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Markadspunktar i dag:

e Vaxtahakkunarferlid hafid

Vaxtahaekkunarferlio hafid

A sidustu vaxtadkvordunarfundum hefur peningastefnunefnd undirbuid jardveginn fyrir komandi
vaxtahaekkanir. I dag 1ét nefndin til skarar skrida og haekkadi vexti um 25 punkta. I yfirlysingunni sem
fylgdi i kjolfarid var einnig gefid til kynna ad frekari haekkun vaxta sé & dagskra. Segja ma ad
Sedlabankinn hafi verid samkvamur sjalfum sér - pratt fyrir ad deila megi um hversu sterk rok liggja

par ad baki.

R&k peningastefnunefndar fyrir vaxtahaekkunum og skodun greiningardeildar:

1. Arsverdbdlgan fjarlaegist verdbdlgumarkmid Sedlabankans (2,5%) og spair Sedlabankinn (i

uppfaerdi hagspa) pvi ad verdbodlgan fari haest i teeplega 7% i upphafi naesta ars.

Su verdbdlga sem nu ridur yfir ma ad mestu rekja til aukins kostnadar fyrirtaekja sem orsakast
af ytri pattum eins og gjaldskrarhaekkunum hins opinbera, gengisleekkun krénunnar og
hravéruverdshaekkunum uti i heimi. Eins og sést @ mynd hér fyrir nedan pa skyra pessir paettir
hatt i 60% af peirri verdbdlgu sem gengid hefur yfir & sidustu tolf manudum. Fasteignaverd
hefur jafnframt valdid téluverdri verdbdlgu en su haekkun er ekki drifin afram af auknum
kaupmeetti og audveldu adgengi heimila ad lansfé eins og & arum adur heldur vegna annarra
astaedna.

2. Haar verdbolguvantingar samraemast ekki verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Verdbdlguvaentingar hafa haekkad ad undarnférnu i takti vid versnandi verdbdlguhorfur. Hins
vegar ma velta fyrir sér hvort vaxtaheekkun sé til pess fallin ad sla & paer vaentingar par sem
su verdbdlga sem gengur nu yfir er drifin afram af kostnadarlidum sem styrivextir
Sedlabankans hafa litil sem engin ahrif 4. ba ma faera rék fyrir pvi ad verdbdlguhorfur gaetu
versnad par sem fjarmagnskostnadur hins opinbera og fyrirtaekja heekkar (sja umfjoéllun hér
fyrir nedan).

3. Sedlabankinn hefur haekkad hagvaxtaspa sina fyrir 2011 auk pess sem bati & vinnumarkadi

hefur veri®d mun betri en vonir stddu til.

Efnahagsbatinn er byggdur & veikum grunni en utlit er fyrir ad hagvoxtur a arinu 2011 verdi
keyrdur afram af aukinni einkaneyslu og fjarfestingu. Samkvaemt spa Sedlabankans mun
einkaneysla vaxa um 3,8% & arinu en pessi voxtur er ad hluta til vegna timabundinna adgerda
en litid ma utaf bregda til ad voxturinn verdi minni enda er kaupmattur radstéfunartekna varla
ad vaxa og atvinnuleysi enn hatt. Einnig ma benda & ad samkveemt meelingum Hagstofunnar
eiga taeplega 50% heimila erfitt med ad na endum saman. Af peim s6kum er erfitt ad sja ad



bessi aukning i einkaneyslu sé sjalfbaer. pratt fyrir ad hagvisar bendi til pess ad fjarfesting sé
farin ad vaxa & ny pa hefur algjor stédnun verid i allri fjarfestingu i landinu og er hun nu fyrst
farin ad rifa sig upp ur ségulegu lagmarki en er hins vegar enn ad meelast undir medaltali
sidustu 50 ara. Ma pvi velta fyrir sér hvort vaxtaheekkun a pessum timapunkti sé eingéngu til
bess fallin ad heegja enn frekar & peim veika efnahagsbata sem hafinn er!

4. Litill dheettuleidréttur vaxtamunur vid Utlond geeti haft neikvaed ahrif 8 gengi krénunnar og par
med verdlag.

A3 mati greiningardeildar er ekki sjalfgefid ad vaxtabreytingar hér a landi hafi ahrif a
fjarmagnsflaedi til og fra landinu. Haerri vextir leida til pess ad erlendir kronueigendur geta selt
meira af kronum fyrir gjaldeyri, par sem vaxtatekjur peirra verda heerri. Hins vegar er dliklegt
ad vaxtastig hér a landi hafi urslitaghrif & fjarmagnsfiadi til landsins par sem fjarmagnshéft
eru til stadar og farvegur fyrir fjarmagn er litill.

5. Ovist hvort eda hversu mikil ahrif hraeringar & erlendum morkudum og versnandi efnahagshorfur
erlendis hafa a islenskt efnahagslif.

Afar liklegt er ad Island muni & einhverjum timapunkti finna fyrir auknum slaka i efnahagskerfi
heimsins en spurningin er einfaldlega: Hversu mikil verda ahrifin? Varhugavert er ad haekka
vexti ofan i pa dvissu ad mati greiningardeildar.

Topp tiu: Helstu ahrifapaettir verdbolgunnar
- m.v. ahrif hvers lidar 3 VNV sidustu télf manudi
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Aukid veegi 6verdtryggdra lana - vaxtahaekkanir bita meira en adur

Overdtryggd lantaka fyrirtaekja og heimila hefur aukist hrodum skrefum fré og med falli bankanna.
betta ma& medal annars rekja til endurskipulagningu fyrirteekja og heimila, takmarkads adgangs
fyrirtaekja ad erlendu lansfé, leekkandi vaxtastigs og hugarfarsbreytingu gagnvart verdtryggingunni.
Pad sem kemur kannski mest a dévart er hversu mikill voxtur hefur verid a déverdtryggdum lanum
einstaklinga en stada peirra hefur prefaldast fra arsbyrjun 2009.

Pessi kerfisbreyting hefur pad i for med sér ad vextir Sedlabankans bita mun meira en adur par sem
enn steerri hluti 6verdtryggdra lana er & fljétandi voxtum. Overdtryggd lan eru jafnframt oft & tidum
beirrar tegundar ad litlar vaxtabreytingar hafa mikil ahrif & greidslubyrdi lana. Myndin hér fyrir nedan



synir hvernig stada dverdtryggdra lana fyrirtaekja og heimila hefur verid ad prodast fra arsbyrjun 2009.

Overdtryggd lan innlénsstofnanna
- i milljgrdum kréna
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Greiningardeild hefur gréflega metid hvada ahrif haekkandi styrivexti hafa & vaxtakostnad rikissjéds
(nettd p.e. ad teknu tilliti til vaxtatekna rikisjods), fyrirtaekja og heimila.

vaxtahreytingar 1% 2% 3%
im.kr.

Rikissjodur, netto™® 1.080 2.160 3.240
Fyrirtaeki 2.154 4,309 6.463
Heimili B2 1.704 2.555
Samtals 4.086 8.172 12.258

*m.v. vaxtagjdld ad fradregnum vaxtatekjum

Aukinn vaxtakostnadur rikissjéds er reiknadur Gt fra peim vixlum sem rikissjédur veltir afram og
skuldabréfinu RIKH 18 sem er O&verdtryggt og ber fljétandi vexti. Midad vid vidbrogd a
skuldabréfamarkadnum i dag ma pd velta fyrir sér hvort ad su nalgun gefi ekki of bjartsyna nidurstédu
og raunverulegur kostnadur sé heldur meiri.

Sedlabanki a fleediskeri — stefnubreyting hja 6drum sedlabonkum?
bratt fyrir ad ahrif pess astands sem nu rikir & morkudum Uti i heimi eigi eftir ad koma ad fullu fram eru

sterkar visbendingar um ad hjdl efnahagslifsins (erlendis) séu farin ad snlast hagar. Sedlabanki
Englands, Svipjédar og Bandarikjanna hafa allir laekkad hagvaxtarspar sina en auk pess hafa ymsar
nylegar hagtélur gefid visbendingar um aukinn slaka. Vid petta ma baeta ad norski sedlabankinn akvad
ad halda styrivoxtum oObreyttum & vaxtaakvordunarfundi sinum i sidustu viku. Einnig virdist evropski
sedlabankinn vera haettur ad haekka vexti i bili en fyrir fdeinum misserum bjuggust menn vid frekari
vaxtahakkunum Ut arid. betta setur nokkra sedlabanka i erfida stodu pvi samhlida ségulega lagum



voxtum hefur verdbodlga 1atid & sér kreela. Til ad mynda byst Englandsbanki vid pvi ad verdbolgan nai
hamarki i 5% sidar & arinu en styrivextir par standa i 0,5%.

Sedlabanki Islands virdist pvi vera sér & bati pegar horft er til peirra landa sem vid héfum hingad til
borid okkur saman vid. A sama tima og Sedlabankinn hér heima kys ad hefja vaxtahaekkunarferli sitt
pa hafa sedlabankar Uti i heimi 1atid stadar numid i bili ad minnsta kosti. betta gera peir pratt fyrir
umtalsverda verdbdlgu par sem 6vissan er mikil — en |jost er ad par fa hagkerfin ad njota vafans.
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Fyrirvari

paer 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 umfjéllun 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
peer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dabyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vié
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

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 a® hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda réddgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjdrfestingabankapjonustu.

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




