudu starfsemina 4 timabilinu.

Takk fyrir traustio
b4 viljum vid enn og aftur pakka pad traust sem fjarfestar syna okkur med pvi ad treysta okkur
fyrir pvi ad fjarfesta peirra sparnadi. Vid tokum pvi hlutverki mjog alvarlega.

Jon Finnbogason

g TR WU, S

Framkvamdastjori Stefnis hf.

Almennur fyrirvari

Bréf petta telst markadsefni i skilningi laga nr. 115/2021 og felur i sér almennar upplysingar um fjarfestingar. Ekki skal byggja
fiarfestingardkvardanir a efni bréfsins. Upplysingarnar i bréfinu byggja a heimildum sem félagio telur dareidanlegar en ekki
er heegt ad abyrgjast ad peer séu réttar og ber félagio enga abyrgo a upplysingunum eda vidskiptum sem adilar kunna ad eiga
1 ljosi peirra. Aldrei skal lita a pcer upplysingar sem fram koma i bréfi pessu sem tilbod, radgjéf eda hvatningu um kaup eda
solu a fjarmalagerningum né vera grunnur ad akvéroun um kaup eda sélu a fiarmalagerningum. Bréfio er eingongu birt i
markadstilgangi og er hvorki lagalega bindandi né birt { peim tilgangi ad fullncegja lagakrofum.

Upplysingar i bréfi pessu geta breyst an fyrirvara. Framtidarspar eda fyrircetlanir eru dvallt hadar aheettu og ovissupdttum
og engin trygging eda abyrgd er veitt fyrir pvi ad peer raungerist. Sérhver viotakandi ber abyrgd a ad framkvema eigin
athuganir og greiningar d peim upplysingum sem koma fram i bréfi pessu, p. @ m. a videigandi upplysingaskjolum
[fiarmalagerninga, s.s. lysingu og lykilupplysingaskjol og leggja sjalfsteett mat a slika greiningu. Stefnir hvetur viotakendur til
ad scekja sér radgjof hja ohadum pridja adila adur en radist er i vidskipti a grundvelli peirra upplysinga sem fram koma 1
bréfinu.

Stefnir fer med hofundarétt a 6llum peim upplysingum sem fram koma i bréfinu, nema annad sé sérstaklega tekio fram eda
leida megi af edli mals. Skriflegt sampykki Stefnis parftil ad endurbirta upplysingar sem koma fram i bréfinu, dreifa peim eda
afrita.

* Studst er vid opinber gogn par sem er leidrétt fyrir ardgreidslum, hlutafjarlekkunum, hlutaskiptingu og &6drum
sambcerilegum breytingum. Gert er rdd fyrir ad fjarmagni sem skilad er til hluthafa sé endurfjarfest i félaginu. Vigt félags i
visitélu a hverjum tima er reiknad ut fra markadsvirdis félagsins gagnvart 6drum félogum innan sému visitélu.





