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11.03.2016 | Greining Islandsbanka
Samantekt
e Spaum Obreyttum styrivoxtum 16. mars nk. 2014 2015 2016 2017
e Spaum framsvnni leidséen til frekari Vextird 7daga bundnuminnl. 4,5% 58% 6,3% 6,3%
pau Yy g Virkir styrivextir i lok ars 45% 58% 7,0 7,0%
haekkunar styrivaxta. Verdbdlga yfir arid 08% 2,0% 32% 3,5%
° Spéum 0,5 présentustiga hakkun Raunstyrivextir yfir arid 3,7% 3,7% 3,7% 3,4%
L. ; L. Virkir styrivextir ad medaltali  52% 50% 6,3% 7,0%
styrivaxta a bessu ari. Verdbolga milli ara 2,0% 1,6% 22% 3,4%
e Spaum 1,25 préosentustiga haekkun virkra Raunstyrivextir ad medaltali 3,1% 3,3% 4,0% 3,5%
. 7 7 . i i ia 9 9 9 9
styrivaxta & bessu ari. I,.aleabreytln.g.rT\HIl ara 58% 7,0% 82% 6,1%
Ibudaverd mili ara 7,9% 83% 82% 7,5%
GVTISK (arsmedaltal) 206,9 201,1 191,0 191,0

Spaum obreyttum styrivoxtum 16. mars nk.

Vid spaum pvi ad peningastefnunefnd Sedlabanka islands (SBI) muni halda styrivéxtum bankans
Obreyttum a naesta vaxtaakvordunardegi sinum 16. mars nk. Verdur rokstudningur nefndarinnar fyrir
S6breyttum voxtum vaentanlega sa ad verdbdlga er undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans og utlit fyrir
ad verdbdlgan verdi lag naesta kastid samkveemt spd bankans sem birt var samhlida
styrivaxtadkvorduninni i febrdar.

Likt og i yfirlysingu nefndarinnar vegna sidustu vaxtadkvordunar mun nefndin ad okkar mati arétta i
yfirlysingu sinni ni ad midad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar
frekar @ naestu misserum i ljosi vaxandi innlends verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist
raedst af framvindunni. Pé ad verdbdlguhorfur hafi batnad litid til skemmri tima, pa eru likur a pvi ad

verdbdlgan aukist nokkud hratt pegar
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1 - Styrivextir Sedlabankans (%) lidur & seinni hluta ars og ad han fari pa

nokkud yfir verdbolgumarkmidid.
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8 - Gerum vid rad fyrir 1,25 prosentu
6 hakkun a virkum styrivoxtum & arinu
2016. bar munu ad okkar mati 0,5
41 Daglanavexti présentustig koma til vegna beinnar
5 Vextir & vedlanum haekkunar styrivaxta, en 0,75
Vextir 4 vidskiptareikningum P tusti f | irk t
0 Vextir & 7 daga bundnum innlanum prosentustig vegna teersiu virkra vaxta
jan.10 jan.11 jan.12 jan.13 jan.14 jan.15 jan.16 jan.17 fra botni vaxtagangsins ad midju hans

Heimild: Sedlabanki Islands og Greining ISB vegna minna Iausafjér i fjérmélakerfinu.

Verdbdlguspa okkar svipud og spa Sedlabankans

Visitala neysluverds (VNV) hakkadi um 0,68% i februar og var haakkunin umfram birtar spar sem voru
a bilinu 0,3-0,6% haekkun. Verdbdlgan meelist nd 2,2% en var 2,1% i januar sl. og par med vid sidustu
vaxtadkvordun. Hefur verdbdlgan par med aukist litillega frd sidasta fundi peningastefnunefndar i
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februar. Verdbdlga m.v. VNV an hdsnzadis maelist nud 0,7% og hefur aukist fra sidustu vaxtadkvordun
en pa meeldist hdn 0,6%.

Vid teljum ad verdbdélgan muni hjadna nd i mars og meelast 1,7%, og ad verdbdlgan muni haldast undir
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans fram undir lok pridja arsfjordungs en aukast pa nokkud og meelast
3,2% i lok ars.

Verdbolguspd okkar er nokkud svipud og verdbdlguspa Sedlabankans Ut petta ar. Spair Sedlabankinn
bvi ad verdbdlgan fari yfir 2,5% verdbdlgumarkmidid a fjérda fjéroungi pessa ars en ad hun verdi vid

Verdbdlga, verdbolguvaentingar og

2% fram ad pvi. Minni samhljéomur er

45 - verdbolguspar (%) milli spar Sedlabankans og okkar pegar
4.0 1 \/ kemur fram & naesta ar, en pa liggur spa
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30 . okkar nokkud undir spa Sedlabankans
25 - bo ad badar sparnar geri rad fyrir pvi ad
2,0 4 S pad ar verdi verdbdlgan nokkud yfir
15 - Greining IS B .
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Heimild: HI, Sl og Greining ISB
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landsins, sem framkvaemd var fra 10. februar til 2. mars sl. Samkvaeemt nidurstédum kdnnunarinnar er

stjérnenda staerstu  fyrirtaekja
midgildi vaentinga stjérnenda um verdbdlgu naestu 12 manudi 3,0%, sem er lekkun um 0,6
présentustig fra sidustu konnun sem gerd var i desember sl. Er petta adeins undir okkar spa, en ad
hluta kann pad ad skyrast af pvi ad samkvamt kdnnuninni vaenta stjérnendur pess einnig ad gengi
krénunnar muni styrkjast & naestu 12 manudum. Pa veenta stjérnendurnir pess lika ad vedlanavextir

bankans verdi komnir i 7,7% eftir 12 manudi, en peir voru 6,5% a kénnunartimabilinu.

Hagvoxtur i fyrra nalaegt spam

Hagvoxturinn a sidastlidnu ari var 4,0% samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti 10. mars sl.
Er petta nalaegt spam, en vid reiknudum med 4,3% hagvexti 4 sidastlidnu ari, Sedlabankinn med 4,1%
og Hagstofan med 4,2%.

Drifkraftar hagvaxtar i fyrra voru likt og spar gerdu rad fyrir einkaneysla, fjarfesting og utflutningur.
Vegna hrads vaxtar i innflutningi, sem aftur tengist hrédum vexti i innlendri eftirspurn og utflutningi,
var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvaett. Afgangur var engu ad sidur umtalsverdur a
utanrikisvidskiptum a sidastlidnu ari, sem er sérstakt i sogulegu ljosi m.v. ad hagvoxtur hefur verid hér
a landi sidan & arinu 2011.

Hagvoxtur dranna 2013 og 2014 hefur verid endurskodadur til haekkunar og adallega vegna
endurskodunar fjarfestingar atvinnuveganna til haekkunar. NU er talid ad hagvoxturinn hafi verid 2,0%
a arinu 2014 en ekki 1,8% eins og adur var talid. Einnig var hagvoxturinn 4,4% arid 2013 en ekki 3,9%
likt og adur var talid. Gefur petta tilefni til ad aetla ad framleidnivoxturinn hafi verid meiri & pessu
timabili en 4dur var talid.
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par sem ofangreindar tolur Hagstofunnar eru i takti vid spa Sedlabankans sem birt var samhlida sidustu

vaxtaakvordun peningastefnunefndar bankans i sidasta manudi hafa paer ekki ahrif 4 vaentingar okkar
um nidurstddu vaxtadkvordunarinnar.

Vid, likt og adrir, reiknum vid med pvi ad hagvoxturinn verdi einnig hradur a pessu ari. Spadum vid 4,4%
hagvexti sem knuinn verdur dfram af sému pattum og i fyrra, p.e. einkaneyslu, fjarfestingu og vexti
bjénustuttflutnings. | pessu sambandi eru visbendingar, m.a. i kortatélum, um hradan voxt einkaneyslu
pad sem af er pessu ari. Spa okkar fyrir petta ar er nalaegt nybirtri spa Sedlabankans sem hljédar upp a
4,2% hagvoxt i ar.

Hagvoxtur og framlag undirlida (%)
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mmmm Utanrikisvidskipti Birgdabr. mmmmm Fjarfesting msssm Samneysla Einkaneysla VLF spa
Heimild: Hagastofa islands, Sedlabanki islands og Greining ISB
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Allir nefndarmenn sammala um débreytta styrivexti a sidasta vaxtaakvordunarfundi
Samkveemt fundargerd peningastefnunefndar vegna sifustu vaxtadkvordunar taldi enginn
nefndarmadur skyrt tilefni til ad breyta voxtum bankans ad pessu sinni. A5 mati nefndarmanna hafdi
innlendur verdbdlguprystingur aukist nokkud fra sidasta fundi hennar. Verdhjodnunarahrif
alpjoédlegrar préunar orku- og hravoruverds og gengispréun krénunnar veeru hins vegar meiri en pa var
talid og utlit fyrir ad pau myndu vara lengur. Verdbdlga vaeri enn undir markmidi og gagnstaedir kraftar
myndu halda afram ad hafa ahrif a8 verdbdlguna. Téldu nefndarmenn ad évissa um samspil pessara
patta hefdi aukist. Voru peir sammala um ad stéra myndin hefdi ekki breyst mikid fra sidasta fundi. beir
hofdu pé mismunandi skodun & vaegi peirra patta sem gaetu haft ahrif 4 verébdélgu a naestu misserum.
A medan sumir 16gdu meiri aherslu & astandid i heimsbuskapnum og téldu likur & ad alpjédleg
verdhjodnun geeti ordid meiri en adur var talid og varad lengur hofdu adrir meiri ahyggjur af vaxandi
framleidsluspennu og auknum verdbdlguprystingi heima fyrir. [ ljési umresedunnar lagdi
sellabankastjori til ad vextir bankans yrdu dbreyttir og studdu allir nefndarmenn tilléguna.

Samkvaemt fundargerdinni voru nefndarmenn einnig sammala um ad hreyfa ekki bindiskylduna frekar
ad pessu sinni. Aframhaldandi umraeda var um énnur taeki en vaxtataekid sem nyta maetti i pvi skyni ad
takmarka innfleedi vegna vaxtamunarvidskipta og pa vinnu sem er i gangi vid métun slikra teekja.
Nefndarmenn voru sammala um mikilvaegi pess ad peirri vinnu yrdi lokid eins fljétt og unnt er.
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Spaum 1,25 présentu hakkun virkra styrivaxta a pessu ari

Vid reiknum med pvi ad peningastefnunefndin bregdist vid aukinni verébdlgu, vaxandi spennu i
efnahagslifinu og minnkandi peningalegu adhaldi med haekkun styrivaxta & pessu ari. Spaum vid 0,5
prosentustiga haekkun styrivaxta 4 sidasta fjordungi arsins. Vid pad baetist vaentanlega aukid
peningalegt adhald pegar virkir styrivextir bankans feerast naer midju vaxtagangsins, sem vid reiknum

Verdbolga, styrivextir og raunstyrivextir (%) med ad verdi pegar kemur fram 3
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Styrivextir Selabankans sumarid. Astaeda pess er ad fjarmoégnun

71  ==—Verdhsiga bankanna mun i auknum meeli faerast i
6 - Raunstyrivextir P P P

skammtima [antokur i Sedlabankanum

samhlida uppgjori slitabla gomlu
4 . .
5 bankanna og losun aflandskréna ur
5 hagkerfinu, sem leidir til minna
1 lausafjar i umferd. Mun
0 . . . . . . ~ peningastefnunefndin taka pad med i
jai4  jan.15  jal.l5  jan.16  jul.lé  jan.17  jal.l7 reikninginn begar hudn setur
Heimild: Sedlabanki islands og Spa Greiningar ISB, Styrivextir SBI eru vextir & . ,
7d bundnum innlanum til arsloka 2015, en 7d vedlanavextir eftir pad. peningastefnuna, en haekkun vaxta 3

millibankamarkadi sem af pessum
breytingum hlyst og afleidd ahrif hennar til haekkunar aftur eftir vaxtaferlinum er igildi hakkunar
styrivaxta. Mun su breyting verda ad okkar mati igildi um 0,75 prdsentustiga haekkunar og virkir
styrivextir par med samtals haakka um 1,25 prdsentustig a arinu. Adhaldsstig peningamadla, maelt ut fra
muninum 3 virkum styrivoxtum bankans og verdbdlgu, mun aukast nokkud & fyrri hluta arsins, en
hjadna ad nyju med vaxandi verdbdlgu pegar lidur 8 arid.

Gangi datlun stjérnvalda um afléttingu gjaldeyrishafta a naestu misserum eftir hefur pad i fér med sér
aukna évissu um gengisproun kronu, en Sedlabankinn hefur haft styrk tok 8 henni undanfarid. Ma segja
ad petta sé einn af steerstu dvissupdttum styrivaxtaspar okkar og i leidinni spar okkar um
verdbodlgupréun. Spa okkar um styrivexti byggir 4 pvi ad peer tilslakanir sem gerdar verda &
gjaldeyrishoftum a spatimabilinu verdi framkvaemdar pannig ad paer munu ekki raska stédugleikanum
a gjaldeyrismarkadinum og ekki kalla & haekkun styrivaxta til ad tryggja pann stédugleika. Asetlun um
losun hafta, sem kynnt var ad hluta i juni sl., stydur vid pessa forsendu okkar enda er par |6gd dhersla
a ad takmarka sveiflur a gengi krénu og lagmarka haettu a greidslujafnadarafalli eftir pvi sem aflétting
hafta vindur fram.

Midad vid stodu hagkerfisins i hagsveiflunni, umtalsverds afgangs af utanrikisvidskiptum og gddrar
erlendrar st6du pjédarbusins teljum vid likur & pvi ad raungengi krénunnar muni haekka afram a naestu
misserum. Ad stérum hluta mun pad eiga sér stad fyrir tilstilli meiri innlendra kostnadarverdshaekkana
en i helstu vidskiptalondunum. Gédar likur eru hins vegar einnig & pvi ad nafngengi krénunnar muni
hakka frekar, sem mun pa verda 6nnur préun en vid reiknum med i okkar spa. Verdi su préun raunin
eru likur @ minni verdbdlgu naesta kastid og sOmuleidis dregur pa ur likum & pvi ad
peningastefnunenfnd Sedlabankans vilji haekka styrivexti bankans & pessu ari.

Umsjon og tengslaupplysingar

Umsjon: Greining [slandsbanka, netfang: greining@islandsbanki.is; Ingdlfur Bender, Jon Bjarki Bentsson og Asta Bjork Sigurdardottir
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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, asamt
opinberum upplysingum, eigindrvinnslu Greiningar og mati @ hverjum tima. Upplysingarnar hafa ekki verid kannadar sjalfstett af
{slandsbanka 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/radgjof um ad radast eda radast ekki i tiltekna
fjarfestingu eda tilbod um ad kaupa, selja eda skra sig fyrir tilteknum fjarmalagerningum. {slandsbanki og starfsmenn bankans bera ekki
abyrgd 4 vidskiptum sem kunna ad vera gerd a grundvelli peirra upplysinga sem fram koma i skyrslunni. beim 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 dhaettu vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla. Fjarfestingamarkmid og
fjdrhagsstada fjarfesta er mismunandi. Bent skal @ ad arangur i fortid er ekki trygging um drangur i framtid.

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

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 I6gum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum kynni ad teljast brot 4 peim I6gum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki aetladar til dreifingar eda Utbreidslu med neinum hzetti 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 6drum londum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

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