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islenskur efnahagur aridé 2011

Eftirfarandi er samantekt & préoun ymissa efnahagsstarda a arinu sem er ad lida. Tekid skal fram ad
umfjéllunin er ad sjalfségdu ekki teemandi, en vikid er ad helstu pattum ad mati Greiningardeildar.

Verdbdlgan komst & skrid i vor, en arsverdbdlgan nadi hamarki i september. Spa greiningardeildar bendir
til pess ad verdbdlgan fari ekki minnkandi fyrr en i mars & naesta ari.
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Verdbolguvaentingar fjarfesta haekkudu mikid & arinu en svo virdist sem fjarfestar buist nd vid tvoéfalt
haerri verdbdlgu ad medaltali naestu fimm arin en peir bjuggust vid i upphafi ars.
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Pa laekkadi krafa verdtryggdra skuldabréfa nokkud arid 2011. b6 parf ad hafa i huga ad krofulaekkun
stysta skuldabréfaflokksins, HFF14, bjagar nokkud myndina par sem krafa flokksins er verulega neikvaed.
Krafa lengri verdtryggdra bréfa leekkadi einnig. Hins vegar haekkadi krafa éverdtryggdra bréfa umtalsvert a

arinu sem leid.
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Gengi krénu gagnvart evru var veikast i byjun sumars pegar evran kostadi 166 ISK. Gagnvart
bandarikjadollar sveifladist krénan ad mestu & milli 114-118 kr/USD, en nua i lok ars hefur gengid veikst
téluvert og var komid yfir 122 kréonur fyrir hvern dollar seinni hluta desember.
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Gengi kronu gagnvart dollar

Dollarinn hefur verid ad styrkjast
gagnvart krénu fra pvi i byrjun
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Aukinn Gtflutningur og utanrikisvidskipti sem studla ad innstreymi gjaldeyris til landsins eru forsendur
fyrir sterkara gengi kronunnar. Voruskiptajofnudur var jakveedur 8 manudi af peim 11 sem nu er lidnir og
hefur Gtflutningur tekid vid sér. Innflutningur hefur pd einnig feerst i aukana og dregur par med ar
jofnudinum. Milli ara hefur atflutningur verid ad aukast i hverjum manudi ad medaltali um 11% og
innflutningur um 16%.
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pa tvofaldadist pjonustujofnudur milli dra @ 6drum fjérdungi arsins, en mikil aukning var i Gtflutningi
bjonustu sokum aukins ferdamannastreymis. Hins vegar hélst pjonustujofnudur ad mestu dbreyttur milli
ara a fyrsta og pridja fjordungi arsins, en mikil aukning var baedi i Gtfluttri og innfluttri pjonustu sem dro ar
ahrifum atflutnings & pjénustujéfnud.

Opinber vidskiptajofnudur (med innlansstofnunum i slitamedferd) var réttu megin vid strikid i fyrsta
sinn fra hruni & pridjaarsfjérdungi pessa ars. Vidskiptajéfnudur, maeldur an innldnsstofnana i slitamedferd
var sdomuleidis jakvaedur a pridja og pad sem af er ari er jé6fnudurinn um 18 ma. kr.
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Verg landsframleidsla (VLF) fyrstu niu manudi arsins 2011 jokst um 3,7% (meelt ad raungildi) milli ara.
Framlag einstakra lida til VLF hefur sveiflast & sidustu arsfjérdungum, en framan af voru birgdabreytingar
ein helsta stod vaxtarins. Utflutningur hefur pd teki® vid sér og 6x um rdmlega 5% milli 4ra & pridja
arsfjordungi (m.v. kedjutengt verdmeeti).



Framlag til hagvaxtar Breyting i pattum VLF 2010-2011%*
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ba var talsverd aukning i einkaneyslu baedi & milli arsfiérdunga og ara. A 68rum og pridja fjérdung
bessa ars 6x einkaneyslan um 6% og 5% & milli dra. par ad auki matti merkja vidsnuning i framlagi
einkaneyslu til VLF & pridja fjordungi pegar framlag neyslunnar vard loks jakvaett. Greiningardeild hefur po
bent & ad modgulega megi rekja stoéran hluta einkaneyslunnar til peirra sérteeku adgerda sem radist hefur
verid i & arinu. Uttekt séreignarsparnadar og vaxtanidurgreidslur nema um 40% af peirri aukningu sem
hefur ordid i einkaneyslu & fyrstu 9 manudum arsins 2011, skv. mati greiningardeildar.

Sértaekar adgerdir stor hluti af aukningu milli ara i einkaneyslu
- Raunaukning i einkaneyslu fyrstu 9 man.* & hlutur sértaekra adgerda af peirri
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Raunaukning i einkaneyslu 2010-2011 Aukning i sérteekum adgerdum 2010-2011 (%
af neyslu 2010)

®m Raunaukning i einkaneyslu m Aukning i atgreidslu séreigna Vaxtanidurgreidsla

*m.v. verdlag & fyrstu 9 manudum arsins 2011

bPad vekur eflaust athygli ad einkaneyslan sé & uppleid ef marka ma nidurstédur lifskjarakonnunar
Hagstofunnar sem birtar voru i haust. par kemur fram ad um helmingur heimila hafi att erfitt med ad na
endum saman a arinu 2010, par af eru 13% heimili i miklum erfidleikum. Erfidleikar heimila kunna ad
skyra miklar uttektir landsmanna & séreignagreidslum sem nadu hamarki & arinu sem lidur. Engu ad sidur
er Island undir ESB medaltalinu i flokki peirra heimila sem eru i fjarhagslegum erfidleikum.



% Erfitt ad na endum saman ario 2010 % island 2004-2010
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Pad vakti hins vegar nokkra undrun Greiningardeildar ad samvamt kénnum Eurostat, sem tekur saman
gogn Hagstofunnar ur lifskjarakénnuninni, eiga islensk heimili Evropumet i vanskilum. Ennfremur er
hlutfall peirra einstaklinga sem hafa lent i vanskilum med a.m.k. eina greidslu & arinu 2010 (nidurstédur
birtar haustid 2011) svipad hatt og pad var arid 2004. pratt fyrir ad audvelt sé ad benda & margar astaedur
fyrir pessu haa vanskilahlutfalli & arinu 2010, og ad Urslausn skuldavanda heimilanna muni laga hlutfallig,
ba er hatt vanskilahlutfall engin nylunda hér & landi i samanburdi vi® 6nnur 16nd. Islendingar hafa vermt
efstu satin hvad vardar vanskil evropskra heimila sidustu arin, en helstu keppinautar okkar eru Kypverjar
og Grikkir.
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Gbédu fréttirnar eru pd peer ad skuldir heimilanna hafa farid minnkandi frd hruni, pratt fyrir ad
skuldastabbinn sem stofnad var til & uppsveifludrunum sé enn veglegur. Vegur pyngst i skuldalaekkuninni
adgerdir stjornvalda og fjarmalastofnana i formi endurdtreiknings gengistryggdra ldna og ymsra sértaekra
skuldaadlégunaradgerda, s.s. 110% leidin.



Ma.kr. Laekkun skulda heimila
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Pa hafa skuldir fyrirteekja einnig leekkad samkveemt nyatkomnum Fjarmalastédugleika Sedlabanka
Islands., en stor hluti Iana til fyrirtaekja voru gengistryggd. I september 2011 voru 75% fyrirtaekja i skilum
m.v. 55% i arslok i fyrra.

Framleidendur vids vegar um heim hafa purft ad taka a sig hravoéruverdsskell & arinu en hravérur
haekkudu umtalsvert i verdi i lok sidasta ars og hélst verdid hatt par til i lok oktdéber. Mestar haekkanir hafa
ordid & hravoruvisitolu fyrir matvéru. bar sem neytendur hafa haft liti® & milli handanna, baedi hér & Islandi
sem og erlendis, hafa framleidendur i auknum meeli purft ad halda aftur af verdhakkunum. Goldman
Sachs gerdi itarlega greiningu stédu framleidenda i Bretlandi, en greiningardeild skodadi i kjolfarid svipada
baetti fyrir Island. Pegar verdbdlga er jafnha og hun hefur t.a.m. verid hér a Islandi og & Bretlandseyjum a
arinu sem lidur, dregur verulega Ur kaupmaetti neytenda. A slikum timum geta framleidendur lent i
verulegum vandraeedum med ad velta hravéruverdshaekkunum yfir & neytendur.

Hzekkandi hravoruverd vegur pungt hja framleidendum
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— Reuters Jeffrey hravoruverdsvisitalan
——RSB hravoruverdsvisitala (reektadar hravorur (e. soft))

P& eru ymis merki um ad audveldara sé fyrir framleidendur hér & Islandi ad haekka verd sin yfir
sumartimann og i kringum hatidirnar. Almennt er talid ad ef breytingar & visitélu framleidsluverds eru
minni en i neysluverdsvisitélunni pa sé pad merki um ad framleidendum hafi tekist ad faera haekkanir yfir a
neytendur. Framleidendur velta framleidsluverdbdlgu yfir i verdlagid og taka pannig sidur & sig haekkanir.
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——Neysluverdsvisitala an hlisnaedis =—==Framleidsluvisitala afurda seldra innanlands

Pessar athuganir vekja athygli i Ijosi nybirtra talna um framlag matar- og drykkjarvara til verdbolgunnar i
yfirstandandi desembermanudi en ahrifin til haekkunar eru na svipud og pau voru jolin 2008, pegar ansi
hart var i ari. bar ad auki benda nyjustu verdkannanir til pess ad dverdmerktar vorur hafi haekkad mikid i
verdi i desember milli dra. Skyringin geeti verid su ad framleidendur hérlendis hafi fram ad pessu haldid
aftur af sér i verdhaekkunum, pratt fyrir haekkandi hravoruverd, en nyti na teekifeerid og haekki versin.

Ahrif matar og drykkjar a visitélu mikil i jolamanudi
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Talverdur straumur ferdamanna var til landsins & arinu sem nu lidur. Mest vard aukning erlendra
ferdamanna hérlendis i aprilmanudi pegar taeplega 40% aukning var @ milli ara. Fra januar til november a

bessu ari hefur fjoldi ferdamanna aukist um 18% fra sama timabili i fyrra.
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pa voru Islendingar einnig talsvert a ferd og flugi en um 15% fleiri Islendingar 16gdu lei® sina Gt fyrir
landsteinana i &r en i fyrra. Islendingar hafa ekki haldid ad sér héndum erlendis heldur, pvi kortavelta
erlendis jokst svo um munar & arinu og var i oktdbermanudi svipud og erlend velta islenskra greidslukorta
vorid 2008 (i evrum talid svipud og sumarid 2008).
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bess utan hefur stér hopur Islendinga einnig keypt sér farmida eina leid Gt Ur landi, en brottflutningur
islenskra rikisborgara jokst eilitid milli ara, en kemur pd frd ansi haum grunni. Um 1% islenskra
rikisborgara fluttu Ur landi & arinu. Brottflutningur karla fra landinu minnkadi milli dra um taep 3% en um
8% fleiri konur fluttu burt fra Islandi m.v. &ri®d 2010. Hlutfall islenskra rikisborgara af brottfluttum
einstaklingum var svipad og i fyrra, eda rumlega 60%.



Brottfluttir: Isl. & erl. rikisborgarar

Brottfluttir: Karlar & konur
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ba haekkadi Sedlabankinn vexti tvisvar sinnum um 25 punkta & arinu, eftir ad hafa laekkad vexti um
25 punkta i byrjun februar. S6mu sdgu er ekki haegt ad segja um flesta erlenda starfsbraedur peirra, en
Bandarikjamenn og Bretar héldu voxtum ébreyttum a arinu. Astralir laakkudu vexti Gr 5,5% i 4,25 og ECB
laekkadi vexti talsvert i lok ars eftir vaxtahaekkanir fyrstu 7 manudi arsins.
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I lok névember kynnti Sedlabankinn sidan nyjasta Utspil sitt i afnami hafta. Margir hafa gagnrynt
fjarfestingarleidina (p.m.t. greiningardeild) fyrir hatt flaekjustig en skyringarmyndir hér fyrir nedan tala

fyrir sig sjalfar.



Teekifeeri til ad fjarfesta a Islandi: "Leyfilegt" ad flytja aflandskrénur til landsins

Leid A
Fidrfestingarleid (nytt)

Kynnt i névember '11

— T~

1. Méguleiki & ad nota aflandskrénur: 2. Fjarfestir getur fengid "afslatt” 8 krénur sinar
J ef hann kemur med gjaldeyri inn til landsins:

\

Fiarfestir kemur med aflandskrénur Fisrfestir k : 5 erlend
til landsins (sem hafa verid i eigu Jartestirikemur inn meo eriendan

hans fra pvi fyrir setningu haftanna) gjaldeyri og skiptir i krnur...

/ / N

parf ad koma inn med erlendan gjaldeyri ...50% af gjaldeyri skiptir ...50% af gjaldeyri skiptir
sem hann skiptir i krénur hja innlendri fjarfestir & utbodsgengi fjarfestir hja innlendri
fiarmalastofnun a utbodsgengi Sedlabankans fjarmalastofnun &
Sedlabankans. Upphaed gjaldeyris: parf ad |t nuverandi gengi. |

vera jofn aflandskronuuphaedinni, a

utbodsgengi Sedlabankans. /

Smaa letrid:
Fjarfestir bindur sig til 5-10 ara ef hann fjarfestir i
skuldabréfum. Skuldbinding i 68rum fjarfestingum er
had afléttingu haftanna.

|

Leid B . . .
Nyfiarfestingarieid

e I

1. Leyfilegt fra pvi i oktéber 2009 2. Kynnt i nyjustu skilmalum SI, med
fjarfestingarieidinni. Er bo i raun afbrigdi af pvi sem
var leyflegt ddur (skv. Nyfjarfestingarieid).

/ \

Innlend nyfjarfesting 6takmdérkud. Ef fjarmunir Peir sem hafa farid nyfjarfestingarleidina mega
losna vid sélu & nyfjarfestingu falla slikir flytjia inn aflandskrénur til landsins (ef [ eigu fra pvi
fiarmunir ekki undir takmarkanir. fyrir innleidingu hafta) sem nemur innflzai

gjaldeyris vegna fjarfestingar peirra til landsins.

Smaa letrid:

Ef fijarfestir selur fjarfestingu hefur hann nu afsalad sér
utgdngumidanum (p.e. ad flytja féd ar landi an takmarkana).
M.G.0. - fjarfestir parf ni ad skulda sig til 5-10 ef hann fjarfestir i
skuldabréfum, eda bida par til h6ftum hefur verid aflétt.



Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

David Stefansson davidst@arionbanki.is 444-6965
Fannar Jénsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6952
Hallgrimur Bjornsson hallgrimur.bjornsson@arionbanki.is 444-6818
Kristrin Mjcll Frostadottir kristrun.frostadottir@arionbanki.is 444-6911
Forbjdérn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-6973

Abyrgdarmadur: Porbjérn Atli Sveinsson

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. bratt 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 teki®d abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
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 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




