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e Spaum 3% verdbdlgu i arslok
e Ovissupaettir og fraviksspar

Spaum 3% verdbdlgu i arslok

Vid hofum um nokkurt skeid spad pvi ad 2,5% verdbdlgumarkmid Sedlabankans naist snemma a naesta
ari. Su skodun hefur hinsvegar verid a skjon vid vidhorf markadsadila (midad vid verdbodlgualag a
skuldabréfamarkadi )sem hafa upp a sidkastid gert rad fyrir 4-5% medalverdbdlgu naestu arin.

Hofum laekkad verdbdélguspa okkar fyrir arid 2010. Hoéfleg jantarverdbolga og laegri hisneaedislidur
eru helstu astaedur pess ad vid spaum nu 3,1% verdbdlgu i arslok, en fyrri spa okkar gerdi rad fyrir
4,9% verdbdlgu i arslok (sja mynd). Undanfarid hofum vid farid varlega i spar um laekkun
hdsnaedisverds og fremur notast vid forsendur um stédugt verd, enda hefur hlsnadislidurinn verid litt
fyrirsjdanlegur. Hressileg leekkun husnaedisverds i januar hefur hinsvegar ahrif til laekkunar a
verdbolguspa okkar fyrir arid. Liklegt er ad hldsnaedisverd leekki visitolu neysluverds einnig i febraar par
sem priggja manada medalbreyting hisnaedisverds er su tala sem ratar inn i visitéluna. Vié gerum rad
fyrir stddugum hdsnzedislid eftir aprilmanud.
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Verdhaekkanir nzestu manudi - vorhret eda pad sem koma skal?

pratt fyrir ad verdbolgumeelingin i janlar gefi astaedu til aukinnar bjartsyni ma ekki gleyma pvi ad
timabundin ahrif spiludu stdéra rullu i petta skiptid, Utrymingarsolur og fleira. Fjarvera verdbdlgunnar i
janUar geeti pvi hugsanlega birst i meiri verdbdlgu sidar. Eftirfarandi peettir benda til pess ad
verdhaekkanir séu yfirvofandi a8 naestu manudum eda misserum:

Januarutsolur voru ovenju kroftugar og munu ad miklu leyti ganga til baka & naestu tveimur
manudum. betta er pvi oOvissupattur til haekkunar & bradabirgdaspa okkar sem gerir rad
fyrir um 0,7% hakkun verdlags i febraar, en @ méti kemur ad husnadislidurinn geeti
lzekkad meira en upphaflega var gert rad fyrir (verdbdlguspain fyrir febrdar verdur uppfaerd a
naestu dégum).

Skattarnir voru hakkadir en kaupmadurinn veltir pvi ekki Gt i verdlagid. Ahrif
skattahaekkana voru sennilega hverfandi i janlar (ekki lata skattaleidrétta visitolu Hagstofunnar
gabba pig, hun synir adzetlud ahrif en ekki maeld). Skattadhrifin gaetu pvi komid fram a naestu
manudum en Hagstofan hefur metid heildarahrif peirra upp & 0,75%.

Laekkun a flugfargjoldum togadi visitolu neysluverds nidur um 0,2% i jandar en ef sagan kennir
okkur eitthvad mun pessi laekkun ganga til baka ad fullu i febrdar.

Ef vid horfum lengra fram i timann pa eru sveitarfélég og orkufyrirtaeki i miklum spreng ad
haekka gjaldskrar, og er liklegt ad pau létti ennfrekar a sér eftir kosningarnar i vor.

Engu ad sidur ma velta pvi fyrir sér hversu heppilegt pad sé ad vedja & haar verdbdlgumeelingar til
skemmri tima ef héflegri verdbdlga er rétt handan vid hornid, eins og spa okkar gerir rad fyrir. Rétt er
b6 ad itreka ad spa okkar byggist & pvi ad gengi krénunnar verdi stédugt - ef krénan veikist hinsvegar
toéluvert fra ndverandi gengi er spain sjalfkrafa ureld.
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Markadslogmalin taka i taumana

I augnablikinu er krénan nanast eini ahaettupatturinn sem hugsanlega geeti haegt & peirri hrédu
hjédnun verdbdlgunnar sem vid gerum rad fyrir. Haldist kronan hinsvegar stédug a spatimabilinu pa
eru godar likur @ pvi ad verdbodlgan verdi komin i 3% i lok ars og haldist & pvi stigi Gt spatimabilid. Likt
og myndin hér ad nedan synir pa hefur krénan verid einn helsti sokuddélgur mikillar verdbolgu fra pvi ad
Sedlabankinn ték upp verdbdlgumarkmid fyrir niu arum.

Arsbreyting & verdbélgu og gengi
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Sidasta ar einkenndist af mikilli hakkunarporf kaupmanna vegna gengisveikingar kronunnar og allir
l6gdust & eitt vid ad yta haekkandi innflutningsverdi og haum fjarmagnskostnadi ut i verdlag til
neytenda. I eldri verdbdlguspa okkar var gert rad fyrir ad frekari verdhaekkanir myndu koma fram
samhlida gildistoku skattahaekkana rikisins. Hverfandi ahrif skattahaekkana i januar eru hinsvegar
visbending um ad markadslégmalin fari nd ad taka i taumana - svigrim kaupmanna til frekari
verdhaekkana, pratt fyrir skattahaekkanir, er takmarkad @ medan eftirspurnin er nanast engin. Ad sama
skapi hlytur alagning ad hafa haekkad gridarlega a sidasta ari vid pad ad fyrirteeki veltu haum
fjdrmagnskostnadi Gt i verdlag. Ekki er heaegt ad (tiloka ad petta ferli gangi nd ad einhverju leyti til
baka. Ef ferlid gengur ekki til baka ma telja liklegt ad nyir adilar sem ekki eru jafn pjakadir af hdum
fjarmagnskostnadi komi inn @ markadinn, auk pess sem endurskipulagning fyrirtaekja mun i ymsum
tilvikum koma fram i minni skuldsetningu og laegri fjarmagnskostnadi.



Ad okkar mati eru eftirfarandi paettir peir sem draga Ur hrada verdbolgunnar,
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Litill kaupmattur heimila. Vid teljum litla haettu & launaskridi & naestu arum par sem utlit er
fyrir ad innlend eftirspurn verdi takmorkud naestu arin og atvinnuleysi muni haldast afram hatt.

Krénan afram stodug. Til skamms tima mun kréonan liklega haldast st6dug a medan
gjaldeyrishoftin eru til stadar. Hins vegar geeti s mynd breyst & naestu arum ef ekki verdur
haegt ad tryggja erlenda fjarmoégnun.

Hasnadislidurinn verdur akkeri. Fasteignverd leidrétt fyrir launapréun stendur i dag 3%
undir langtimamedaltali. Ekki er dliklegt ad frekari leidrétting eigi eftir ad koma fram a naestu
arum, og geeti svipad til pess sem gerdist @ arunum 1983-1998, pegar pad tok fasteignaverd 15
ar ad leidréttast adur en raunverd tok ad vaxa & ny m.v. launapréun. Fasteignaverd samkvamt
Fasteiganskra Islands hefur laekkad um 4% & sidustu premur manudum en su laekkun er nd ad
meelast i verdbdlgutélum Hagstofunnar. bar sem pad tekur fasteignaverdid prja manudi ad fjara
at ur verdbdlgumaelingum ma gera rad fyrir pvi ad fasteignaverdid hafi afram ahrif til laekkunar
a naestu manudum. Husnaedislidurinn i visitélunni er hins vegar afar sveiflukenndur lidur og pvi
erfitt ad spa fyrir um ahrif hans i framtidinni. I 1jési pessa gerum vid rad fyrir ad medalahrif
bessa lidar séu i raun engin fram til arsins 2012 - i pvi felst ad fasteignaverd mun ekki halda i
vid litinn voxt laun og pvi mun raunverd fasteigna halda afram ad leekka. Fasteiganverdid mun
bvi virka &fram sem akkeri gegn hrada verdbdlgunnar i langtimaspa okkar en pé ekki hafa ahrif
til leekkunar nema pa til skamms tima.
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Ovissupaettir og fraviksspar

Ovissupaettirnir eru einkum tveir og hafa peir ahrif i sitt hvora attina.

Ovissa til haekkunar : Verdbdlguspa okkar gerir rad fyrir ad gengi krénunnar verdi i nAmunda
vid naverandi gengi & naestu misserum. Hins vegar geeti krénan veikst a spatimabilinu sem hefdi
ba ahrif til ad keyra verdbolguvaentingar upp - og par med skapast s hatta ad
verdbdlgutakturinn taki ad haekka a ny (sbr. fraviksspa 1)

Ovissa til leekkunar: Forsendur i spa okkar gera rad fyrir flotu hlisnaedisverdi ad medaltali yfir
spatimabilid pannig ad heildarahrifin & verdbdlguna eru ndnast engin. Hins vegar er ekki Utilokad
ad husneaedisverdid eigi eftir ad laekka verulega afram - ef svo vill til pa geetum vid séd
verdbdlguna ganga hradar nidur (sbr. fraviksspa 2 hér ad nedan).

Greiningardeild hefur sett saman tvenns konar fraviksspar sem settar eru til samanburdar vid grunnspa
okkar hér ad nedan:
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Fraviksspa 1 - Kronan veikist um 20%. Gert er rdd fyrir 20% veikara gengi a
spatimabilinu. Gangi spain eftir mun afram draga Ur hrada verdbdlgunnar, en hjédnun verdur
haegari en grunnspain gerir rad fyrir. Verdbdlgan naer ekki markmidi Sedlabankans a
spatimabilinu (2,5%).

Fraviksspa 2 - HuUsnzdisverd lakkar um 10%. Grunnspain gerir rad fyrir Obreyttu
hldsneaedisverdi eftir ad nuverandi ahrif fjara at. Ef vid gefum okkur hins vegar ad hldsnzdisverd
lekki um 10% & spatimabilinu pa meaelist verdbdlgan undir verdbolgumarkmidi fra arsbyrjun
2011.
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Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdottir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6962
bporbjorn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-6964
Pérhallur Asbjérnsson thorhallur.asbjornsson@arionbanki.is 444-6967
Abyrgdarmadur: Asgeir J6nsson

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 & 6&rum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og peer 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 ndkvaemar pegar
baer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® &byrgd & 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 & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geaeta 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




