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Markaðspunktar í dag:
• Spáum a,l % verðhjöðnun í janúar

Spáum 0,1% verðhjöðnun í janúar

Greiningardeild spáir 0,10% lækkun á vísitölu neysluverðs (VNV) í janúar, gangi spá okkar eftir mun
r

ársverðbólga mælast 3,8% samanborið við 4,2% í desember. Utsöluáhrif koma jafnan sterk fram í
janúar en á móti þeim áhrifum eru hins vegar almennar gjaldskrárhækkanir. Fallið var frá opinberum
hækkunum á bensíni, olíu, bjór, léttvíni, bifreiðagjöldum og útvarpsgjaldi í fjárlögum sem samþykkt
voru á Alþingi í desember. Undanfarin ár hafa skattahækkanir litað verulega verðbólgutölur janúar en
að þessu sinni eru engin slík áhrif og því eru minni áhrif vegna skatta- og gjaldskrárhækkana í janúar
samanborið við það sem verið hefur undanfarin ár.

Gangi bráðabirgðaspá okkar eftir mun árstaktur verðbólgunnar ganga hratt niður á komandi mánuðum
og mælast ríflega 3% í apríl nk.
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Heimild: Hagstofa Islands, áætlun greiningardeildar

Krónan og kjarasamningar
Krónan hefur veikst nánast samfleytt frá því í haust og áhrifa vegna þessa hefur gætt í verðmælingum

r

Hagstofunnar. Ovenju jákvæð verðmæling í síðasta mánuði þar sem engin greinileg gengisáhrif komu
fram gaf tilefni til að ætla að ekki væri að vænta frekari gengisáhrifa. Hins vegar hefur krónan gefið
verulega eftir á síðustu vikum og ef sú veiking gengur ekki tilbaka á komandi dögum/vikum þá mun sú
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veiking skila sér á endanum út í verðlagið.

,
Samkomulag náðist í gær milli AS! og SA um að framlengja kjarasamninga til loka nóvember.
Niðurstaðan hefur engin áhrif á verðbólguspá okkar enda var ekki gert ráð fyrir hækkunum umfram það
sem þegar hafði verið samið um í núgildandi samningum. Framlenging kjarasamninga eyðir þeirri
óvissu sem upp var komin til skamms tíma og er nú stefnt að því að hefja þegar vinnu við gerð næstu
samninga. Þetta eru vissulega jákvæð tíðindi ef vel tekst til. Mikilvægt er að hækkanir launa samræmist
framleiðniþróun, og þar með getu atvinnulífsins til að taka við slíkum hækkunum. Að öðrum kosti er
slíkum kostnaðarhækkunum einfaldlega velt út í verðlagið jafnóðum eins og reyndin hefur orðið síðustu
ár með núgildandi samninga. Seðlabankinn hefur varað við því að ef endurskoðun kjarasamninga
samræmdist ekki hjöðnun verðbólgu að markmiði þá yrði hann að bregðast við með frekari
vaxtahækkunum. Niðurstaðan er því bankanum að skapi og minnka líkurnar á vaxtahækkunum á
komandi fundi í febrúar en við töldum að endurskoðun kjarasamninga væri einn helsti áhættuþátturinn
til skemmri tíma litið.
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Heimild: Seðlabanki Islands

Helstu þættir í janúarspá okkar:

Svipuð útsöluáhrif og síðustu ár. Janúar er almennt mikill útsölumánuður. Við gerum ráð fyrir
r

svipuðum áhrifum og í fyrra, sem voru reyndar heldur mildari en mælst höfðu árin á undan. Ahrif í
janúar: -0,70%.

Gjaldskrárhækkanir. Gjaldskrárhækkanir verða ekki eins miklar og verið hafa. Skóladagvist hefur
hækkað í verði en hækkunin virðist vera heldur minni en mældist í fyrra. Þá hefur Orkuveita
Reykjavíkur boðað verðhækkanir á rafmagni, vatni og fráveitum, en við metum að áhrif vegna þess séu
ekki mikil (+0,06%). Aðrar hækkanir verða í takti við það sem verið hefur síðustu ár. Eins og nefnt var

r

hér að ofan þá eru engin verðlagsáhrif vegna skattahækkana að þessu sinni. Ahrif í janúar:+0,20%.

Flugliðurinn hækkar. Stærsta óvissan eins og svo oft áður er flugliðurinn, en þessi liður er sá sem
sveiflast einna mest í verðmælingum Hagstofunnar. Hér áður fyrr var hægt að greina ákveðið mynstur á
flugliðnum (hækkun einn mánuð var oft á tíðum ávísun á lækkun þann næsta) en nú virðist ekkert
mynstur vera á þessum lið og nánast ómögulegt að spá fyrir um áhrif hans. Við höldum okkur þó við,
gamla góða mynstrið og spáum því að lækkunin í desember gangi til baka nú í janúar. Ahrif í janúar:
+0,05%.
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Heimild: Hagstofa Islands
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Eldsneytið hækkar lítillega. I síðustu tveimur mælingum Hagstofunnar hefur eldsneytisverð haft áhrif
til lækkunar. Breytinga er að vænta að þessu sinni en milli mælinga hefur eldsneyti hækkað um 2-3,
krónur á hvern lítra. Ahrif í janúar:+0,07%.

Matvörur hækka. Við gerum ráð fyrir lítilsháttar hækkun á matvörum. Matvörur hækkuðu fremur,
skarpt í október og nóvember en stóðu nánast í stað í desember. Ahrifin vegna veikingar krónunnar að,
undanförnu smitast að öllum líkindum út í verðlagið á komandi mánuðum. Ahrif í janúar: +0,05%.

Hóflegar hækkanir á húsnæðislið. Húsnæðisverð á Höfuðborgarsvæðinu hefur hækkað að,
undanförnu um 0,4-0,9% milli mánaða. A sama tíma eru breytingar á húsnæðisverði á landsbyggðinni
að sveiflast í kringum núllið. Höfuðborgarsvæðið vigtar hins vegar umtalsvert þyngra í verðmælingum,
Hagstofunnar. Við gerum ráð fyrir svipuðum verðlagsáhrifum og verið hefur á síðustu mánuðum. Ahrif í
janúar: +0,05%
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Heimild: Hagstofa Islands

Bráðabirgðaspá: Krónan veiktist verulega á síðustu dögum ársins 2012 og hefur gefið enn frekar eftir
í upphafi árs. Líklega eiga áhrifin vegna þessa eftir að smitast út í verðlagið í komandi mælingum
Hagstofunnar. Gangi bráðabirgðaspá okkar eftir er útlit fyrir að ársverðbólgan gangi niður og verði
komin í 3,2% í apríl nk.

Bráðabirgðaspá næstu mánuði, m. v. óbreytt eldsneytisverð, óbreytt gengi krónunnar og 0,05% hækkun
húsnæðisliðar.
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febrúar +0,70°/0. Utsölur ganga að hluta tilbaka. Ahrif gengisveikingar koma fram.
r

mars + 1,1°/0. Utsölur ganga að öllu leyti tilbaka. Frekari áhrif gengisveikingar.
r

apríl +0,5°/0. Arstíðabundnar hækkanir og lítilsháttar áhrif vegna veikingar krónunnar.
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Heimild: Hagstofa Islands og útreikningar greiningardeildar
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Fyrirvari

Þær skoðanir og spár sem hér koma fram eru byggðar á almennum upplýsingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir höndum þegar
Marka ðspu nkta r eru rita ðir. Helstu heimild ir eru ársskýrslu r, afkom ufu nd ir og hluth afafu nd ir auk ann arra opin berra upp lýsinga sem birst hafa í
fjölmiðlum og á öðrum vettvangi. Upplýsingar í umfjöllun eru einungis birtar í upplýsingarskyni og þær ber ekki að skoða sem tilboð á einn eða
annan hátt og ekki skal líta á efnið sem ráðgjöf um kaup, sölu eða aðra ráðstöfun fjármálagerninga sem umfjöllunin kann að varða, beint eða
óbeint. Skoða nir og spá r geta breyst án fyrirva ra. Þrátt fyrir að þess sé sérsta klega gætt að upplýsin ga rnar séu rétta r og nákvæma r þega r þær
eru settar fram getur Arion banki, eða starfsmenn Arion banka ekki tekið ábyrgð á villum. Vinsamlegast hafið samband við markaðsviðskipti
Arion banka eða ráðgjafa áður en gengið er frá viðskiptum sem byggja á þessum Markaðspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki ábyrgð á því ef að gengi einstakra bréfa sem félagið mælir með kaupum á kunni að lækka og öfugt. Einnig skal bent á að árangur í fortíð er
ekki örugg vísbending eða trygging fyrir árangri í framtíð.



Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjórnarmenn eða aðilar tengdir Arion banka kunna að eiga hagsmuna að gæta varðandi einstök félög sem
greiningar, verðmatsskýrslur og annað útgáfuefni Greiningardeildar Arion banka lýtur að hverju sinni. Hagsmunir kunna að vera ýmsir t.d. sem
hluthafar eða ráðgjafar í einsta ka félögu m, umsjónaraðila r útboða, viðskiptava ki útgefenda eða hagsmu nir sem lúta að annarri veittri
fjárfestinga banka þjónustu.

Athugasemdir, ábendingar og fyrirspurnir tengdar markaðspunktum sendist á netfangið greiningardeild@arionbanki.is
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