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Vid sidustu vaxtadkvoérdun i desember sidastlidonum

st6d val peningastefnunefndar & milli pess ad ,,..staldra vid og halda voxtum obreyttum eda haekka vexti um 25
présentur” svo vitnad sé i fundargerd fra sidasta vaxtadkvordunarfundi. Einn nefndarmadur vildi 4 haekka vextina en
hinir voru asattir um ad halda peim obreyttum. Ordalagid ,staldra vid” bendir til pess ad nefndarmenn hafi i
desember flestir verid peirrar skodunar af frekari haekkun vaxta geeti purft ad koma til & naestunni.

Hvad maelir med heerri Hvad maelirmed
styrivoxtum? S6breyttum styrivoxtum?

- Verdbdlga yfir markmidi og nokkud i ad hun
hjadniad radi

- Verdbdlguveentingar hafa leekkad undanfarid
- Verdbdlguveentingar yfir markmidi a flesta

- Heegari verdhaekkun & ibudamarkadi

meelikvarda ) o .
.. . . . + Horfur 4 haegum hagvexti og dvissa til enn
« Myndarlegur voxtur innlendrar eftirspurnar @ minni vaxtar
fyrstu 9 manudum 2018

- Dregur liklega hratt Ur framleidsluspennu &
komandimisserum

- Talsverdur munur langtimavaxta vid utlénd

- brengrilausafjarstada bankakerfis geeti falid i
séraukio peningalegt adhald 8 naestunni

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

- Enn hefur ekki myndast slaki i hagkerfinu

Fra vaxtadkvorduninni i desember hefur hins vegar ymislegt komid & daginn sem gaeti gert peningastefnunefndina
minna vigreifa i haekkunarhamnum. Verdbdlgumseling janGarmanadar var i hoflegri kantinum og
verdbolguveentingar hafa hjadnad & ymsa meelikvarda undanfarnar vikur. Pa eru visbendingar um ad
framleidslupenna geeti hjadnad allhratt & yfirstandandi ari. Porfin fyrir peningalegt adhald & naestunni virdist pvi fara
heldur minnkandi. Eftir sem adur er liklegt ad framsyn leidsdgn peningastefnunefndarinnar verdi fremur i att til
vaxtahaekkunar en hitt, en vid teljum hins vegar ad styrivextir gaetu haldist ébreyttir Ut petta ar.
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Horfur 4 haegum vexti og évissan nidur 4 vid
Talur fyrir fyrstu @ manudi arsins 2018 hljéda upp 4 5,0% hagvoxt & timabilinu. Skyrdist myndarlegur voxtur ekki sist
af allnré8um vexti einkaneyslu, drum vexti ibudafjarfestingar og hagstaedu framlagi utanrikisvidskipta til vaxtar. Ymis

merki eru hins vegar um ad haegt hafi talsvert & vextinum & lokafjérdungi arsins og gerum vid pvi rad fyrir ad voxtur
hafiverid 3,7% a arinu 2018 i heild.

Utlit er fyrir mun haegari voxt & arinu 2019. Drifkraftar vaxtar undanfarinna missera munu allir verda i einhvers konar
hvildarstédu & arinu. Einkaneysluvoxtur verdur heaegur, voxtur pjénustudtflutnings mjog litill og samdrattur verdur i
fjarfestingu atvinnuvega fra fyrra ari samkveemt nybirtri pjédhagspa okkar, sem hljédar upp & 1,1% hagvoxt a
yfirstandandi ari. Pad er mun haegari voxtur en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i ndvemberspa sinni (2,7%).
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Nylegar fréttir af neikveedri maelingu & lodnustofninum og spa Isavia um 2% samdratt i heimsoknum ferdamanna til
islands i ar rennir stodum undir ad névemberspain hafi verid of bjartsyn. Pa er liti® ad rofa til i kjaravidraedum &
almennum markadi og hafa likur & verkfallsadgerdum eda 63rum 6rda & vinnumarkadi aukist nokkud ad mati okkar.
Slikar adgerdir geetu haeglega haft talsverd neikvaed skammtimaahrif 4 gangverk hagkerfisins og eftir sem adur rikir
Svissa um hvort paer myndu skila samningum sem samraemast hoflegri verdbolgu eda hvort dhrifin yrdu ért vaxandi
kostnadarprystingur og/eda minnkandi adhald opinberra fjarmala.

Ad pvi gefnu ad uppfaerd spa bankans, sem birt verdur i Peningamalum samhlida vaxtadkvorduninni, verdi meira i
sett vid spa okkar en névemberspa bankans sjalfs dregur pvi talsvert hradar Ur spennui pjédarbuskapnum i aren Gtlit
var fyrir samkveemt névemberspanni a sama tima og évissa um skammtimalpréun virdist fremur vera nidur 4 vid, p.e.
til enn minni skammtimavaxtar. Pad aetti 6dru j6fnu ad kalla 4 laegri raunstyrivexti.

Verdbélguvaentingar pokast nidur

Fra sidustu vaxtadkvdrdun Sedlabankans hefur verdbolga aukist rlitid. Verdbolgan maeldist 3,4% i jantar 2019 en
vid desemberakvordun bankans var nyjasta verdbdlgumaelingin fra novembermanudi og hljédadi upp & 3,3%
verdbdlgu. Skammtima verdbdlguhorfur eru hins vegar ad okkar mati i samraemi vid spana sem Sedlabankinn birti i
névember, en pa spadi hann 3,5% verdbdlgu & fyrri helmingi arsins 2019,
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Peningastefnunefndin hefur undanfarid haft vaxandi, og skiljanlegar, ahyggjur af haekkandi verdbdlguvaentingum
og -alagi enda viku verdbdlguveentingar & alla maelikvarda talsvert fra markmidi bankans eftir pvi sem leid a sidasta
ar. Pad aetti pvi ad gledja nefndarmenn ad nyjustu meelingar & verdbdlguveentingum markadsadila syna ad

veentingar hafa pokast nidur 4 vid ad nyju hvort sem litid er til skamms eda medallangs tima. S6mu ségu ma segja af
verdbdlgualagi & skuldabréfamarkadi, sem nadi hamarki i névembermanudi og hefur laekkad nokkud ad nyju.

Verdbdlguvaentingar og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi (%)
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Vissulega eru beedi verdbolgualag og verdbdlguveentingar enn nokkud fyrir ofan verdbdlgumarkmidio en ad okkar
mati er ekki sidur mikilveegt ad midad vid nyjustu meelingar hefur leitni sumra pessara kvarda snuist vid eftir linnulitla
haekkun & arinu 2018. Haldi slik leekkunarproun afram bodar pad gott fyrir triverdugleika peningastefnu
Sedlabankans og minnkar ad 6dru j6fnu poérfina & peningalegu adhaldi pétt verdbdlga fari timabundid yfir
verdbolgumarkmidid.

Raunstyrivextir pokast upp

Laekkun verdbodlguveentinga og -alags undanfarid endurspeglast i haekkun raunstyrivaxta. Eftir verulega laekkun
skammtima raunvaxta a alla maelikvarda fra midju ari 2017 hefur su proun snuist vid upp a sidkastid. Raunstyrivextir
erunu abilinu 0,5% - 0,9% & mismunandi kvarda. Vert er ad hafa i huga ad lsegstu gildi fyrir raunstyrivextina byggja
4 1-2 manada géomlum vaentingakdnnunum og aettu pvi e.t.v. ad vigta minna i mati nefndarmanna a peningalegu
adhaldien nyrri meelingar.

Raunstyrivextir Sedlabankans a mismunandi kvarda
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Ef pessi proun ersettisamhengivid neikveedari skammtimahorfurihagkerfinu og visbendingar um ad traverdugleiki
peningastefnunnar kunni ad vera ad aukast ma leida ad pvi likur ad nefndarmenn purfi ekki ad hafa jafn miklar
ahyggjur af 6négu adhaldi peningastefnunnar og vidradar voru i névember og desember.
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Enn verulegur vaxtamunur vid Gtlnd
Undanfarid hefur vaxtamunur vid Utldnd nokkud minnkad ef horft er til helstu gjaldmidla. Midad vid 10 éra rikisbréf
er vaxtamunurinn & bilinu 2,5% (m.v. USD) og 5,0% (m.v. EUR). Eins og sjd ma af myndinni er vaxtamunurinn p6 enn
verulegur, sérilagi pegar haft er i huga ad talsvert minni munur verdur likast til 4 vaxtartakti islenska hagkerfisins og
hagkerfanna sem nedangreindar myntir tilheyra en raunin var fyrir nokkrum misserum. A maéti vegur vissulega ad

verdbdlga hér alandihefur aukist umtalsvert meira en raunin erisamanburdarldndunum og framleidsluspenna verid
talsverd sidustu fjordunga.
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i pessu samhengi er veentanlega lykilatridi hvort p&rf sé & ad toga upp langtima raunvaxtastigid hérlendis vegna
dvinandi traverdugleika peningastefnunnar, en likt og fjallad er um ad framan fara likurnar & slikri préun likast til
minnkandi.

Aukid adhald pratt fyrir 6breytta vexti?

Fleira hefur ahrif & skammtima vaxtastig i hagkerfinu en styrivextirnir sjalfir. Til ad mynda eru nu visbendingar um ad
nokkud sé ad prengjast um lausafjarstdodu i bankakerfinu i heild eftir bysna rima stédu undanfarin ar. Verdiframhald
4 peirri préun mun pad endurspeglast i minni Gtldnagetu bankanna en ella og feera virka skammtimavexti fra laegri
enda vaxtagangs Sedlabankans upp i efri hluta hans, par sem Utlanavextir bankans rada for. Ahrifin 4 hagkerfid af
slikri proun eru & endanum sambaerileg vid beina haekkun styrivaxta og settu pvi ad minnka porfina fyrir
vaxtahaekkun.

i bvi ljosi kemur pad okkur nokkud spanskt fyrir sjénir ad reett var & sidasta vaxtadkvérdunarfundi um pad hvort
asteeda veeri til pess ad heekka almenna bindiskyldu i ljési aukins Utlanavaxtar ad undanférnu. Utlanavéxtur
innlansstofnana nadi hamarkiioktébermanudisidastlidnum ef leidrétt er fyrir verdlagspréun, en allhratt hefur dregid
ar vextinum undanfarid. Atti pad ad sla eitthvad & pessar ahyggjur nefndarmanna. i éllu falli myndislik adgerd verda
til pess ad auka peningalegt adhald enn frekar ad dbreyttum styrivoxtum.
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Hver kys hvad?
SU nybreytni var tilkynnt fyrir aramét ad frd og med vaxtadkvorduninni i febrdar myndi koma fram i fundargerd
vaxtadkvordunarfunda hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna hefdu fallid. Er petta jakvaed breyting sem er til

bess fallin ad auka gagnsaei i dkvardanatdku peningastefnunefndarinnar. bvi mun liggja fyrir pann 20. febrdar
naestkomandi & hvern veg nefndarmenn kusu i vaxtaakvérduninni sem hér er til umfjéllunar.

Verdbolga, styrivextir og raunstyrivextir* (%)
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Obreyttir styrivextir ut dratuginn?

i nylegri pjodhagsspa okkar gerdum vid rad fyrir ad styrivextir Sedlabankans yrdu dbreyttir Ut arid 2020. Midad vid
béa spa verda raunstyrivextir afram lagir naesta kastid & medan verdbdlga helst & svipudu réli og nu. Heegari voxtur
innlendrar eftirspurnar og stédugri verdbdlguhorfur og -veentingar settu hins vegar ad kalla & laga raunvextiad 6dru
jofnu. Er verdbdlga tekur ad hjadna a nyjan leik helst pad i hendur vid porf fyrir heldur heerri raunvexti eftir pvi sem
meiri gangur feerist i hagvoxt 8 nyjan leik, sér i lagi ef peningalegt adhald eykst einnig 4 sama tima vegna prengri
lausafjarstodu i bankakerfinu. Pad er pvi ekkert sem bendir sérstaklega til pess ad styrivextir Sedlabankans purfi ad
haekka frekar pad sem eftir lifir aratugarins.



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 uppfaera, 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 a 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
6



