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Samantekt
e Spaum Obreyttum  styrivoxtum 14, 2016 2017 2018
desember nk. Virkir styrivextir i lok ars 53% 4,8% 4,8%
e Spaum obreyttri framsynni leidsogn, b.e. Verdbolga yfir arid 23% 13% 37%
. L ) o )
hlutlausum tén vardandi naestu skref | R:':\ur?styfn'/extlryflrané ) 2,9%  34% 10%
b . L. Virkir styrivextir ad medaltali 56% 4,9% 4,8%
reytingu styrivaxta Verdbdlga milli ara 1,7% 1,6% 2,8%
e Spaum 0,5 prosentustiga laekkun Raunstyrivextir ad medaltali 39% 3,3% 1,9%
styrivaxta a fyrri helmingi naesta ars Launabreyting milli ara 11,4% 6,8% 5,9%
e Spaum Gbreyttum styrivoxtum eftir pad [budaverd mili éra 94% 13,7% 8,0%
Ut spatimabilid, b.e. til loka ars 2018 GVT ISK (arsmedaltal) 1798 1530 1521

e Ovissan er mikil, m.a. vegna gengispréunar krénunnar, efnahagsstefnu nyrrar rikisstjérnar og
stodu kjarasamninga

Spaum o6breyttum styrivoxtum 14. desember nk.

Vid spaum pvi ad peningastefnunefnd Sedlabanka fslands (SBi) muni halda styrivoxtum bankans
Obreyttum a naesta vaxtadkvordunardegi sinum 14. desember nk. Verdur rokstudningur nefndarinnar
fyrir 6breyttum voxtum vaentanlega sa ad pratt fyrir ad verdbdlgan og verdbdlguveentingar haldist vid
verdbdlgumarkmidid pa kalli kroftugur voxtur eftirspurnar, dvissa vardandi stefnuna i rikisfjdrmalum,

Oréi & vinnumarkadi og dvissa vardandi losun fjdrmagnshafta 4 dbreytta vexti. Mun nefndin liklegast
einnig visa til pess ad pd svo ad verdbdlgan sé undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans hefur hin aukist
fra sidasta vaxtadakvordunarfundi i takti vid spa bankans. Einnig mun nefndin eflaust visa til pess ad
hagvoxtur i ar virdist aetla ad vera umfram spa bankans.
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands og spa Greiningar islandsbanka fra desember 2016

Nefndin mun ad okkar mati vera afram med hlutlausa framsyna leidsogn i yfirlysingu sinni vegna
vaxtadkvordunarinnar nd. Mun hun liklegast segja likt og i yfirlysingu sinni i névember ad adhaldsstig
peningastefnunnar a komandi misserum mun radast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjérn.
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Verdbdlgan ad aukast en horfur a ad verdbolgan haldist undir markmidi

Verdbdlgan hefur aukist fra sidustu vaxtaakvordun i névember. Meelist verdbdlgan nd 2,1% en var 1,8%

begar peningastefnunefndin fundadi um midjan névember. Utlit er fyrir ad verdbdlgan & fjérda
fijoréungi pessa dars verdi i takti vid spa bankans sem hljédar upp 4 2,1%. Til samanburdar maeldist
verdbdlgan 1,3% 4 pridja fjérdungi pessa ars. Miklar innlendar kostnadarverdshakkanir samhlida
vaxandi framleidsluspennu og i kjoIfar mikilla launahaekkana og aukins hrada i haekkun husnaedisverds

er ad skapa verdbodlguna, en 4 méti vegur umtalsverd styrking krénunnar undanfarna manudi og litil
innflutt verdbdlga.
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Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands og Greining ISB

Gengi krénunnar hefur haekkad um 2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra sidustu
vaxtadkvordun um midjan névember. Hefur styrkingin att sér stad pratt fyrir ad Sedlabankinn hafi
keypt umtalsvert af gjaldeyri 8 timabilinu, en gjaldeyriskaup bankans voru prefalt meiri i névember sl.
en a sama timabili i fyrra. Gengi krénunnar hefur styrkst um riflega 19% a ofangreindan maelikvarda fra
upphafi ars. Hefur pad haft umtalsverd ahrif & verdbdélgupréunina 4 timabilinu og mun ahrifa pessa
halda afram ad gaeta a naestu manudum.

Gengisvisitala krénu og gjaldeyriskaup SBi
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Heimild: $edlabanki islands

Horfur vardandi gengispréun naestu missera hefur breyst undanfarid ad okkar mati. Ma nu reikna med
meiri styrkingu en adur. Asteedan er m.a. hagfelldari vidskiptajofnudur en vaenst var, mikill bati &
erlendri stodu pjédarbusins og hradari hagvoxtur i ar en adur var buist vid. A sama tima hafa horfur
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vardandi haekkun launa og husnaedisverds a naestunni breyst i pa veru ad nd ma reikna med meiri

hakkunum. bannig er utlit fyrir meiri haekkun innlendra kostnadarpatta @ naestunni og skapar pad
maotvaegi vid ahrif sterkari krénu a verdbdlgupréunina.

Samkvaemt okkar nyjustu verdbdlguspd sem birt er samhlida pessari styrivaxtaspa mun verdbodlgan
meelast undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans fram & arid 2018. Er pad nokkud minni verdbdlga en
Sedlabankinn spair. Vié spaum pvi hins vegar ad verdbdlgan aukist nokkud a arinu 2018, fari yfir
verdbdélgumarkmidid um mitt pad ar og verdi nokkud meiri en Sedlabankinn spair.

Hagvoxturinn i ar yfir spa Sedlabankans

Hagvoxtur meeldist 6,2% a fyrstu niu manudum 4arsins. Er petta talsvert kroftugur hagvoxtur og sé
hradasti sem maelst hefur i pessari uppsveiflu skv. télum sem Hagstofan birti 7. desember sl.
Hagvoxturinn a fyrstu niu manudum arsins er nokkud yfir pvi sem Sedlabankinn spair fyrir arid i heild,
en hann reiknar med 5,0% hagvexti i sinni nyjustu spa sem birt var samhlida vaxtadakvordun bankans
um midjan névember sl. Tolurnar benda til pess ad framleidsluspennan i hagkerfinu sé ad myndast
nokkud hradar en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i peirri spa.

Landsframleidsla og framlag undirlida
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands og Greining iSB

Talsvert hradur voxtur er i pjédarutgjoldum um pessar mundir, eda 9,3% a fyrstu niu manudum arsins
skv. télum Hagstofunnar. Badi einkaneysla og fjarfesting eru ad vaxa hratt. Su préun er pé ekki nema
litillega umfram sa Sedlabankans sem hljédar upp a 8,7%. bar vegast a ahrif meiri fjarfestingarvaxtar
en vanst var 8 moti hoflegri vexti einkaneyslu en bankinn spdir. Framlag utanrikisvidskipta virdist hins
vegar xtla ad verda hagfelldara en reiknad er med i spd Sedlabankans, pokk sé miklum vexti i
ferdapjonustu.

Obreyttir styrivextir i névember og hlutlaus framsyn leidségn

Sedlabankans hélt styrivoxtum bankans ébreyttum 16. névember sl. [ yfirlysingu nefndarinnar vegna
akvordunarinnar segir ad horfur séu a kroftugri hagvexti & pessu og naesta ari en bankinn spadi i agust,
og ad skyrari merki eru um ad hradur voxtur eftirspurnar sé farinn adé reyna & panpol innlendra
framleidslupatta. A mati er i spa bankans sem birt var samhlida akvorduninni reiknad med mun minni
verdbdlgu en bankinn gerdi i fyrri spa sinni sem birt var i agust, en segir jafnframt ad breytt
verdbdlguspa bankans gefi ekki jafn mikid tilefni til vidbragda peningastefnunnar og atla maetti vegna



V‘
Islandsbanki

bess ad peningastefnunefnd hefur byggt dkvardanir sinar @ undanférnu 4 veentingum um ad frekari
styrking krénu veeri likleg.

Nidurstada atkveedagreidslu i peningastefnunefnd Sedlabankans Tveir nefndarmenn

Lagt til Med Méti Annad Nidurst. Styrivxt peningastefnunefndar greiddu
feb.16 Obr. 5/5 0 0 Obr. 5,75% . I .,

- - 0 atkveedi gegn tillogu bankastjéra
mar.16 Obr. 5/5 0 0 Obr. 5,75% Sedlabank ‘brevtt i 4
mai.16 Obr. 5/5 0 0 Obr. 5,75% eolabankans um obreytta vexti a
in.16 Obr. 55 0 0 Sbr. 5 750 sidasta vaxtaakvordunarfundi.
490.16 -50 3/5 2 (-25) 0 -50 5,25% Vildu pessir adilar laekka vexti um
okt.16 Obr. 5/5 0 0 Obr. 5,25% 0,25 présentur. i krafti
57,113 O 24 225 Y O 525%  meirihlutaatkveeda var tillaga

bankastjérans hins vegar sampykkt med 3 atkvaedum gegn 2. Fram kemur i fundargerdinni ad helstu
rok fyrir pvi ad laekka vexti voru pau ad adhald peningastefunnar hefdi aukist meira en adur var buist
vid vegna gengishakkunar kréonunnar. Horfur veeru & ad krénan héldi afram ad styrkjast fram a naesta
ar. Hid pétta taumhald vaeri ekki fyllilega timabaert i 1jdsi verdbdlgupréunarinnar og pvi veeri tilefni til
ad slaka timabundid eitthvad a taumhaldinu sem skapadist vegna gengishakkunarinnar.

Spaum 0,5 prosentustiga vaxtalaekkun a fyrsta arshelmingi nzesta ars

Talsvert adhald er nu i peningamdlum, hvort sem er maelt Ut frd mun a nuverandi verdbdlgu og
styrivoxtum eda verdbdlguvantingum og styrivoxtum. Vegna hoflegrar verdbdlgu a naestunni i okkar
spa, sem og spa Sedlabankans, haldast raunstyrivextir afram hair m.v. dbreytta styrivexti. Pannig ma
reikna med ad afram verdi umtalsvert adhald i peningastjérnuninni a naestunni.

{ febrdar & naesta ari mun Sedlabankinn birta uppfeerda hagvaxtar- og verdbdlguspa. Meiri styrking
krénunnar en hann spddi i névember mun hafa ahrif 4 spd bankans til laekkunar 8 verdbdlgu i nzertid,
en krénan er pegar ordin naerri 3% sterkari en bankinn spddi ad hun yréi & naesta ari i sinni nyjustu
verdbdlguspa. Vid reiknum med pvi ad gengi krdnunnar verdi ad medaltali 8% haerra a naesta ari en
gert er rad fyrir i nyjustu spd Sedlabankans.. A méti ahrifum sterkari krénu & verdbdlgu og
verdbdlguhorfur kemur hugsanlega ahrif af aukinni framleidsluspennu i hagkerfinu. Reiknum vid med
pvi ad peningastefnunefndin muni a fyrsta fjérdungi naesta ars, og pa liklegast i februar, bregdast vid
baettum verdbdlguhorfum med pvi ad laekka styrivexti um 0,25 prdsentur.

Reiknum vid si6an med annarri 0,25 prdsentustiga laekkun styrivaxta a 6drum arsfjérdungi, en bankinn
mun i mai birta nyja verdbdlgu og hagvaxtarspa. Eftir pad reiknum vid med pvi ad nefndin muni halda
styrivoxtum bankans dbreyttum Ut spatimabilid sem neer til loka ars 2018. Adhaldsstigid mun hins
vegar minnka 4 drinu 2018 ad okkar mati vegna aukinnar verdbdlgu, en pa reiknum vid 4 méti med pvi
ad pad dragi Ur hagvexti og spennunni i hagkerfinu.

Ovissa um efnahagsstefnu naestu rikisstjérnar

Framvinda styrivaxta reedst m.a. af samspili stjornunar opinberra fjdarmala og peningamala. Nidurstada
yfirstandandi stjérnarmyndunar gaeti haft dhrif 4 petta samspil & spatima okkar. Talsverd évissa er um
pann patt sparinnar en linur i stiérnarmyndurnarvidreedum eru dskyrar. Spa okkar byggir & pvi ad hid
opinbera muni stydja peningastefnuna med nokkru adhaldi 4 pessu penslutimabili. Fjdarhagsleg stada
rikisins hefur hins vegar batnad umtalsvert, sem endurspeglast m.a. i nylegri hakkun 34
lanshaefiseinkunn pess hja Moody‘s upp i A flokk. [ |jési baettrar stédu og adhalds & ymsum svidum
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opinberra fjarmala undanfarin ar er talsvert havaer krafa um aukin utgjold baedi rikis og sveitarfélaga.

Teljum vid liklegt ad petta valdi pvi ad peningamalin og opinberu fjarmalin gangi ekki jafn mikid i takt
a spatimabilinu og aeskilegt veeri.

Umsjon og tengslaupplysingar

Umsjén: Greining [slandsbanka, netfang: greining@islandsbanki.is; Ingdlfur Bender, Jén Bjarki Bentsson og Asta Bjork Sigurdardéttir
Abm.: Ingdlfur Bender, forstédumadur Greiningar islandsbanka (440 4635)

Verdbréfamidlun: Hopnumer 440 4499, netfang: vbm@islandsbanki.is

Gjaldeyrismidlun: Hépnimer 440 4490, netfang: fxm @islandsbanki.is

Lagalegur fyrirvari

Skyrsla pessi er tekin saman af Greiningu islandsbanka hf. (islandsbanki).

Upplysingar i skyrslu pessari eru upprunnar fra innlendum og erlendum upplysinga- og fréttaveitum, sem taldar eru areidanlegar, dsamt
opinberum upplysingum, eigindrvinnslu Greiningar og mati @ hverjum tima. Upplysingarnar hafa ekki verid kannadar sjalfsteett af
islandsbanka og abyrgist bankinn ekki nakvaemni upplysinganna, areidanleika eda réttmaeti peirra. Skodanir héfunda geta breyst an fyrirvara
og ber islandsbanki ekki skylda til ad uppfeera, lagfeera eda breyta skyrslunni vid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt i upplysingaskyni og skal pvi ekki litid & hana sem radleggingu/radgj6f um ad radast eda radast ekki i tiltekna
fjarfestingu eda tilbod um ad kaupa, selja eda skra sig fyrir tilteknum fjarmalagerningum. islandsbanki og starfsmenn bankans bera ekki
abyrgd 4 vidskiptum sem kunna ad vera gerd a grundvelli peirra upplysinga sem fram koma i skyrslunni. Peim adilum sem hafa hug a
vidskiptum er bent a ad leita sér sérfraedilegrar radleggingar og kynna sér vel hina ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir
avallt fijarhagsleg dhaetta og ber m.a. ad hafa i huga dhattu vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla. Fjarfestingamarkmid og
fijdrhagsstada fjarfesta er mismunandi. Bent skal & ad arangur i fortid er ekki trygging um arangur i framtid.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra islandsbanka eru einungis atladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid, vitna i pad né dreifa pvi,
i heild eda ad hluta, an skriflegs leyfis fra islandsbanka.

Skyrsla pessi er stutt samantekt og ber ekki ad lita svo a ad i henni sé ad finna allar tiltaekar upplysingar um pau vidfangsefni sem hun fjallar
um.

Eftirlitsadili: Fjarmalaeftirlitid (www.fme.is).

BANDARIKIN

Skyrslu pessari eda afritum hennar ma ekki dreifa i Bandarikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir rikisborgarar i andstédu vid
takmarkanir sem kvedid er a um i

bandariskum 16gum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum kynni ad teljast brot a peim lI6gum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki atladar til dreifingar eda Gtbreidslu med neinum haetti i Kanada og pvi ber ekki ad lita @ paer sem
fjidrmalaradgjof eda

radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

ONNUR LOND

L6g og reglugerdir i 6rum I6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

Frekari upplysingar vardandi efni Greiningar islandsbanka ma finna a vefsidunni: http://islandsbanki.is
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