STYRIVEXTIR SEDLABANKANS

2.11.2018 | Greining Islandsbanka

Samantekt

e Spaum dbreyttum styrivoxtum 7. névember

e Versnandi verdbodlguhorfur togast & vio
versnandi efnahagshorfur

e Meiri Ovissa en undanfarid
vaxtadkvordunina og talsverdar
haekkun vaxta fyrir daramot

o Ovissa um adhaldsporf vegna nidurstédu
kjarasamninga geeti dregist & langinn

um
likur &

e préun langtima verdbodlguveentinga verdur
lykilpdttur i styrivaxtaproun & komandi
manudum

e Timabaeert ad endurstilla fjarstreymistaekio

Verdur mjétt 4 mununum i peningastefnunefnd?

Vid spadum Obreyttum  styrivéxtum  vid naestu
vaxtadkvordun peningastefnunefndar Sedlabankans,
sem kynnt verdur pann 7. névember nsestkomandi.

Vaxtaakvardanir peningastefnunefndar

T oMes Med TR e vent
juni7  -25  5/5 0 2(-50) -25 4,50
agul7 Obr. 5/5 0 1(-25) Obr. 450
okt17 25 5/5 0 0 -25 4,25
nov.i7 Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
des17 Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
feb18 Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
mari8 Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
mail8 Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
jan18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
4gul8 Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
okt18 Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
név.18 Obr. Obr. 4,25

Meginvextir bankans verda samkvaemt pvi afram 4,25%. Gangi spain eftir verdur petta niunda vaxtadkvoérdunin i réd

par sem voxtum er haldid ébreyttum.

Ovissa um vaxtaakvérdunina og naestu skref i akvérdunum peningastefnunefndar hefur hins vegar aukist umtalsvert
sidustu vikur. Liklegt er ad sitt muni synast hverjum i nefndinni, og talsverdar likur eru 4 ad vaxtahaekkun verdi ofan &
bott vid teljum Sbreytta styrivexti liklegri nidurstddu. Vid sidustu vaxtadkvérdun var einn nefndarmadur & pvi ad
herda pyrfti adhald peningastefnunnar ad 6dru Obreyttu. Pessi nefndarmadur mun veentanlega kjésa med

vaxtahaekkun nu og pad mun rada urslitum um vaxtaakvérdunina hversu margir adrir nefndarmenn snuast a sveif

med honum. Par verdur svo likast til lykilatridi hvernig nyjustu meelingar a verdbodlguveentingum munu lita Gt. Midad

vid ad enginn annar nefndarmadur skyldi hreyfa vid moguleikanum & vaxtaheekkun i oktdber keemi pad hins vegar

nokkud & évart ef samastada yrdi um haekkun nu.

Hvad meelir med
heerri styrivoxtum?

« Versnandi skammtima verdbodlguhorfur

» Haekkandi verdbdlgualag

» Myndarlegur vOxtur innlendrar eftirspurnar a
fyrri arshelmingi 2018

* Talsverdar likur & ad kjarasamningar feli i sér
baedi meiri haekkun launa en samrymist
verdstédugleika og minna adhald rikisfjarmala

» Enn hefur ekki myndast slaki i hagkerfinu

Hvad maelir med
Obreyttum
styrivoxtum?

* Verdbdlguveentingar enn nokkud neerri
markmidi

» Haegari verdhaekkun & ibudamarkadi

* Horfur & ad dragi hratt ar hagvexti

* Minni framleidsluspenna & komandi misserum

» Aukinn munur langtimavaxta vid utlénd

» Haekkun langtimavaxta felur pegar i sér aukid
peningalegt adhald

Framsyna leidségnin mun vaentanlega verda fremur til haekkunar vaxta a8 naestunni og ténninn i yfirlysingu
peningastefnunefndar nokkud hardur i ljosi vaxandi 6vissu og verri skammtima verdbdlguhorfa. Ef kemur & daginn

ad verdbdlguveentingar til lengri tima eru ad festa sig i sessi umtalsvert yfir verdbdlgumarkmidinu mun
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peningastefnunefndin veentanlega bregdast vid pvi med haekkun styrivaxta fyrr en seinna, enda hefur hun itrekad
minnt & pann dsetning sinn ad standa vord um verdbdlgumarkmidio vid undanfarnar vaxtaakvardanir.

Enn talsverdur gangur i hagkerfinu en heimili og fyrirtaeki ad stiga pétt 4 bremsuna

Eftir myndarlegan hagvoxt & fyrri drshelmingi eru sterkar visbendingar um ad voxturinn & seinni helmingi arsins
reynist mun haegari. Veentingar fyrirtaekja jafnt sem heimila um efnahagshorfur hafa laekkad hratt fra vordégum. pa
syna tdlur um kortaveltu og innflutning skyr merki um ad nu sé ad haegja verulega & vexti einkaneyslu. Visbendingar
eru einnig um haegari voxt atvinnuvegafjarfestingar og jafnvel samdratt i einstokum tegundum hennar.

Verg landsframleidsla og framlag undirlida, breyting fra fyrra ari (%)
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Hagspa okkar fra september sidastlidnum gerir rad fyrir 1,5% hagvexti 8 komandi ari i kjdlfar 3,4% vaxtar i ar. Verdiny
hagspa Sedlabankans i svipudum dur mun pad endurspeglast i spa um minni framleidsluspennu & komandi
misserum en var i 4gUstspa bankans. Pad setti ad 83ru j6fnu ad kalla & lsegra raunvaxtastig en 4dur var Gtlit fyrir.

Fylgja verdbélguvaentingar haekkandi verdbélgualagi 4 markadi?

Fra sidustu vaxtadkvordun i oktdberbyrjun hefur verdbdlga aukist litillega. Oktdbermaeling Hagstofunnar hljédadi
upp & 2,8% verdbdlgu og var meelingin i stérum drattum i takti vid veentingar. Verdbdlga er pvi sem fyrr innan
skekkjumarka vid 2,5% markmid Sedlabankans.

Verdbolguhorfur til skemmri tima hafa hins vegar versnad nokkud undanfarinn manud ad mati okkar. Kemur par
prennt til:

e Gengikronu hefur leekkad & nyjan leik. Midad vid gengisvisitolu er kronan nd u.p.b. 6% veikari en han var vid
sidustu styrivaxtaakvordun.

*  Krofur Starfsgreinasambandsins og VR fyrir komandi kjaravidraedur voru birtar i oktébermanudi. beer fela
baedi i sér mun meiri haekkun launa en samrymist verdstddugleika og geetu einnig sett talsverdan prysting
til minna adhalds rikisfjarmala ef ordid verdur vid peim ad verulegu leyti.

*  Nyjustu tdlur af ibudamarkadi benda til pess ad verdhaekkunartaktur par sé enn nokkru hradari en vid
veentum.



Verdbélga og verdbélgumarkmid Si (%)
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Hvad vardar dvissu um verdbolguprysting vegna kjarasamninga i vetur er rétt ad hafa i huga ad liklegt er ad
samningarnir dragist 4 langinn, baedi vegna pess hversu miklu munar 8 framangreindum kréfum og pvi svigriumi sem
vinnuveitendur telja sig hafa og eins sakir pess hversu miklar og fjdlpeettar kréfur eru um adkomu stjérnvalda ad
samningunum. Ekki er pvi vist ad linur skyrist i kjaramalum & almennum vinnumarkadi fyrr en vetri er tekid ad halla.
Ef kjaravidraedurnar proast Ut i 4tdk & vinnumarkadi med verkféllum og annars konar 6réa gaetu raunar hrifin ordid
bau ad haegja timabundid & hjolum atvinnulifsins og leitt ad sama skapi til minni parfar fyrir peningalegt adhald par
til nidurstdour skyrast.

Bradabirgdaspa okkar fyrir verdbolgu hljodar upp & 3,5% verdbdlgu i arslok 2018 og 3,6% verdbdlgu ad jafnadi &
komandi ari. Samkvaemt spanni mun verdbadlga taka ad hjadna a nyjan leik eftir mitt naesta ar, en sd préoun mun pé
velta & hvort kjarasamningum ljuki med tiltdlulega hofsdmum samningum, gengi kronu haldist stédugt og sér i lagi
hvort langtima verdbolguveentingar haldist i grennd vid verdbdlgumarkmidio.

Verdbédlguvaentingar og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi (%)
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Ekki liggja fyrir nyjar kannanir 4 verdbolguvaentingum pegar petta erritad. Sidustu maelingar 4 veentingum fyrirtaekja,
heimila og markadsadila syndu ad pessir adilar veentu ad jafnadi 6llu meiri verdbolgu 4 komandi arum en sem nemur
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Hafdi peningastefnunefndin ahyggjur af pessu vid sidustu vaxtadkvordun pott
ekki hafi verid akvedid ad adhafast ad sinni.

Verdbdlgualag & markadi hefur haekkad umtalsvert pad sem af er ari. Midad vid ferla rikisskuldabréfa maelist 5 éra
verdbdlgualagnuu.p.b.4,2% en var3,6% ad jafnadia 3. arsfjérdungi. Vid teljum hins vegar ad talsverdur hluti dlagsins
endurspegli annars vegar évissu um skammtima verdbdlguhorfur og hins vegar tiltekna skekkju milli frambods og
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eftirspurnar verdtryggdra og overdtryggdra rikisbréfa. Ma til ad mynda benda & ad verdbdlgualag midad vio
sértryggd skuldabréf hefur undanfarid verid nokkru lsegra en dlagid & rikisbréfamarkadinum. Sé petta raunin méfeera
rok fyrir pvi ad haekkun overdtryggdra langtimavaxta & markadi feli i sér haerra adhaldsstig hvad pennan hluta
vaxtamarkadar vardar. Pegar sjast merki um ad verdlagning Utldnavaxta sé farin ad taka mid af haekkun éverdtryggdou

kréfunnar & markadi. Atti par med sidur ad vera porf & haerri skammtimavoxtum til ad hafa ahrif 4 langtima vaxtastig
um pessar mundir.

Okkar mat er ad nyjar meelingar & verdbdlguvaentingum muni hafa mun meiri ahrif 4 peningastefnunefndina en
fyrrnefnd préun verdbdlguadlags & markadi. Ny meeling 8 veentingum markadsadila verdur birt manudaginn 5.
noévember og syni hudn umtalsverda haekkun verdbdlguveaentinga geeti pad ordid kornid sem fyllir
vaxtahaekkunarmeelinn pann 7. névember.

Hverjir eru raunstyrivextirnir?

Undanfarid hefur dregid nokkud i sundur med mismunandi maelikvérdum & raunstyrivexti. A maelikvarda lidinnar
verdbolgu eru peir enn nokkud hair, en hafa hins vegar lsekkad ef midad er vid verdbdlguvaentingar og sé tekid mid
af verdbolgudlagi & markadi eru raunstyrivextirnir ordnir mjog lagir. Rétt er p6 ad taka sidasttalda maelikvardanum
med miklum fyrirvara, samanber umfjollun um verdobdlgudlag 8 markadi hér ad ofan. Ad peim meelikvarda
undanskildum reiknast okkur til ad virkir raunstyrivextir séu nd u.p.b. 1,1% midad vid einfalt medaltal mismunandi
meelikvarda. Bilid er pd dvenju breitt, allt fra 0,1% (sé midad vid 5 ara verdbdlgualag) og upp i 1,5% midad vid lidna
verdbodlgu. Sem fyrr segir munu nyjar meelingar & verdbdlguveentingum draga upp skyrari mynd af pvi hvar
raunstyrivextirnir og par med adhaldsstig peningastefnunnar liggja.

Raunstyrivextir Sedlabankans @ mismunandi kvarda
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Timabaert ad endurstilla fjarstreymistaekid

Undanfarid hefur pad nanast verid fastur lidur & kynningarfundum eftir vaxtadkvardanir ad stjérnendur
Sedlabankans séu spurdir um mogulegar breytingar & hinu svokallada fjarstreymistaeki. Fjarstreymistaekid felur i sér
kvdd um ad vilji erlendir adilar koma med fjarmuni til landsins til avéxtunar i vaxtaberandi eignum eda innlanum i
islenskum kréonum verdi peir ad leggja 40% af viokomandi fjarhaed inn & vaxtalausa reikninga sem bundnir eru til 12
manada.

Fjarstreymistaekinu er setla ad draga Ur hvata til vaxtamunarvidskipta og par med haettu & 6hoflegum gengissveiflum
vegna stodutdku erlendra adila i kronu. Eftir pvi sem gengi krénu hefur gefid eftir og dregid hefur Ur vaxtarkrafti
hagkerfisins og par med prystingi til haerri raunvaxta en ella hefur dsynd pessara hafta & innflaedi fjarmagns ordid
einkennilegri. Pad hlytur ad teljast sérstok stada ad hagkerfi sem byr vid afgang af utanrikisvidskiptum og sterka
erlenda stédu horfi upp & prysting til leekkunar & gengi gjaldmidils vegna pess ad innlendir fjarfestar hafa rikan vilja til
ad auka vid erlendar eignir sinar & sama tima og erlendum adilum er gert erfitt fyrir af yfirvdldum ad avaxta sitt pund
(eda evru og dollar) i innlendum vaxtaberandi eignum.



Skrad nyfjarfesting fyrir erlent fjarmagn og gengisvisitala krénu
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Ad okkar matier ordid timabsert ad slakad verdi & innfleedishoftunum, svo fjarstreymistaekid sé kallad sinu rétta nafni.
Geeti slik adgerd ordid til pess ad minnka porfina & haekkun styrivaxta 4 naestunni ad pvi marki sem stédugri krona
vegna betra jafnveegis i fjarfestingarfleedi hefdi jakvaed ahrif & verdbdlguveentingar. Baedi meetti huga ad pvi ad
undanskilja pa flokka vaxtaberandi eigna par sem markadsaheetta er umtalsverd, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og
eignavarin skuldabréf, leekka bindingarhlutfallid og/eda stytta binditima & hinum vaxtalausu reikningum. i hagkerfi
par sem eftirspurnarprystingur fer pverrandi og porfin 4 haum raunvéxtum eetti pvi ad minnka hlytur ad vera
4kjosanlegra ad studla ad edlilegu og gagnkvaemu fleedi fjarmagns milli landa en ad auka vid vaxtamun i peirri
vidleitni ad haegja 4 fleedi innlendrar fjarfestingar Gt fyrir landsteinana. Verdur forvitnilegt ad sja hvort radist verdur i
ad snua tékkunum & fjarstreymistaekinu nsestkomandi midvikudag.



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 16ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

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