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Prystingur 3 krdnuna minnkar 2014

Eins og fjallad hefur verid um undanfarna daga hefur krénan styrkst nokkud undanfarnar vikur, eda um 5,1%
fra veikasta gildi sinu i november gagnvart evru og um alika mikid gagnvart vidskiptaveginni myntkdrfu.
Krénan er nd nokkud sterk midad vid proéun sidustu ara.

Gengi kronu gagnvart evru eftir arum
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Heimild: Sedlabanki islands

Nefna ma nokkrar hugsanlegar astaedur fyrir styrkingunni, en paer helstu eru:

Mikil patttaka i fjarfestingarleid Sedlabankans i byrjun desember. Ovenjumikid fjarmagn leitadi inn til
landsins i gegnum fjarfestingarleid Sedlabankans i sidasta gjaldeyristtbodi arsins, en patttaka hefur ekki
verid jafngdo sidan i fyrsta Utbodinu &arid 2012. Alls var tilbodum ad upphaed 40 milljénum evra tekid, sem er
rimlega tvofalt heerri uppheed en i sidustu tveimur Gtbodum par & undan. Skilyroi patttéku i
fjarfestingarleidinni er ad fjarfestar selji jafnmikid af evrum & alandsmarkadi, svo téluvert gjaldeyrisinnstreymi
geeti hafa skapast vegna pessa, ekki sist i desember.



Tekin tilbod i fjarfestingarleid
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Heimild: Sedlabanki islands

Sterkur afgangur af voruskiptum undir lok ars: Afgangur a voruskiptum vard nokkud meiri en vid héféum
gert rad fyrir undir lok arsins, pott hann sé minni en & sama tima ari adur. bar lagdist a eitt ad baedi verd
sjavarafurda virdist vera komid Ur leekkunarfasa og a sama tima hefur innflutningur verid minni en vid
héfoum buist vid. Pad vard pvi myndarlegur afgangur af voruskiptunum undir lok arsins. bar ad auki gerum
vio rad fyrir ad pjonustujéfnudur a fjéroa arsfjoroungi komi betur Gt en sidastlidin tvd ar pegar pénokkur halli
var a jéfnudinum. Vid gerum rad fyrir ad Gtflutt ferdapjénusta hafi haldid afram ad vaxa fra fyrra ari og pad
hafi dregid Ur hallanum. Heildaruttektir erlendra greidslukrota hérlendis jukust um teepan pridjung milli ara i
desember og nam um fimm milljoréum. Pad eitt og sér hefur kannski ekki hreyft mikid vid genginu undir lok
ars, enda var kortaveltujofnudurinn pratt fyrir pad neikvaedur um ramlega einn og halfan milljard samanborid
vid heildarveltu & millibankamarkadi upp & meira en 16 milljarda, en & vissulega patt i ad stydja vid
styrkinguna.

RUm gjaldeyrisstada fjarmalastofnana. Fjarmalastofnunum er 6heimilt ad eiga meira en sem nemur 15%
af eiginfijargrunni meira en peer skulda i erlendri mynt (og 6fugt). Vio lok pridja arsfjoroungs voru baedi
samsteedur islandsbanka og Arion banka nzerri pessu hamarki, en Landsbankinn haféi sntid jakveedri stédu
i neikveeda eftir ad hafa beett hressilega vid sig af gjaldeyri & arinu®. Af pessu drégum vid pa alyktun ad undir
lok ars hafi engin fjarmalastofnun haft sérstaklega mikid svigram til ad baeta vid sig af gjaldeyrisinnstreymi
manadarins og pvi hafi pad skilad sér hradar i styrkingu krénunnar en vant er.

Gjaldeyrisjofnudur stéru bankanna priggja Erlendar eignir Landsbankans adrar en lanasafn
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Heimild: Arshlutareikningar fijarmalastofnana

" Hér parf p6 ad hafa i huga ad détturfélég bankanna hafa ahrif 4 stéduna eins og hun birtist i arsreikningum, en heimill gjaldeyrisjéfnudur er
metinn & mdédurfélagsgrunni samkveemt reglum Sedlabankans.



Sedlabankinn gekk 3 lagid

Pad var anaegjulegt ad sja Sedlabankann ganga a lagio vio pessar adsteedur, en hann lagdist hressilega a
moti styrkingunni baedi i desember og pad sem af er jantar og safnadi i 6skuldsettan gjaldeyrisforda med
kaupum & gjaldeyri. Ekki er vanporf &, enda eru erlendar skuldir & efnahagsreikningi Sedlabankans enn
meiri en erlendar eignir (hér ma po6 nefna ad bankinn & krofur a innlend fjarmalafyrirtaeki i erlendri mynt, sem
munu koma til aukningar fordans um a.m.k. 50 ma. vid uppgjor). Endurgreidsluferill erlendra lana rikissj6ds
0og Sedlabanka er hinsvegar heefilega afturhladinn, sem merkir ad pad er ekki adkallandi vandamal pott
erlend stada bankans sé neikvaed, en Sedlabankinn hlytur p6é ad purfa ad halda afram & sému braut
gjaldeyriskaupa ef ekki a ad horfa til vandreeda vid endurgreidslur erlendra lana pegar fram lida stundir.

Uppstfnud gjaldeyriskaup Sedlabanka islands 2013 Nettd gjaldeyriseign Si
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Heimild: Sedlabanki islands, Gtreikningar Greiningardeildar

A myndinni til vinstri sést inngripastefna bankans & arinu i hnotskurn. Hann eyddi téluverdu padri i ad stydja
vio krénuna i upphafi ars 2013 (bsedi med beinum inngripum og framvirkri s6lu gjaldeyris il
flarmalastofnana), en fordinn tok alls a sig 84 milljona evra hégg vegna pessa.

Um midjan mai itrekadi peningastefnunefnd bankans svo pa inngripastefnu sem bankinn fylgir na, en
markmid hennar er ad leggjast 4 moti hvoru tveggja styrkingu og veikingu og draga pannig ar sveiflum i
gengi krénunnar. bad hefur tvimeaelalaust tekist, en likt og & myndinni hér ad nedan sést hvernig flokt i gengi
kronunnar hefur gengid nidur.

Vid héfoum prétt fyrir pad nokkrar &hyggjur af pvi ad stédugleikinn veeri of dyru verdi keyptur og ekki veeri &
visan ad réa um ad adsteedur myndu skapast til ad Sedlabankinn geeti endurheimt pann hluta fordans sem
hann varadi til studnings vio kronuna i upphafi sidasta ars. baer ahyggjur ageroust eftir pvi sem sumarid leid
og bankinn keypti adeins saralitid til ad vega upp a méti hdgginu sem kom a fordann i upphafi ars. bad kom

okkur pvi skemmtilega & 6vart hversu vel gekk ad kaupa i fordann i desember — bankinn hefur na
endurheimt meirihluta pess gjaldeyris sem streymdi ar hirslum bankans a fyrstu manudum arsins.

Flokt i gengi evru gagnvart kronu
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Heimild: Sedlabanki islands, Gtreikningar Greiningardeildar



Horfur 2014

Vid bindum vonir vid ad adsteedur til ad kaupa afram i fordann verdi med skaplegu maéti a arinu 2014. bar
skiptir miklu ad gjalddagar erlendra lana annarra en Landsbankans verda minni a arinu 2014 en 2013, en
adilar a bord vio sveitarfélogin, Orkuveituna og adra sem hafa engar eda ekki neegjanlegar erlendar tekjur &
moti skuldbindingum sinum i erlendri mynt eru velflestir med léttbaerari greidslubyrdi & pessu ari en pvi
sidasta.

Landsbankinn & svo meiri en naegan gjaldeyri til ad standa skil & afborgunum arsins, jafnvel eftir ad tekio er
tillit til 50 ma. fyrirframgreidsiu i lok sidasta ars. Mjog ihaldssamt mat & nettd lausum gjaldeyriseignum
bankans a prigja fjoroungi er um 77 ma. (par eru eingdngu taldar erlendar lausafjareignir bankans eins og
paer eru skilgreindar i arshlutareikningi, ad fradregnum ollum erlendum skuldbindingum 6drum en
skulabréfinu til gamla bankans), en fra peim dregst fyrirframgreidslan. ba standa eftir 27 ma., en afborganir

arsins eru til samanburdar i grennd vid 14 ma. kr.

Aztladar afborganir erlendra lana Erlendar eignir og skuldir Landsbankans a Q3
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Heimild: Sedlabanki islands, arshlutareikningur Landsbankans. Tekid hefur verid tillit til fyrifframgreidslu Landsbankans &
myndinni til vinstri.

Hafi bankinn safnad i hirslur sinar med sama krafti & fjéréa fjéroungi arsins og var & fyrstu premur er hann til
viobotar ad ollum likindum farinn ad nalgast efri mork heimils gjaldeyrisjofnudar, sem merkir ad svigram
hans til uppkaupa & gjaldeyri verdur minna en var & sidasta ari. Hradinn i gjaldeyriss6fnun hans aetti pvi ad
vera minni, sem merkir ad nokkud eetti ad slakna a prystingi & kronuna.

Vi spaum pvi ad erlendum gestum fari fidlgandi & Islandi, en ef grunnspéa ar skyrslu greiningardeildar um
stddu ferdapjonustunnar sidan sidasta sumar gengur eftir verda ferdamenn 8,4% fleiri i ar en a sidasta ari.
Raunar vanmat pessi grunnspa komur ferdamanna til landsins & sidasta ari svo nokkru nam og pvi méa segja
ad han sé varfeerin frekar en ekki. Buast ma vid ad uppfeersla sparinnar komi til med ad fela i sér bjartari
horfur fyrir &rid, en til viomidunar ma lita til pess ad haspéa greiningardeildar i somu skyrslu gerdi rad fyrir 14-
15% fjolgun ferdamanna 2014. [ 6llu falli aetti innstreymi gjaldeyris vegna pessa ad stydja afram vid gengi
krénunnar.



http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Markadspunktar-/Ferðaþjónusta_Atvinnugrein%20á%20unglingsaldri%20-%20Copy%20(2).pdf
http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Markadspunktar-/Ferðaþjónusta_Atvinnugrein%20á%20unglingsaldri%20-%20Copy%20(2).pdf
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Heimild: Ferdapjonustan: Atvinnugrein & unglingsaldri

A moti aukningu pjonustuttflutnings vega svo horfur um aukinn innflutning i takti vid haegfara bata i baedi

einkaneyslu og fjarfestingu. Uppfeerd hagspa greiningardeildar sidan i sumar radgerir ad framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi litillega neikveett & arinu 2014, par sem innflutningur komi til med ad
aukast um 5,3% a medan utflutningur eykst um 4,2%.

Einn helsti 6vissupatturinn a arinu 2014 eru vidskiptakjor landsins. Vidskiptakjor hafa ryrnad umtalsvert
undanfarin ar og samkvaemt spa Sedlabankans fra pvi i névember munu pau ryrna enn frekar a pessu ari,
b6 einungis litillega. Umtalsverd 6vissa er i pessu mati par sem baedi al- og sjavarafurdaverd rada miklu um
préunina, en pad er okkar skodun ad matid sé fremur varfeerid og pvi sé pess frekar ad veenta ad
vioskiptakjorin verdi skarri en spa bankans radgerir.

Vidskiptakjér og hreint framlag undirlida Sjavarafurdaverd
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Heimild: Sedlabanki islands, hagvisar

Ef laekkun sjavarafurdaverds verdur minni en Sedlabankinn gerir rad fyrir, eda jafnvel engin (visbendingar
eru um aod verd sjavarafurda hafi nad botni & sidasta ari), og/eda ef alverd réttir betur ar sér mun pad hafa
veruleg jakvaed ahrif & vioskiptakjorin. Gjaldeyrisinnstreymi til landsins myndi aukast og stydja enn frekar vid
kronuna. betta a sérstaklega vio um verd sjavarafurda, en fylgni pess og gengispréunar hefur aukist mjog
frA midju ari 2011.



Breyting sjavarafurfaverds (x-3s) og gengis (y-as)

HI di 12 manada fylgni breyti :
aupandi 12 manada fylgni breytinga & - & manadargrundvelli fra juli 2011
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Heimild: Sedlabanki islands, utreikningar Greiningardeildar
Sedlabankinn dregur ur ahrifum grunnpatta a gengi

Jafnvel pétt prystingur a gengi krénunnar verdi med skaplegu moti i ar og jafnvel veeri einhver takmaorkud
innisteeda fyrir styrkingu, péa teljum vid fullvist ad hin styrda flotgengisstefna sem Sedlabankinn hefur fylgt af
nokkurri prakelkni undanfarna manudi komi til med ad draga ar ahrifum grunnpatta a gengi.

Med pvi ad kortleggja timasetningu inngripa bankans héfum vid reynt ad leggja mat & bond sem afmarka
e.k. peegindastig sem bankinn unir kronunni innan. Fyrir vaxtakvorounarfund 15. mai hafdi bankinn
tilhneigingu til i ad gripa inn i til studnings vio kronuna pegar hin var komin naleegt eda nordur fyrir 170
EURISK, en hann jok gjaldeyriskaup sin pegar hun fér sudur fyrir 150 EURISK. Vid drogum pvi pa alyktun
ad med nokkurri einféldun maetti lita a pessi bénd sem efri og nedri polmdérk kronunnar, sem veeri 6liklegt ad
han ryfi an pess ad bankinn gripi inn i. Okkur synist & hinni auknu tidni gjaldeyrisvidskipta, sem farido hefur
saman vid yfirlysingu bankans fra 15. mai um enn virkari inngripastefnu, ad pessi polmérk hafi prengst
nokkud.

EURISK og gjaldeyrisvidskipti Sefdlabankans
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Heimild: Sedlabanki islands

Pannig sé skasta gengisspain su ad gera rad fyrir litilli, eda a.m.k. haegri breytingu gengisins fra pvi sem nu
er & komandi vikum og manudum. Eins og sja ma a myndinni hér fyrir nedan hefur krénan sveiflast a nokkud
préngu bili undanfarid hélft ar, medal annars vegna inngripa bankans.



EURISK og gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki islands
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