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vaxtadkvordun peningastefnunefndar Sedlabankans.

Var pad i fyrsta sinn fra oktober sidastlionum sem enginn nefndarmadur lagdist gegn tilldgu Sedlabankastjora um
vaxtastigid. Horfur 8 minnkandi spennu i hagkerfinu og leekkun verdbolguvaentinga vogu par pyngra en ahyggjur af
tiltélulega dékkum skammtimahorfum um verdbdlgu.

Hvad vegur til haerri Hvad vegur til laegri
vaxta? vaxta?
- Verdbolga yfir markmidi og nokkud i ad hun - Verdbolgualag hefurlaekkad undanfarid

hjadniad radi

- Verdbdlguvaentingar yfir markmidi a flesta
meelikvarda

- Myndarlegur hagvoxtur & sidasta ari

- Talsverdar likur & ad kjarasamningar feli i sér
meiri haekkun launa en samrymist
verdstddugleika og/eda minna adhald
rikisfjarmala

- Heegari verdhaekkun & ibudamarkadi
- Skammtimahorfur i hagkerfinu eru tvisynni

- Dregur liklega hratt Ur framleidsluspennu &
komandimisserum

- Talsverdur munur langtimavaxta vid utlénd

- brengrilausafjarstada bankakerfis geeti falid i
séraukid peningalegt adhald 8 nsestunni

Fra vaxtaakvorduninni i febrdar hafa skammtima verdbdlguhorfur heldur batnad og efnahagshorfur versnad.
Vaxandi visbendingar eru um ad framleidslupenna gaeti minnkad enn hradar 4 yfirstandandi ari en Sedlabankinn
spadiifebruar. borfin fyrir peningalegt adhald 4 naestunni virdist pvi fara heldur minnkandi 4 sama tima og adhaldid
hefur pokast upp & vid & a.m.k. suma maelikvarda. Trulega mun peningastefnunefndin enn og aftur itreka vilja sinn og
getu til ad halda verdbdlgu og verdbdlguvaentingum vid markmid, sem geti kallad & aukid peningalegt adhald &
komandi manudum. Vid teljum hins vegar ad styrivextir séu nokkud liklegir til ad haldast dbreyttir Ut petta ar og ad
frekari haekkun vaxta sé sennilega Ut af bordinu i brad nema launaprystingur verdi éhoéflega mikill i kjolfar
kjarasamninga og/eda gengi krénu gefi umtalsvert eftir ad nyju.
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Myndarlegur hagvoxtur 2018 en vaxandi blikur & lofti
Voxtur pjédarutgjalda & sidasta ari var sa haegasti i 5 ar og Utflutningur hefur ekki vaxid minna sidan arid 2012.
Myndarlegan hagvoxt 8 arinu 2018 ma hins vegar ekki sist pakka pvi ad innflutningur jokst nanast ekkert & milli ara.

Hagvoxtur & sidasta arivar 4,6%. Pad var sami voxtur og arid 2017 en samsetning vaxtarins var hins vegar nokkud olik.
Skyr merki eru um ad umsvif i hagkerfinu hafi aukist minna eftir pvi sem leid & nylidio ar.

Utflutningur, sem var helsti drifkraftur vaxtar um midbik &ratugarins, lagdi litid til vaxtar & sidasta ari.
Véruinnflutningur skrapp saman um 4% og skyrir pad jakveett framlag utanrikisvidskipta til vaxtar & arinu.
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Samneysla Einkaneysla Verg Landsframleidsla
Heimild Hagstofa [slands og Greining iSB
2,1% voxtur fjarfestingar & sidasta ari var borinn uppi af riflega 21% vexti fjarfestingar hins opinbera og teeplega 17%

vexti ibudafjarfestingar. Hins vegar bra svo vid i fyrra ad atvinnuvegafjarfesting skrapp saman um riflega 5% en pad
gerdist sidast arid 2013.

Einkaneysla éx um 4,8% & lidnu &ri. Var pad haegari voxtur en tvo arin 4 undan, en engu ad sidur allmyndarlegur
voxtur. Jafnt og pétt dré Ur vexti einkaneyslu eftir pvi sem leid & &rid. Rimar petta vid préun peirra hagvisa sem gefa
hvad skyrasta mynd af préun einkaneyslunnar, en peir gefa til kynna ad heimilin hafi haldid 6llu fastar um budduna
eftir pvi sem dvissa um skammtimahorfur jokst 4 sidasta ari.

Hagvisar & bord vid kortaveltu, nyskraningar bifreida og innflutning neysluvara gefa téninn um ad einkaneysluvdxtur
sé mun haegari & fyrstu manudum nys ars en raunin var fyrir ari sidan. Pa er su skodun okkar ébreytt ad samdrattur
muniverda i fjarfestingu atvinnuvega i ar fra sidasta ari. Lodnubrestur og samdrattur i frambodi flugferda & fyrri hluta
arsins hefur svo dekkt horfur um proun utflutnings nokkud fra januarspa okkar par sem gert var rad fyrir 0,3%
utflutningsvexti i ar. Hagvoxtur verdur pvi heegur i ar, jafnvel pott ekki komi til frekari skakkafoll vegna 6roa a
vinnumarkadi eda éafalla hja ferdapjonustufyrirtaekjum. Slikar akomur geetu svo dregid enn frekar Ur vexti.
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Verdbdlguvaentingar pokast nidur

Fra sidustu vaxtadkvordun Sedlabankans hefurverdbdlga hjadnad nokkud. Verdbolgan meeldist 3,0% i febraar 2019
envid februarakvéroun bankans var nyjasta verdbélgumaelingin fré jantarmanudi og hljodadi upp & 3,4% verdbdlgu.
Skammtima verdbolguhorfur eru einnig nokkud hagfelldari en Sedlabankinn spadii febrdar, en pa spadi hann 3,6%
verdbdlgu ad jafnadi & arinu 2019. Okkar nyjasta verdbdlguspa hljédar upp & 3,3% verdbolgu ad jafnadii ar.

Peningastefnunefndin gladdist i februar yfir pvi ad verdbodlguélag & skuldabréfamarkadi hefdi leekkad fra
desemberfundi nefndarinnar. Pad setti pvi ad gledja nefndarmenn enn frekar ad fra vaxtadkvérduninni i februar
hefur verdbdlguélag 4 markadilsekkad nokkud til vidbotar. Verdbolgualagid er nu i kring um 3,5% hvort sem horft er
til 5 eda 10 ara, en vid sidustu vaxtadkvordun var 5 &ra alagid 3,8% og 10 ara alagid 3,9%. Ymislegt bendir til ad laekkun
verdbdlgualagsins tengist ad hluta afnami bindiskyldu vegna fjarfestinga erlendra adila i innlendum voéxtum, en &
méti ma segja ad skuldabréfamarkadur hafi verid skekktur af ahrifum framangreindrar bindiskyldu fram ad pvi.

Verdbélguvaentingar og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi (%)
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Vissulega eru beedi verdbolgualag og verdbdlguveentingar enn nokkud fyrir ofan verdbdlgumarkmidio en ad okkar
mati er jakvaett ad leitni pessara maelikvarda virdist undanfarid hafa verid nidur a vid. Haldi slik lsekkunarproun &fram
bodar pad gott fyrir truverdugleika peningastefnu Sedlabankans og minnkar ad 6dru joéfnu porfina & peningalegu
adhaldi pott verdbolga verdi timabundid nokkud yfir markmidi.
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Heimild: Sedlabanki islands, Kodiak og utreikningar Greiningar

Raunstyrivextir pokast upp

Laekkun verdbdlguveentinga og -alags undanfarid endurspeglast i haekkun raunstyrivaxta. Eftir verulega laekkun
skammtima raunvaxta & alla maelikvarda fra midju ari 2017 hefur su proun snuist vid upp & sidkastid. Raunstyrivextir
erunu a bilinu 0,5% - 1,5% & mismunandi kvarda. Vert er ad hafa i huga ad lsegstu gildi fyrir raunstyrivextina byggja &
nokkurra manada géomlum veentingakénnunum og eettu pvi ad vigta minna i mati nefndarmanna & peningalegu
adhaldien nyrri meelingar.
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Raunstyrivextir Sedlabankans @ mismunandi kvarda
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Heimild: Sedlabanki Islands og Utreikningar Greiningar Islandsbanka

Ef pessi préun er sett i samhengi vid neikveedari skammtimahorfur i hagkerfinu méa feera rok fyrir pvi ad adhald
peningastefnunnar sé liklegra til ad duga vid dbreytta styrivexti en pad var fyrir nokkrum manudum sidan. Vid pad
ma svo beaeta ad peningaleg skilyrdi i fjarmalakerfinu virdast heldur vera ad prengjast, sem eykur i raun vid
peningalegt adhald ad &dru dbreyttu.

Enn verulegur vaxtamunur vid Gtlénd

Undanfarid hefur vaxtamunur vid Utlénd minnkad ef horft er til helstu gjaldmidla. Midad vid 10 ara rikisbréf er
vaxtamunurinn & bilinu 2,2% (m.v. USD) og 4,8% (m.v. EUR). Eins og sja ma af myndinni er vaxtamunurinn pé enn
verulegur, sérilagi pegar haft erihuga ad talsvert minni munur verdur likast til 4 vaxtartakti islenska hagkerfisins og
steerstu hagkerfa heims & komandi fjordungum en verid hefur. Amoti vegur vissulega ad verdbolga hér a landi hefur
aukist umtalsvert meira en raunin erisamanburdarlédndunum og framleidsluspenna verid talsverd sidustu fjoréunga.
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i pessu samhengi er veentanlega lykilatridi hvort porf sé & ad toga upp langtima raunvaxtastigio hérlendis vegna
dvinandi traverdugleika peningastefnunnar. Likur 4 slikri préun hafa hins vegar minnkad undanfarid.



Verdbolga, styrivextir og raunstyrivextir* (%)
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Obreyttir styrivextir ut dratuginn?
Likt og undanfarid itrekadi peningastefnunefndin i februar ad..

...han hefdi beedi vilja og pau teeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu og verdbdlguveentingum vid markmid til lengri
tima litid og var sammdla um ad pad geeti kallad ¢ hardara taumhald peningastefnunnar & komandi manudum.”

Pad eru pé ad okkar mati mestar likur & ad styrivextir verdi dbreyttir enn um sinn. Leidandi visbendingar og
hatidnihagvisar benda til pess ad hagkerfid sé ad kélna allhratt. P4 bendir flest til pess ad framundan séu frekari 4tk
4 vinnumarkadisem gaetu valdid talsverdum timabundnum busifjum i hagkerfinu & sama tima og ekki er buid ad bita
ur nalinni med hvort ferdapjénustan siglir klakklaust i gegnum pad brimrét sem hefur verid i geiranum sidustu
manudi, sérilagi hvad vardar flugframbod. Pad veeri pvi liklega ekki & baetandi ad herda & peningalegu adhaldi pegar
slikar adstaedur eru uppi, sér i lagi ef verdbodlguprystingur vegna krénu og ibudamarkadar hjadnar afram & komandi
manudum.



Umsjoén og tengslaupplysingar

Umsjon: Greining islandsbanka, netfang: greining@islandsbanki.is;

Abm.: Jon Bjarki Bentsson, adalhagfraedingur islandsbanka (440 4634)

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, eiginurvinnslu Greiningar og mati & hverjum tima. Upplysingarnar
hafa ekki veri® kannadar sjalfsteett af islandsbanka og abyrgist bankinn ekki nakvaemni upplysinganna, areidanleika
eda réttmeeti peirra. Skodanir héfunda geta breyst an fyrirvara og ber islandsbanki ekki skylda til ad uppfeera, lagfeera
eda breyta skyrslunnivid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt i upplysingaskyni og skal pvi ekki litid 4 hana sem radleggingu/radgjof 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 & vidskiptum sem kunna ad vera gerd & grundvelli peirra
upplysinga sem fram koma i skyrslunni. Peim adilum sem hafa hug a vidskiptum er bent & ad leita sér sérfreedilegrar
radleggingar og kynna sér vel hina ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir avallt fjarhagsleg
dhsetta og ber m.a. ad hafa i huga ahaettu vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla.
Fjarfestingamarkmid og fjarhagsstada fjarfesta er mismunandi. Bent skal & ad arangur i fortid er ekki trygging um
arangur i framtid.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra [slandsbanka eru einungis aetladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid,
vitna { pad né dreifa pvi, i heild eda ad hluta, &n skriflegs leyfis fra islandsbanka.

Skyrsla pessi er stutt samantekt og ber ekki ad lita svo 4 ad i henni sé ad finna allar tiltaekar upplysingar um pau
viofangsefni sem han fjallar um.

Eftirlitsadili: Fjarmalaeftirlitio (www.fme.is).
BANDARIKIN

Skyrslu pessari eda afritum hennar ma ekki dreifa i Bandarikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir
rikisborgarar i andst6du vid takmarkanir sem kvedid er a umii

bandariskum I6gum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum kynni ad teljast brot & peim ldgum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki setladar til dreifingar eda Utbreidslu med neinum heetti i Kanada og pvi ber
ekki ad lita 8 paer sem fjarmalaradgjof eda

radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.
ONNURLOND
Log og reglugerdir i 6drum I6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

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