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Brotheaettur hagvoxtur i hoftum

7

Greiningardeild birti nyverid hagspa ut arid 2014. Vid spaum teeplega 3% vexti & arinu, 3,9% a
naesta ari og 3,5% hagvexti arid 2014. Kroftugri voxtur & seinni hluta timabilsins er drifinn afram af
mikilli aukningu i pjédaratgjoldum (einkaneyslu og fjarfestingu), vegna einskiptisadgerda sem yta undir
einkaneyslu og uppsafnadar fjarfestingarparfar fré hruni. Ha verdbdlga Ut timabili® mun pé koma i veg
fyrir frekari aukningu i kaupmeaetti heimila en hér leikur spa okkar um 5% gengisveikingu & ari nasstu
brji arin stort hlutverk. Mikil Odvissa einkennir pd spdna par sem stérir peettir, likt og
gengislanadémurinn og fjarfestingarverkefni sem hafa legid i pipunum fra hruni, stydja vid meirihluta
vaxtarins. A sama tima og litid parf Ut af bregda til ad draga Ur vexti hagkerfisins parf einnig litid til ad
rifa okkur af stad. Ad mati greiningardeildar er alls dvist hvort forsendur séu fyrir aframhaldandi vexti
eftir lok spatimabilsins par sem ekki hefur enn tekist ad laga efnahagsreikninga heimila® og fyrirtaekja
ad fullu auk pess sem ekki er haegt ad treysta & ad hid laga vaxtastig sem einkennir ndverandi
haftaumhverfi vari eftir ad afndm fer af stad af alvoru en greiningardeild gerir ekki rad fyrir afnami a
spatimabilinu.

Eigum vid voxtinn ekki inni?

A sidasta ari 6x islenska hagkerfid um 3,1% milli &ra en & &runum 2009-2010 skrapp verg
landsframleidsla alls saman um 11%. bvi er ljost ad talsvert vantar upp & til pess eins ad komast i
sOmu stdédu og arid 2008, p.e.a.s. ad raunvirdi landsframleidslunnar. Ef spa okkar gengur eftir tekur
bad alls 6 ar ad komast i somu stédu og fyrir hrun og hefur pa islenskt hagkerfi i raun ekkert vaxid a 6
ara timabili heldur einungis unnid upp fyrra fall.

Hagvoxtur & Islandi
- raunbreyting i VLF milli ara
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!Samanber nyjustu tolur Sedlabanka Islands um &hrif sérteekra adgerda rikisins & stédu heimilanna.


http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26216

bPjoédariatgjoldin aukast

Ad okkar mati verdur megindrifkraftur hagvaxtar & neestu arum ekki utanrikisvidskiptin heldur
bjodarutgjoldin. Skyrist pad einna helst af aukningunni sem vid spaum i einkaneyslu og fjarfestingu a
timabilinu. Vid teljum ad aukinn audur heimila a seinni hluta timabilsins, vegna leidréttingar lana vegna
gengisldnadémsins og haekkandi fasteignaverds eigi eftir ad stydja vid einkaneysluna, sér i lagi undir
lok ars 2013 og & arinu 2014. Vid spaum 2,6% vexti i einkaneyslu milli ara a pessu ari, 3,7% a
naesta ari og 2,4% arid 2014. Auk pessa gerum vid rad fyrir aframhaldandi Uttekt
séreignasparnadar. bPa hafa lagir vextir og fair fjarfestingarkostir sokum hafta frekar neikveed ahrif a
vidhorf folks til sparnadar. Sokum pessara patta teljum vid ad voxturinn i einkaneyslunni sé ekki
sjalfbeer til lengri tima par sem hann er ad miklu leyti drifinn afram af timabundnum pattum. bPad sem
stydur hins vegar vid grunnaukninguna i einkaneyslunni er minnkandi atvinnuleysi en vid teljum ad
undir lok ars 2014 verdi atvinnuleysi i kringum 5%.

Einkaneysla og kaupmattur heimila Fjarfesting sem % af VLF
- raunbreyting milli ara @ mann
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pa spaum vid ad medaltali um 12% aukningu i fjarfestingu a timabilinu 2012-2014. bratt fyrir
ad prosentutdlurnar séu haar parf ad taka mid af pvi ad i ségulegu samhengi er fjarfesting afar litil og
bvi ljost ad pegar verkefnin sem setid hafa fost i pipunum fra hruni fara af stad ad nyju mun pad hafa
talsverd ahrif & voxt i fjarfestingu pratt fyrir ad aukningin ad krénutdlu sé ekki svo mikil. I spanni okkar
gerum Vvid m.a. rad fyrir um 10-15% aukningu i ibudafjarfestingu a ari, sem ma rekja til hakkandi
fasteignaverds og betri fjarmégnunarskilyrda. Ad okkar mati verdur eftirspurn eftir ibludum talsvert
meiri en frambod ibuda ef nybygging fer ekki af stad, par sem litid hefur verid byggt fra hruni vegna
has byggingarkostnadar midad vid verd hlsnaedis. Spa okkar um raunhaekkun fasteignaverds
hljédar upp a rimlega 4% a ari ad medaltali naestu 3 arin.

Ad venju teljum vid ad atvinnuvegirnir muni drifa afram aukninguna i fjarfestingu & naestu arum en i
spanni gerum vid medal annars rad fyrir aframhaldandi framkvamdum vid Budarhalsvirkjun sem og
nokkrum virkjunum Ur rammaaaetlun rikisstjéornarinnar (sem sluppu inn i pingsalyktunartilldguna), p.e.
Bjarnarflagi, beistareykjum og vidbdt vid Reykjanesvirkjun. Vid teljum fjarfestingarspa okkar vera
frekar i jakveedari kantinum par sem paer fjarfestingar sem vid holdum inni i spanni eru peer
fjarfestingar sem vid teljum ad séu meiri likur en minni & ad verdi af. bar eru t.a.m. Vadlaheidagong og
framkveemdir & vegum Landsnets.

Utanrikisvidskipti

Vid spaum bpvi ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar @ naesta og par naesta ari verdi neikveett
sokum pess ad aukning i innflutningi verdur meiri en aukningin i Utflutningi. betta skyrist m.a. af
aukningu i einkaneyslu i spanni sem leidir af sér aukinn innflutning. Vi® spaum vissulega raunaukningu
i Utflutningi & naestu arum, & bilinu 3-4% & ari, pbar sem aukinn ferdamannastraumur og aukning i
utflutningi sjavarafurda, m.a. vegna mogulegrar aukningar i kvota og haekkandi afurdaverds, leika stort
hlutverk. Hins vegar liggur fyrir ad okkar helstu atflutningsgreinum eru akvednar skordur settar a
frambodshlidinni, en pad hefur synt sig & sidustu arum ad magntala utflutnings hefur litid breyst pratt
fyrir gengisveikingu krénunnar.



Framlag utanrikisvidskipta til Inn- og Gtflutningur
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Ahrif hafta - Sjalfbaer voxtur?

Greiningardeild hefur adur fjallad um sjalfbaerni einkaneyslunnar og hvort neyslan skili sér til islenskra
fyrirtaekja og hafi pannig kedjuverkandi ahrif & hagkerfid. Ljést er ad hinir lagu vextir sem einkenna
haftaumhverfid munu ekki vara ad eilifu. Lagir vextir draga ur hvata til ad spara og yta pannig undir
neyslu auk pess sem lagt vaxtastig getur leitt til penslu a fasteignamarkadi. ba hefur stér hluti af
aukningunni i einkaneyslunni fram ad pessu verid vegna Uttektar & séreignarsparnadi sem er ekkert
annad en fyrirfram neysla par sem folk gengur einfaldlega a lifeyrinn sinn fyrr en ella. Pa& gaetu mjog
haar endurgreidslur dreifst til heimila vegna gengislanadémsins, en ekki er haegt ad buast vid slikum
upphaedum annad hvert ar. Hins vegar er alls 0Oljost hversu lengi sértaekar adgerdir, t.a.m.
vaxtanidurgreidslur og sértaekar tilfaerslur & vegum rikisins munu vara. Pa ma ekki gleyma pvi ad a
naesta ari eru Alpingiskosningar en slikt hefur oftar en ekki leitt til aukinna rikisutgjalda.

Mikilveegt er ad benda a ad einkaneyslan sem slik er ekki sleem eda endilega pensluhvetjandi ef hun
leidir til pess ad eftirspurn eftir vorum innlendra framleidenda sem og innflytjenda eykst. Slikt eykur
umsvif i hagkerfinu og getur leitt til aukinnar fjarfestingar sem styrkir atvinnulifid. Greiningardeild
fjalladi um pad fyrr i vetur ad i kringum 25% af aukningunni i einkaneyslunni milli ara hafi verid vegna
einkaneyslu erlendis. SU neysla skilar sér vissulega inn i landsframleidsluna en eykur & méti innflutning
sem nettar pvi Gt ahrifin af neyslunni. Myndirnar hér fyrir nedan skyra sig einnig sjalfar.
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Ad okkar mati er sa voxtur sem geeti ordid af & naestu drum afar brothaettur og ma litid Gt af bregda
t.a.m. i fjarfestingu til ad draga Ur vextinum. Pa er uppi akvedin évissa um hvenaer endurgreidslur
vegna gengisldnadémsins eiga sér stad sem og upphaed heildarendurgreidslunnar. A méti kemur, eins
og minnst var & hér adur, ad litid parf til ad draga hagkerfid af stad. Ma i pvi samhengi minnast a pa
miklu aukningu sem varé i fjarfestingu i kjolfar samdrattar arid 1967 pegar radist var i byggingu a
alverinu i Straumsvik.

Styrivaxtaspa — spaum 50 punkta haakkun

Greiningardeild spair 50 punkta haekkun styrivaxta naesta midvikudag. Vid gerum jafnframt rad fyrir ad
styrivextir muni halda afram ad haekka & arinu og ad samanlagt eigi eftir ad haekka vexti um 100
punkta a pessu ari.

Ad okkar mati snyr évissan ekki ad pvi hvort Sedlabankinn haskkar vexti, heldur hversu mikid. Dugar
bar ad rifja upp sidustu fundargerd Peningastefnunefndar, par sem allir nefndarmenn voru sammala um
ad haekka ezetti vexti, en par kom fram aéd

~ef verdbdlguhorfur boétnudu ekki veeri liklegt ad haekka pyrfti nafnvexti frekar a
naestunni til pess ad taumhald peningastefnunnar, sem er enn tiltélulega laust, yrdi
hefilegt.™

pratt fyrir ad kronan hafi styrkst um 1,5% fra sidasta fundi pa eru verdbdlga og verdbdlguveentingar
enn langt yfir markmidum Sedlabankans. bessir peettir blikna pd i samanburdi vid pd haekkun sem
hefur att sér stad a launavisitélunni sem haekkadi um 12,1% milli ara i april. Einnig ma telja liklegt ad
sU pjédhagspa sem birt verdur i Peningamalum syni dekkri verdbdélguhorfur en i fyrra riti fra pvi i
februar.

Ad okkar mati mun akvordun Peningastefnunefndar radast af pvi hversu langt fram i timann peir vilja
horfa, en pratt fyrir ad verdbodlguhorfur til skamms tima (p.e. naestu 2-3 manudi) hafi skanad hlytur
Sedlabankinn ad endurskoda langtimaverdbdlguspa til ad bregdast vid vanmati & verdbdlgu & ndverandi
fjordungi. Auk pess geeti reynst erfitt fyrir Peningastefnunefnd ad haekka vexti yfir sumarmanudina ef
krénan tekur ad styrkjast, pratt fyrir ad peir viti ad um arstidasveiflu sé ad raeda sem gengur alla jafna
tilbaka. Vid teljum ad Sedlabankinn telji sig nu pegar vera kominn & eftir ,kdrfunni* og bidi ekki med
haekkanir fram yfir sumarid.
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Taylor m.v. spa greiningardeildar
- tekur mid af mikilli verdbdlgu
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Taylor m.v. spa SI fra feb. 2012
- hvad liggur a bakvia?
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bProun lykilsteerda milli vaxtaakvordunarfunda
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Styrivextir (breyting milli funda) 0%

Kranan (plis=styrking) -1,80%

Ahzsttudlag (5 dra CDS & rikia) 2,80%

Weentingar & markadi um styrivext 0

Virkir raunstyrivextir (skilgreining SB)* -0,50%

wWerdbdlgualag (medalv. til 5 ara) 5,05%

Arsverabdlga (8 tima waxtafundar) 3,40%

Ahzettleidréttur vaxtamunur** -0,71%

2,61%
7,10%

sep.l1
0%

1,830%

3,10%

+0-0,5% 0 0
-0,40%
4,56%
5,20%
0,82%
5,08%
9,20%

+0-0,25%
-0,80%
5,23%
6,50%
0,60%
5,77%
11,30%

-0,90%
5,04%
5,70%
0,88%
4,32%

B,40%

-0,60%
4,42%
5,30%
1,06%
4,78%
9,00%

5,15% 5,40%

6,30% 6,40%
0,70%
6,10% 6,00%
12,10% -

Kjarnaverdbdlga 3 (12 man. br)

Launavisitala (12 man. br.)

*Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir i dag sem einfalt medaltal innldnsvaxta Sedlabankans og hdmarksvaxta innstaedubréfa. Peningastefnunefnd
aeetlar raunstyrivexti Utfra élikum meelikvéréum & verdbdlgu og verdbdlguvaentingar.

**Ahaettuleidréttur skammtimavaxtamunur er skilgreindur hér sem mismunur pyskra og islenskra vixla ad frédregnu 5 dra skuldatryggingardlagi
landanna.
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Fyrirvari




bpaer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda raddgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pbessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is




