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STYRIVEXTIR SEDLABANKANS

3.11. 2017 | Greining islandsbanka

Samantekt

e  Spdum Odbreyttum  styrivoxtum  15. Vaxtaakvardanir peningastefnunefndar

névember

e Leekkun raunstyrivaxta og dvissa um
opinber fjarmal og vinnumarkad vegur
pbyngra en haegari hagvoxtur, roélegri
ibudamarkadur, stodug kréna og hoflegar
verdbdlguhorfur

e Vaxtalaekkun ekki utilokud, enda hefur
fyrirsjdanleiki i peningastefnunni minnkad

e Spdum 50 punkta laekkun styrivaxta a
naesta ari

Obreyttir styrivextir 15. névember?

S mes won SRS Sesa vexir
4g90.16 50 3/5  2(-25) 0 50 5,25
okt.16 Obr. 5/5 0 0 Obr. 525
név.16 Obr. 3/5 2(-25) 0 Obr. 525
des.16 -25 4/5  1(6br) 0 25 5,00
feb.17  Opr. 5/5 0 0 Obr. 5,00
mar.17  Qpr. 5/5 0 0 Obr. 5,00
mai.l7 .05 5/5 0 0 25 4,75
jun.17 o5  5/5 0 2 (-50) 25 4,50
490.17 Opr. 55 0 1(-25)  Obr. 4,50
oktl7 5 5/5 0 0 25 4,25
nov.17 Obr. 4,25

Vid spaum débreyttum styrivoxtum vid naestu vaxtadkvordun peningastefnunefndar Sedlabankans, en

akvordunin verdur kynnt pann 15. névember naestkomandi. Gangi spain eftir vera meginvextir

Sedlabankans dafram 4,25%. Laekkun raunstyrivaxta vegna aukinnar verdbdlgu og haekkandi

verdbdlgudlags 4 sama tima og porf er fyrir nokkurt peningalegt adhald, dsamt évissu um adhald

opinberra fjarmala og skammtimaproun @ vinnumarkadi mun par ad mati okkar hafa vinninginn a

méti visbendingum um haegari hagvoxt og meiri ré a ibudamarkadi, stédugu gengi kronu og allgédum

verdbolguhorfum til medallangs tima.

Hvad meelir med
Obreyttum styrivoxtum?

« Ovissa um adhald rikisfjarmala
« Verdbdlga jokst um 0,5% i oktéber
* Spenna og 6vissa & vinnumarkadi

« Einkaneysluvoxtur hradur og umfram voxt
kaupmattar

« Horfur & vaxandi verdbolgu & komandi
fioréungum

« borf fyrir aframhaldandi peningalegt adhald

’

Erfitt er hins vegar ad rdda i aherslur peninga-
stefnunefndarinnar um pessar mundir. Af sidustu
yfirlysingu, sem og fundargerd eftir sidasta
vaxtaakvordunarfund, mda merkja talsverdan
almennan dufuham a nefndarménnum. bvi er alls
ekki utilokad ad vextir verdi lekkadir um 25
punkta 15. névember.

Framsyna leidsognin yfirlysingu peningastefnu-
nefndar i oktéber var hlutlaus, likt og hefur verid
raunin undanfarid ar. Framsyn leidsogn i
yfirlysingum hennar undanfarid hefur reynst

Hvad meelir med
leegri styrivoxtum?

« Verdbdlga enn undir verdbdlgumarkmidi
« Verdbdlguveentingar enn vid markmio

« Gengi krénu hefur verid stodugt

« Haegari haekkun iblidaveros

« MInnkandi voxtur ferdapjénustu

« Minni framleidsluspenna

Vaxtaakvardanir og framsyn leids6gn peningastefnunefndar

Framvirk leidségn fyrir &kvordun _ * . Styri-  Kréfubr.
. Akvordun .
Yfirlysing Fundargerd vextir  RIKB25**
jan.16 2 2 Obr. 5,75 -10
4g0.16 A A -50 5,25 -56
okt.16 > EN Obr. 525 -3
név.16 EN S Obr. 5,25 9
des.16 > N -25 5,00 -11
feb.17 EN S Obr. 5,00 -11
mar.17 EN EN Obr. 5,00 2
mai.17 > EN -25 4,75 -16
jan.17 > EN -25 450
4gu.17 EN S Obr. 4,50 5
okt.17 > N -25 4,25 -27

*->=vaenta ma 6breyttra vaxta, /.|, = skyr leidsdgn um haekkun/lzekkun og
2= haekkun/leekkun geti komid til greina
** Breyting lokakrofu fra degi fyrir vaxtadkvordun til dags eftir vaxtadkvordun
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gagnslitil, enda hefur nefndin vid undanfarin fimm vaxtaleekkunarskref ad mestu 1atid hja lida ad

undirbda pau med framsynu leidsogninni. P4 virdast ahrifapaettir & bord vid pdlitiska dvissu og
gengisproun kronu hafa verulega mismunandi vaegi vid dkvardanatdkuna fra einum tima til annars.

bpegar vaegi framsynnar leidsagnar minnkar leidir pad ad 6dru jofnu til meiri dvissu um
peningastefnuna til skemmri tima [itid, og par med meiri sveiflna i vaxtaventingum og
langtimavoxtum en aeskilegt veeri. Daemi um petta er hin dvaenta vaxtaleekkun i oktéberbyrjun sem
orsakadi talsverda krofulaekkun @ markadi. Ad okkar mati vaeri heppilegra fyrir skilvirkni og gegnsaei
peningastefnunnar ad vaxtabreytingar vaeru oftar en ekki undirbUnar med framsynni leidsogn. Hefdi
pad til ad mynda verid gert i oktdber (annad hvort med skyrri framsynni leidsogn til laekkunar i dgust,
eda obreyttum voxtum med leekkunarleidségn i oktéber) heféu vidbrogd a markadi veentanlega verid
héfstilltari og dreifst med jafnari haetti yfir haustmanudina.

Raunstyrivextir laekka

Ofugt vid laekkun styrivaxta & fyrri hluta arsins, sem fyrst og fremst hafdi pad hlutverk ad halda aftur
af haekkun raunstyrivaxta vegna hjadnandi verdbdlgu og verdbdlguveentinga, hafdi vaxtalaekkunin i
oktdber pann beina tilgang ad leekka raunstyrivexti. A flesta kvarda urdu litlar breytingar &
raunstyrivoxtum 3 fyrri helmingi drsins. Fra midju ari hafa peir hins vegar laekkad um riflega présentu
midad vid verdbdlgualag rikisbréfa og um 0,6 présentur ef tekid er mid af lidinni verdbdlgu. A adra
kvarda leekkudu raunstyrivextirnir einnig allnokkud, eins og sja ma a myndinni hér ad nedan.

5,0 Raunstyrivextir Sedlabankans & mismunandi kvarda
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M.v. verdbolgu —&— M.v. verdbolgudlag & fjarméalamarkadi
M.v. verdbdlguvaentingar almennings ¢ M.v. verdbolguveentingar fyrirtaekja

® M.v. verdbdlguveentingar markadsadila
Heimild: Sedlabanki Islands og utreikningar Greiningar Islandsbanka

Fra og med vaxtaakvorduninni i oktdberbyrjun hafa raunstyrivextir leekkad um riflega halfa présentu
midad vid verdbdlgualag 4 markadi og lidna verdbdlgu. Laekkun raunstyrivaxta er edlileg i ljési pess ad
horfur eru 4 ad spenna i hagkerfinu fari minnkandi og verdbdlguveentingar hafa reynst nokkud
stédugar undanfarna fjérdunga. Einnig er greinilegt ad peningastefnunefndin telur raunstyrivexti &
bilinu 2,0%-2,5%, likt og voru ad medaltali i september, jafngilda peningalegu adhaldi og par med ad
jafnvaegisvextir séu laegri en pad um pessar mundir.

Pad er meira vafamal hvort nefndin muni sja astedu til ad herda enn frekar & peirri laekkun
raunvaxtanna sem ordid hefur undanfarid med beinni laekkun styrivaxta i névember, a.m.k. par til
skyrari visbendingar eru komnar fram um hvert stefnir i rikisfjdrmalum og & vinnumarkadi, meira
jafnvaegi & ibudamarkadi, haegari snuning hjéla efnahagslifsins eda einhverja blondu pessara patta.

Skiptir politisk ovissa mali?

Nu liggur fyrir nidurstada Alpingiskosninga, en vaxtadkvordunin i oktéberbyrjun var tekin skdmmu
eftir stjérnarslit og bodun kosninga. Peningastefnunefndin hafdi hins vegar fremur hoflegar dahyggjur
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af peirri pdlitisku dvissu sem pa var uppi, og taldi hana jafnvel geta ordid til pess ad haegja a innlendri
eftirspurn. b6 var pad einnig nefnt ad dvissa um adhald rikisfjarmala eftir komandi kosningar veeri rék
fyrir dbreyttum voxtum. betta er talsverd stefnubreyting i afstédu nefndarinnar til slikrar dvissu, sem
fram ad pessu hafdi oftast verid henni verulegur pyrnir i auga og gjarnan verid tind til sem gild
asteeda til varfeerni vid vaxtabreytingar. Naegir par ad benda & pessa setningu i yfirlysingu
nefndarinnar fyrir réttu ari. P4 eins og nu lagu fyrir arslit kosninga en stjérnarmyndun var 6lokid
(feitletrun er okkar):

LAkvérdun peningastefnunefndar um Sbreytta vexti er tekin med hlidsjén af fyrirliggjandi spd og
dhaettumati nefndarinnar. Ma par sérstaklega nefna évissu um stefnuna i rikisfjgrmalum, en a8hald
hennar hefur slaknad nokkud undanfarin tvé dr og 6ljost er @ pessu stigi hver efnahagsstefna naestu
rikisstjornar verdur.”

Vandséd er ad stodugri verdbdlguveentingar dugi einar og sér til ad skyra petta breytta mat
peningastefnunefndar & veegi pélitiskrar dvissu i akvérdunum sinum. Er petta ein af asteedum pess
hversu erfitt er ad atta sig a dkvardanatdku hennar pessa dagana, og par med naestu skrefum i
stjérnun peningamala.

Stodug krona fra oktéberbyrjun
Gengi krénu hefur verid nanast ébreytt fra vaxtaakvorduninni i oktdberbyrjun. Ma raunar segja ad
krénan hafi sveiflast 4 prongu bili fra agustbyrjun eftir snarpa veikingu i juni og jali. Gengi krénu er
einnig i takti vid pad gengi sem Sedlabankinn gerdi rad fyrir ad jafnadi 4 lokapridjungi arsins i sidustu
spa sinni.
105 Gengisvisitala krénunnar og forsenda/spa Sedlabank  ans i sidustu spam
190 -
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Gengisvisitala ~ eeee- Forsenda i 4g0.16 fyrir 2017-2018
----- Spa i név.16 fyrir 2017 =====Spaifeb.17 fyrir 2017
Heimild: Sedlabanki islands

i oktéberbyrjun nefndi peningastefnunefndin ad ef gengi krénu naedi jafnvaegi 4 nuverandi sl6dum
veeri Oliklegt ad gengispréunin yrdi til pess ad auka @ verdbodlgu & naestunni. bréun krénunnar
undanfarinn manud zetti pvi ad vera nefndinni astaeda til minna adhalds ef eitthvad er, pott liklega
skipti hun ekki skopum i vaxtadkvorduninni nu.

Dregur ur hagvexti en einkaneysla vex hratt

Vid sidustu vaxtadkvordun nefndi peningastefnunefnd ad skyrari merki um minnkandi spennu i
pjédarbuinu gaefu svigrum til ad laekka vexti. Var par bent & haegari hagvoxt i fyrri helmingi arsins en
Sedlabankinn hafdi spad, minni voxt ferdapjénustu, minnkandi bjartsyni forsvarsmanna fyrirtaekja |
vaentingakonnun Gallup, haegari arshaekkun husnadis og ad dregid hefdi dar skorti & vinnuafli.



~3
[slandsbanki

Allogun ad sjalfbeerum hagvexti vaeri pvi hradari en adur hefdi verid talid og par med veeri haegt ad
na verdbdlgumarkmidinu vid laegri raunvexti.

Verg landsframleidsla og framlag undirlida, breytin g fra fyrra ari (%)
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mmmmm Innflutningur mmmmm Utflutningur == Birgdabreytingar = Fjarmunamyndun
Samneysla Einkaneysla Verg Landsframleidsla
Heimild Hagstofa islands og spa Greiningar iSB fyrir 2017-2019

Ymislegt sem fram hefur komid sidan stydur pessa greiningu nefndarinnar. i oktébermaelingu VNV
lekkadi markadsverd husnaedis litillega, en pad hafdi pa ekki gerst fra juni 2015. Nyjustu tolur ar
ferdapjonustu bera einnig skyr merki um haegari voxt. Pa eru visbendingar um minni voxt
fjarfestingar atvinnuvega upp & sidkastid, og veentingavisitala Gallup hefur laekkad undanfarna
manudi.

Hins vegar eru enn fa4 merki um ad haegt hafi 4 vexti einkaneyslu. Kortatélur syna til ad mynda alika
hradan voxt a 3. arsfjéréungi og var a fyrri hluta arsins, pegar einkaneysluvoxtur maeldist 8,3%.
Samsetning hagvaxtar er pvi ad verda ohagstaedari, en peningastefnunefndin hefur oft a tidum gert
toluvert Ur samsetningu hagvaxtarins ekki sidur en vaxtarhradanum sjalfum. Einhverra hluta vegna sa
nefndin p6 ekki dstaedu til ad fetta fingur Gt i pa préun vid vaxtalaekkunina i oktdber.

Verdbdlga eykst en verdbdlguvaentingar enn naerri markmidi

Verdbdlgualag & markadi, meelt at frd mun & verdtryggdum og Overdtryggdum vaxtaferlum a
skuldabréfamarkadi, hefur haekkad litillega fra sidustu vaxtadkvérdun. 5 dra alag hefur farid ar 2,7% i
2,8% og 10 ara alag Ur 3,0% i 3,1%. Alagid endurspeglar enn { gréfum drattum verdbdlguvaentingar i
samraemi vid markmid Sedlabankans, ad teknu tilliti til dvissudlags a langtima nafnvexti.

Verdbolgualag (m.v. vaxtaferla rikisbréfa)
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0,5% Vaxtadkvordun
0,0% ‘ ‘ T T ‘ ‘ ‘
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3ér 5 ér —10 ar
Heimild: Sedlabanki islands og utreikningar Greiningar islandsbanka

Verdbdlga i oktdber reyndist nokkru meiri en almennt hafdi verid spad, sér i lagi vegna snarprar
haekkunar @ matvoruverdi. VNV haekkadi um 0,5% i manudinum, og jokst 12 mdanada taktur
verdbdlgunnar par med ur 1,4% i 1,9%. Verdbdlgumeelingin i oktdber fél i sér blendin skilabod um
undirliggjandi préun til peningastefnunefndarinnar. Annars vegar kom framangreind haekkun &
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matvoruverdi dpaegilega pvert 4 pa skodun nefndarinnar i oktéber ad undirliggjandi verdbdlga virtist

fara hjadnandi. A hinn béginn kom litilshattar laekkun reiknadrar husaleigu vel heim og saman vid pad
mat nefndarinnar i oktéberbyrjun ad draga geeti farid hratt ur haekkun husnaedisverds.

Sidustu verdbdlguspar Sedlabankans og Greiningar iS B (%)
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Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa islands og Greining ISB

Sedlabankinn birtir nyja verdbdlguspd samhlida vaxtadakvorduninni 15. névember. Ekki er dliklegt ad
su spa verdi 6llu bjartsynni @ verdbolguhorfur en dgustspd bankans, en i peirri spa var gert rad fyrir ad
verdbdlga naedi hdmarki i 3,2% a 3F 2018 og hjadnadi aftur ad verdbdlgumarkmidinu i kjolfarid.
Bradabirgdaspa okkar fyrir naestu misseri er raunar keimlik agustspa Sedlabankans, nema hvad vid
teljum verdbdlgu munu aukast 6llu hradar i ljési oktébermaelingar VNV. Verdbdlguhorfur virdast a
heildina litid godar poétt vaxandi verdbdlga muni ad 0606ru jofnu draga nokkud ur adhaldi
peningastefnunnar @ komandi fjérdungum.

Vaxtamunur vid utlond minnkar

Langtima vaxtamunur vid Gtlond hefur minnkad litillega fra sidustu vaxtadkvordun. Midad vid 10 ara
rikisbréf er vaxtamunur nu 4,6% gagnvart EUR, 3,6% gagnvart GBP og 2,6% gagnvart USD. |
oktéberbyrjun var vaxtamunurinn 4,8% gagnvart EUR, 3,9% gagnvart GBP og 2,9% gagnvart USD.
Breytingin er fyrst og fremst vegna laekkandi langtimakrofu islenskra rikisbréfa i kjolfar leekkunar
styrivaxta i oktéber.

8.0% - Munur & av.kréfu 10 ara rikisbréfa i ISK og helstu  gjaldmidlum
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Sidastlidinn fimmtudag haekkadi Englandsbanki styrivexti i fyrsta sinn i aratug. Eru par med
baedi hann og Sedlabanki Bandarikjanna komnir i vaxtahaekkunarferli, pott fyrrnefndi
bankinn hafi raunar gefid i skyn ad haekkunarferli hans verdi haegt. Skammtimavextir erlendis
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munu pvi afram verda lagir naesta kastid og vaxtamunur talsverdur nema til komi frekari
laekkun & islenskum styrivoxtum.

Spaum vaxtaleekkun a naesta ari

Vaxandi verdbodlga mun leida til laekkandi raunstyrivaxta & komandi manudum ad 60ru jofnu, og
teljum vid pvi ad virkum styrivoxtum verdi haldid dbreyttum naesta kastid til ad herda ekki a8 laekkun
raunstyrivaxtanna. Vid teljum pd ad préounin muni haldast nokkurn veginn i hendur vid minni porf
fyrir peningalegt adhald eftir pvi sem haegir 4 hjolum hagkerfisins og framleidsluspenna minnkar.
begar lidur & naesta ar, verdbdlga neer jafnvaegi og frekar dregur Ur framleidsluspennu gaeeti hins
vegar skapast svigram fyrir frekari laekkun styrivaxta & pann veg ad raunstyrivextir fari nidur undir 1%
fyrir arslok 2018. Eftir pad er ekkert sem bendir sérstaklega til breytinga & styrivoxtum til annarar
attar fremur en hinnar Ut spatimann, p.e. til drsloka 2019, en vart parf ad taka fram ad dvissan um
vaxtapréunina eykst hratt eftir pvi sem lengra er skyggnst fram i timann.

Verdbdlga, styrivextir og raunstyrivextir (%)
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Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa islands og spar Greiningar iSB
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Umsjon og tengslaupplysingar
Umsjén: Greining islandsbanka, netfang: greining@islandsbanki.is;

Abm.: J6n 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, eigindrvinnslu Greiningar og mati & hverjum tima. Upplysingarnar hafa ekki verid kannadar sjalfstett af
islandsbanka og abyrgist bankinn ekki ndkvaemni upplysinganna, dreidanleika eda réttmaeti peirra. Skodanir héfunda geta breyst an
fyrirvara og ber islandsbanki ekki skylda til ad uppfaera, lagfsera eda breyta skyrslunni vid breyttar forsendur.

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

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra {slandsbanka eru einungis atladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid, vitna i pad né dreifa
bvi, 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 andst6du vid
takmarkanir sem kvedid er a um i

bandariskum lI6gum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum kynni ad teljast brot & peim l6gum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki etladar til dreifingar eda Utbreidslu med neinum haetti i Kanada og pvi ber ekki ad lita @ paer sem
fjdrmalaradgjof eda

radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

ONNUR LOND

Log og reglugerdir i 66rum l6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

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



