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Markadspunktar i dag:

e Vaxtakvérdun murmeldyrsins: Spaum enn Obreyttum voxtum

Vaxtaakvordun marmeldyrsins: Spaum enn 6breyttum voxtum

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum bankans Obreyttum a fimm sidustu fundum
sinum. Fyrst nefndin hefur ekki séd astzdu til ad breyta voxtum sinum undanfarna tiu manudi pratt
fyrir talsverdar gengissveiflur, hjodnun verdbdlgu um eitt og halft prdésentustig, prjar birtingar
bjéodhagsreikninga, utgafu priggja Peningamala, kjor nyrrar rikisstjérnar og endurskodun kjarasamninga
teljum vid mjog oliklegt ad pjodarbuskapurinn hafi tekid pvilikum stakkaskiptum fra fundi nefndarinnar i
juni ad han telji astaedu til ad bregdast sérstaklega vid a agustfundi sinum. Ef uppfeerd hagspa bankans
hefur ekki breyst peim mun meira teljum vid pvi ad naesta vaxtaakvordun verdi apekk hinum fimm og
bvi verdi hinn 21. agust eins konar dagur marmeldyrsins (e. groundhog-day) par sem voxtum verdur
enn haldid obreyttum.

Er leikazetlunin ad virka sem skyldi — breytinga ad veenta i haust?

Sedlabankinn er ekki i o6fundsverdri stédu um pessar mundir, verdbolguhorfur hafa versnad og
verdbdlguvaentingar markadsadila eru & uppleid. A sama tima hefur sumarstyrkingin ekki komid fram i
eins miklum meeli og vonir stédu til en vid tulkudum ummeeli Sedlabankastjéra fyrr & arinu svo ad med
gjaldeyrisinnflaedi sumarsins zetti ad skapast nagjanlegt svigram til ad kaupa til baka pann gjaldeyri
sem nyttur hefur verid til ad stydja vid kronuna. NU pegar langt er lidid & sumar pa hefur Sedlabankinn
adeins keypt til baka 12 m.EUR (midad vid opinberar télur sem na fram til 1. agust) og a pvi eftir ad
kaupa til baka 72 m.EUR ef hann eetlar ekki ad vera netté seljandi & gjaldeyrismarkadi a arinu.
Hugsanlega hefur Sedlabankinn sem og adrir ofmetid pau ahrif sem ferdamannagjaldeyrinn atti ad skila
i styrkingu krénunnar nu i sumar. Enda hefur pad komid a daginn ad pad eru adrir paettir sem skipta
ekki sidur mali sem hafa ahrif & gengismyndunina eins og erlendar afborganir innlendra adila,
fjarstyring bankanna og proun vidskiptakjara (sja umfjollun i Markadspunkti okkar: Er arstidarsveifla i
krénunni?). Sumir ofangreindra adila hafa pd verid i samstarfi vid Sedlabankann um sin gjaldeyriskaup
og vonandi hefur pad samstarf leitt til pess ad |étta erlendan afborganaferil peirra @ naestu misserum,
en vont er ef pad kemur nidur a gjaldeyrisstédu Sedlabankans.

Pad sem kannski skiptir mestu mali nina er hvernig préunin verdur i haust, ef verdbdlgan fer ad
aukast, og Sedlabankinn fzer ekki taekifaeri til ad leggjast @ kauphlidina pa ma velta pvi fyrir sér hvort
leikdaetlun bankans taki breytingum a ny; i stad pess ad leggja eingébngu aherslu a beitingu inngripa a
gjaldeyrismarkadi pa verdi i auknum maeli horft til vaxtataekisins & nyjan leik.
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e Arsverdbdlga

Heimild: Sedlabankinn og greiningardeild

Baumst afram vid strongu adhaldi

Eftir ad verdbdlgan tdk ad aukast 4 arinu 2011 brast Sedlabankinn vid med nokkud samfelldu
vaxtahaekkunarferli sem gert var hlé &8 i ndovember sidastlidanum. Adhald peningastefnunnar jokst
hressilega a timabilinu, baedi vegna nafnvaxtahaekkunarinnar og hjédnunar verdbdlgu & sama tima, poétt
bad hafi adeins minnkad i juli pegar verdbdlga jokst Ur 3,3% i 3,8%.

Verdbolga og styrivextir Adhald peningastefnunnar
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Heimild: Sedlabanki fslands, skammtimaverdbdlguspa greiningardeildar

Séu vedlanavextir Sedlabankans teiknadir upp vid hlid pess vaxtaferils sem ezetti ad naegja til pess ad
faera verdbdlgu nidur ad markmidi m.v. Taylor-reglu Sedlabankans ma sja ad taumhald
peningastefnunnar er mismunandi eftir pvi hvada verdbdlguspa vid héfum til hlidsjonar. Ef vid midum
vid verdbolgu- og framleidsluspennuspa Sedlabankans pa ma faera rok fyrir pvi ad taumhaldid sé jafnvel
of strangt um pessar mundir. Um 5% vedlanavextir sttu ad naegja a fjordungnum sem senn fer i hond,
en peir eru nd 6%. Hins vegar ef vid horfum til verdbdlguspar greiningardeildar pa er taumhald
peningastefnunnar a réttum stad um pessar mundir en vextir pyrftu ad hakka a komandi misserum til



ad vinna gegn verri verdbdlguhorfum.

Brjostvitid og hagstjornarreglan Verdbolga og verdbolguvaentingar...
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Heimild: Sedlabanki Islands, utreikningar greiningardeildar

Midad vid fundargerdir peningastefnunefndar a 68rum fjérdungi virdist hin pod telja ad pad sé betra ad
hafa vadid fyrir nedan sig pegar kemur ad vaxtastiginu, og hafi pvi adhaldid viljandi strangt. Svipad
vidhorf birtist i nyjustu eftirfylgniskyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins, en par segist sjédurinn stydja
taumhald peningastefnunnar eftir vaxtahaekkunarferli bankans. Til vidbdtar hefur yfirstjorn bankans
gefid til kynna ad hun vilji ekki laekka vexti of hratt og missa tokin & verdbdlgunni, likt og arid 2011.

Bankinn virdist pannig telja ad hann sé nG ad eiga eins konar Volcker-augnablik, en Paul Volcker,
fyrrverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna, tokst ad na bondum a verdbdlgunni par i landi undir lok
attunda aratugs sidustu aldar med hardsodinni havaxtastefnu. I rammagrein i sidustu peningamalum er
betta nanast sagt beint (t, par sem peningastefna idnrikja er s6gd hafa glimt vid sama
traverdugleikavandamal og su islenska fyrir um prjatiu arum, en tekist hafi ad vinna bug a pvi og skapa
langtimaverdbdlguvaentingum kjolfestu pétt pad hafi kostad skammtimaférnir — pbad sé einnig haegt hér
a landi, ,[...] en pad tekur tima og kostar prautseigju™.

I 6llu falli teljum vid pvi ad peningastefnunefndinni liggi Iitid & ad laekka vexti & medan verdbdlga og
verdbolguvaentingar eru enn riflega yfir markmidi, pratt fyrir ad adhaldid sé ordid nokkud strangt midad
vid pjodhagsspa bankans.

Vidbotarrok fyrir lagu og hau vaxtastigi
Sem fyrr eru pd baedi rok fyrir pvi ad hafa vaxtastig i leegri kantinum, og fyrir pvi ad hafa pad i heerri
kantinum.

ROk fyrir lagu vaxtastigi:

¢ Veikur hagvoxtur a fyrsta fjéordungi. Hagvoxtur var toluvert lakari & fyrsta fjérdungi arsins en
bankinn hafdi spad. f juni var pad engu ad sidur mat peningastefnunefndarinnar ad of snemmt
veeri ad fullyrda ad horfurnar fyrir arid i heild hefdu versnad, en bankinn spair hraustlegum
hagvexti eftir pvi sem lidur & arid. Okkur finnst hzepid ad eitthvad hafi breytt pessari syn
nefndarinnar.



Styrking og stodugleiki kronunnar. Eftir ad inngripastefna bankans var itrekud pann 15. mai
sidastlidinn hefur krénan sveiflast & nokkud préngu bili, en hin hefur engu ad sidur styrkst um
2,5% gagnvart evru og teepu présenti meira gagnvart dollar fra sidasta vaxtaakvordunarfundi i
juni. Samkvaemt leikaaetlun bankans ztti pad ad hafa veitt verdbdlguvaentingum betri kjolfestu
og dregid Ur porfinni @ beittri vaxtastefnu, pétt reyndar hafi verdbdlgualagid verid ad stiga ad
undanférnu pratt fyrir styrkinguna.

Gengi kronunnar fra aramotum
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Rék fyrir hau vaxtastigi:

Kjarasamningar i haust. Sennilegast er bankanum mikid i mun ad kyla verdbdlguvaentingar
nidur adur en gengid verdur til kjarasamninga i haust, svo samid verdi um sem hoflegastar
nafnlaunahakkanir. Hann geeti pannig viljad halda adhaldinu strongu fram i ndvember, enda faer
hann galgafrest fra launaverdbolgu ef stlunarverkid tekst.

Ovissa um préun rikisrekstrar. Eins og sakir standa fullyrda forystumenn rikisstjérnarinnar ad
umtalsvert meiri halli verdi & rikisrekstrinum i &r og & naesta ari en fjarlég gerdu rad fyrir. A
medan ekki hefur verid tilkynnt um neinar moétvaegisadgerdir vill peningastefnunefndin
sennilegast frekar hafa annan fotinn & bremsunni.

Aukinn verdbolguhradi. Eftir ad hafa gengid nokkud hratt og 6rugglega nidur fra upphafi ars
tok verdbolga litilshattar kipp i juli pegar han jokst um halft présent, ar 3,3% i 3,8%, og
verdbolgualag & markadi fylgdi med. Vid spaum pvi ad verdbdlgan haekki afram og verdi nokkud
haerri en spa Sedlabankans gerir rdd fyrir & pridja fjordungi. Ef fram fer sem horfir mun pvi
adeins slakna & taumhaldi bankans a fjéordungnum ef ekki kemur til nafnvaxtahaekkana.

Haekkandi hisnadisverd. Meginastaeda haekkunar visitdlu neysluverds er husnaedislidurinn en
ahrif hans eru um 0,5 présentustig af peim 2,5% sem visitalan hefur haekkad fra aramétum.
Samkvaemt télum bjodskrar Islands hefur ibidaverd & hofudborgarsvaedinu haekkad um tep 4%
en vid spaum um 9-10% nafnhaekkun & arunum 2013 og 2014 (sja Fasteignamarkadur a
gongudeild: Horfur 2014). SU hakkun yfirfeerist i um +0,1% ahrif ad medaltali naestu sex
manudi sem pydir ad ef 6drum undirlidum er haldid obreyttum Gt arid pa verdur tolf manada
verdbolga 4,4% i arslok sem getur ekki talist vidunandi i augum peningastefnunefndar.




Verdbdlguproun og horfur
- m.v. spa Sedlabankans
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Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjdnsdottir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Brynjar Olafsson brynjar.olafsson@arionbanki.is 444-6262
Elvar Ingi Maller elvar.moller@arionbanki.is 444-6981
Erna Svernsdottir erma.sverrisdottr@arionbanki.is 444-6991
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-6993
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.qudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjdrmalagerninga sem umfjdllunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar paer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vi® markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum Markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® meelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta 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 Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




