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Hré0 gengisstyrking sidustu misseri — nafngengi kronunnar hefur

Pundid um helmingi édyrara en i arsbyrjun 2013 — evran um pridjungi odyrari
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Spurningin sem vaknar er: Redur hagkerfid vid petta gengi an
tilfinnanlegrar adlogunar?

Sedlabankinn telur ad hagkerfid muni bua vid riflegan vidskiptaafgang pegar raungengid er i haestum

haedum

Vidskiptajofnudur og raungengi krénunnar

- hlutfall af landsframleidslu og visitolur
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Vid teljum ad raungengi kronunnar sé liklega ordid of hatt

Ovissan er talsverd en innstadan fyrir frekari styrkingu er a.m.k. ordin litil

* Fimm astaedur fyrir pvi ad krénan er ordin of sterk:

1.

vk wnN

Island er ad likindum dyrasta land i heimi

Laun & fslandi eru med pvi allra haesta sem gerist

Afkoma i utflutningsgreinum fer hratt versnandi

Talsverdur skammtimamedbyr med kréonunni sidustu manudi
Krénan er liklega komin yfir jafnvaegisraungengid

* Med sterkri kronu skapast gott svigrum fyrir lifeyrissjédi til ad auka verulega vid erlendar fjarfestingar
sinar.

* Pad ma velta pvi fyrir sér hvort Sedlabankinn hafi verid of fljétur ad haegja a gjaldeyriskaupum par
sem kronan hefur styrkst nokkud hratt fra pvi i byrjun februar. bad er ekki utilokad og geeti verid
skynsamlegt fyrir Sedlabankann ad gefa aftur i a gjaldeyrismarkadi ef krénan styrkist enn frekar.

* Er krénan pa ad fara ad veikjast? Nei liklega ekki mikid a naestunni, pvert @ mati teljum vid ad til
skemmri tima sé haegfara styrking liklegri. Likur a miklu gengisfalli eru einnig litlar. Vié getum po
ordad pad pannig ad vid teljum ad likurnar a pvi ad kréonan verdi veikari eftir fimm ar vera meiri en
likurnar a pvi ad han verdi sterkari.
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1. island er ad likindum dyrasta land i heimi

Verdlag a vorum og pjonustu i erlendri mynt er
sérlega hatt hér um pessar mundir sokum sterkari
kronu.

Kenningin um kaupmattarjofnud, eda ad hlutfallslegt
verdlag sé til lengri tima nokkud fast milli landa, er
ein af peim sem freedimenn eru helst sammala um
ad geti utskyrt gengi gjaldmidla til lengri tima.
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Verdlag 4 Islandi er ad 6llum likindum pad haesta 4 byggdu bdli

Verdlag 4 [slandi, fyrir utan hisnaedisverd, er um 21% haerra en i Noregi

Hlutfallslegt verdlag

- visitala, ESB=100
170

160
V4
150 / \ /

140 P > -

130 \ =

120 =

110 \

\ '------
100  ecocceccceccccccccccaca= \-;—-—;—’-‘f——————————————————————/ ————————
90 \/\/
80

70
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 29. mai
2017
=== ESB Danmork byskaland Svipjod Bretland Noregur == Syiss = Bandarikin = e {sland
6 Eiion;ilsai;k?rostat, Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands, Greiningardeild A”Oﬂ bankl

- fyrir framtidina



Verdlagid sem ferdamenn standa frammi fyrir er hlutfallslega mjog hatt

Gisting og veitingar eru 29% dyrari hér en i Noregi — algjor vidsnuningur fyrir tilstilli gengisbreytinga
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»Bjorgengi® kronunnar er vanalega hatt en nyleg proun gerir pad
sérstaklega hatt

Bjor i Reykjavik kostar nifalt meira en i Prag, neestum tvofalt meira en i London skv. Business Insider
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Verd 4 stérum bjor a bar i nokkrum borgum
- krénur, gengi krénu gagnvart bandarikjadal 29. mai
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2. Laun 4 islandi eru me®d pvi allra haesta sem gerist

Aftur @ méti er framleidni vinnuafls hér vid
medaltal OECD. betta ryrir samkeppnisstou
bjodarbusins.
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Gengisstyrkingin pydir ad laun hafa meira en tvofaldast i erlendri
mynt fra 2009

Laun & islandi virdast almennt vera ordin nokkud haerri en a8 Nordurldndunum

Medallaun & vinnustund
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Lagmarkslaun hér a landi eru einnig med pvi allra haesta sem gerist

Midad vid laegstu laun skv. kjarasamningum Starfsgreinasambands islands og Samtaka atvinnulifsins

Lagmarkslaun @ manudi
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Haerri launum fylgir haerri launakostnadur fyrir fyrirtaeki

Annar meelikvardi og 6nnur gogn — sama sagan: Mjog ha laun i alpjodlegum samanburdi

Launakostnadur a vinnustund
- evrur skv. Eurostat og Hagstofunni og gengi gjaldmidla 29. mai
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bratt fyrirgessi hau laun i erlendri mynt er framleidni, pegar leidrett
hefur verid fyrir mismunandi verdlagi milli landa, fremur litil hér a landi

Framleidni vinnuafls & Islandi er laegri en i ESB ad medaltali. Ad jafnadi fylgir hatt raungengi meiri framleidni.

Framleidni: Landsframleidsla a vinnustund 2016
-leidrétt fyrir kaupmattarjofnudi (PPP) i USD & verdlagi 2010
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3. Afkoma i utflutningsgreinum fer hratt versnandi

Utflutningsgreinar standa frammi fyrir
verdhjodnun tekjumegin en verbdlgu
gjaldamegin.
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Afkoma utflutningsgreina virdist fara versnandi

Engin sjavarutvegsfyriraeki segja ad EBITDA hafi aukist sl. 6 manudi og fleiri ferdapjonustufyrirtaeki segja
ad afkoman hafi versnad heldur en pau sem segja ad hun hafi batnad

Visitala EBITDA (sidustu 6 manudi)* i utflutningsgreinum og gengi krénunnar
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka. *Ef visitalan er 100 pa eru jafnmorg
fyrirtaeki sem segja ad EBITDA hafi aukist og minnkad. Ef visitalan fer undir hundrad pa eru fleiri Arlon bankl
fyrirtaeki sem segja ad EBITDA hafi minnkad en aukist og 6fugt. Ef visitalan tekur gildid 0 pydir ad
ekkert fyrirtaeki hafi sagt ad EBITDA hafi aukist.
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Utlit er fyrir ad afkoma i sjavarutvegi verdi su lakasta i langan tima

Ovissan er mikil og breytileikinn milli fyrirtackja enn meiri, en likur eru @ ad naestu ar verdi erfid fyrir morg
sjavarutvegsfyrirtaeki. Gaeti kallad a talsverda hagraedingu @ ymsum svidum greinarinnar.
EBITDA i sjavarutvegi og raungengi
- spar um raungengi og dzetlun Greiningardeildar um EBITDA hlutfall ut frd gengisspa Sedlabankans
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4. Talsverdur skammtima medbyr med kronunni sidustu
manudi

Hann getur varad lengur en liklega ekki ad eilifu
og geeti jafnvel sndist vid. Rikjandi vaentingar um
gengisstyrkingu hafa vafalaust haft ahrif.
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Fjarmagnsflaedid i fyrra var mjog hlidhollt kronunni

Sem pyddi e.t.v. meiri styrkingu en liklegt potti i byrjun arsins. Mikill hagvoxtur, voxtur einkaneyslu, mikil
fjarfesting og sidast en ekki sist ferdapjonusta spila par stéra rullu.
Flaedi a gjaldeyrismarkadi 2016

- ma.kr., jakveett formerki pydir nettd solu gjaldeyris
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A fyrri hluta arsins hefur su préun haldid 4fram med talsverdri

nyfjarfestingu

Einnig hafa bankarnir afram haldid ad beaeta hreina eignastodu sina i kronum sem kallar a s6lu gjaldeyris
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Heimildir: Sedlabanki islands, arshlutareikningar Arion banka,

19 islandsbanka og Landsbankans, Greiningardeild Arion banka.
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5. Margt bendir til pess ad raungengi kronunnar sé yfir
jafnvaegisraungenginu

Raungengid er yfir jafnvaegisraungengi baedi skv.
okkar mati og nyjasta mati Sedlabankans.
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Midad vid einfalt mat a jafnvaegisraungengi er pad nu 14% yfir
jafnvaegisgildi sinu

Mikil dvissa er pé um pad mat og jafvaegisraungengid getur breyst nokkud yfir tima

Raungengi og nytt mat a jafnveegisraungengi
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Sedlabankinn azetlar i likani sinu ad jafnvaegisraungengid hafi haekkad
um 27% fra pvi fyrir hrun

Grunsamlega hrod og fullkomlega linuleg haekkun sem er samt ein helsta astaeda pess ad Sedlabankinn
spair frekari styrkingu. Raungengid er 9% yfir sidasta mati Sedlabankans a jafnvaegisraungengi.

Raungengi og jafnvaegisraungengi skv. Sedlabankanum

160 - visitolur
150
140
130
/
120 7
Vg
4
’
110 ’
’
,I
100 m=caanaecceccsceccccccacacacaomommmm oo emmemmmeaemomis of e e oo oo oo V4
’
,I
90 /
80
70
60
N N < 1N O N0 OO O d AN MO & N O OO d AN O S N O N0 OO dJd AN O & N O N OO HJd AN N < N O N
N IS IS IS ININININ 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 A O ) O O O O ) ) ) OO O O O O 0O 0O 0O O o o «f o o o o o
(o) I e) Be) B« ) B @) B @) @) B e ) B @) (o)} (o)} (o)l e)] a d (o)} (o)) O O O O O O O O O O O o O o o
™ = e e A 1 1 e e e e 1 AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN
e Raungengi m.v. verdlag = = = |afnvaegisraungengi i likani Sedlabankans
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Gott taekifeeri fyrir lifeyrissjodi og adra fjarfesta til ad horfa
ut fyrir landsteinana i auknu meeli

Lifeyrissjodir purfa ad auka vaegi erlendra eigna i
eignasafni sinu og med hlidsjon af gengi
krédnununnar, ad 60ru ébreyttu, er pad aldrei jafn
hagstaett og pegar hun er sterk.

38X Arion banki
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Lifeyrissjodirnir foru eingdngu ut med 68 ma.kr. i fyrra sem er of litid
t|I a0 auka verulega erlendar eignir peirra

Med pvi ad auka pa fjarhaed um 50 ma. kr. myndi erlend eignastada batna haegt og bitandi

Eignir lifeyrissjddanna
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Talsverdur vaxtamunur heldur aftur af utfleedi fjarmagns en er po6 ekki
lykilatridi vardandi nylega styrkingu kronunnar

Veruleg vaxtalaekkun veeri liklega til ad hreyfa vid innlendum fjarfestum, pé nylegar vaxtalaekkanir hafi hingad
til haft hverfandi ahrif a fjarmagnsflaedi. Laeekkun vaxta gaeti gnad nyfengnum verdstodugleika med slokun a
adhaldi og veikari kronu. Sedlabankinn er bundinn af lI6gun til ad na verdstodugleika, ekki gengisstodugleika.

Krénan og vaxtabreytingar Innlan heimila og eignir Vaxtamunur vid vidskiptalond
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Sedlabankinn hefur haegt verulega a gjaldeyriskaupum

Geeti reynst varasamt pegar kréonan er i haestu haedum. Ef krénan
reynist vera of sterk gaeti pad reynst mjog kostnadarsamt fyrir
hagkerfid en ahrif pess geta komid fram med mikilli tof.

A méti vegur ad Sedlabankinn er ekki alvitur, gjaldeyrisinngrip eru
ekki gallalaus og ad vaxtamunur er Sedlabankanum mjog
ohagstaedur.

Ad okkar mati geeti p6 Sedlabankinn gefid aftur i gjaldeyriskaupin
bar sem krdénan er liklega yfir jafnvaegisraungengi og gjaldmidlar
hafa tilhneigingu til ad yfirskjota.

Haldi kronan afram ad styrkjast er liklegt ad Sedlabankinn stigi inn
a gjaldeyrismarkad med meiri punga.

38X Arion banki
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Sedlabankinn hefur keypt talsvert af gjaldeyri sidustu vikur

Takturinn er pé mun haegari en a sidasta ari

Gjaldeyrismarkadur fra byrjun februar
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Hreinn gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur staekkad haegt sidustu
manudi
Uppgjor vid aflandskréonueigendur og nidurgreidsla erlendra skulda rikisins hafa pé mikid ad segja.

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka fslands til loka april
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Er pa kronan ad fara ad veikjast?

Liklega ekki a naestunni og hun getur haeglega styrkst enn meira. Til lengdar
reedur hagkerfid po liklega ekki vid nuverandi raungengi, og padan af sidur
bad sem Sedlabankinn spair, an pess ad eitthvad lati undan. Um petta rikir b6
mikil dvissa.

Hvenaer og hversu hratt krdnan myndi pa falla er dmogulegt ad segja til um.
Likur @ gengisfalli a vid arid 2008 eru po hverfandi i ljosi sterkrar ytri stodu
bjodarbusins og gjaldeyrisforda Sedlabankans. Einnig er kronan liklega ekki
jafn yfirverdlogd og a arunum fyrir hrun.

Vid getum po ordad pad pannig ad vid teljum ad likurnar a pvi ad kronan
verdi veikari eftir fimm ar vera meiri en likurnar a pvi ad hun verdi sterkari.
Adlogun gengisins getur, og hefur oft verid, sarsaukafull og til pess ad svo
verdi ekki er adalatridid ad pad styrkist ekki of mikid og ekki of hratt.
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Fyrirvari

Kynning pessi er eingdngu setlud til upplysinga og er ekki setlud sem grundvollur fyrir akvordunum mottakanda.
Upplysingar sem fram koma i pessari kynningu fela ekki i sér loford eda spa um framtidina. Bankanum ber ekki
skylda til ad utvega méttakanda adgang ad frekari upplysingum en peim sem fram koma i kynningu pessari, eda til
ad uppfeera paer upplysingar sem par koma fram. Bankanum ber ekki skylda til ad leidrétta upplysingar, reynist
baer rangar.

Upplysingar um bankann, dotturfélog og hlutdeildarfélog hafa ekki verid stadfestar. Kynning pessi felur ekki i sér
teemandi upplysingar um bankann, détturfélog eda hlutdeildarfélog hans.

Upplysingar sem fram koma i kynningu pessari eru byggdar a fyrirliggjandi upplysingum, asetlunum um
veentanlega préun ytri skilyrda o.fl. Eru upplysingarnar hadar ymsum dvissupattum og geta peer breyst an
fyrirvara.

Bankinn, pb.m.t. hluthafar, stjérnendur, starfsmenn og radgjafar peirra, taka enga dbyrgd a peim upplysingum,
forsendum og nidurst6dum sem fram koma i kynningunni eda upplysingum sem eru veittar i tengslum vid hana.
Munu framangreindir adilar ekki gefa yfirlysingar um ad upplysingarnar, forsendurnar og nidurstodurnar séu
nakvaemar, areidanlegar eda fullnaegjandi og peir skulu ekki bera skadabdtaabyrgd a tjoni sem rekja ma til pess ad
baer reynist 6nakveemar, 6areidanlegar eda ofullnaegjandi.

Mottaka pessarar kynningar skal ekki talin fela i sér fjarfestingarradgjof af halfu bankans.

Med mottoku pessarar kynningar fellst méttakandi @ framangreindan abyrgdarfyrirvara.
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