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Markadspunktar i dag:

o Obreyttir styrivextir - skyr skilabod um fyrireetlanir & gjaldeyrismarkadi

Obreyttir styrivexti - skyr skilabod um fyriraetlanir & gjaldeyrismarkadi

Peningastefnunefnd akvad a vaxtaakvordunarfundi sinum i morgun ad halda styrivoxtum obreyttum.
Akvordunin sem slik kom ekki & dvart enda gerdu greiningaradilar rad fyrir dbreyttum véxtum, hins
vegar voru ahugaverd skilabod sem birtust i yfirlysingu peningastefnunefndar um fyriraetlanir
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi.

Pott umfjollun um gjaldeyrisinngrip bankans i yfirlysingu peningastefnunefndarinnar hafi verid orlitid
oskyr, pba varpadi Sedlabankastjori heilmiklu ljési & fyrireetlun bankans & kynningarfundi um
vaxtadkvordunina i morgun. Vid teljum ad eftirfarandi sé kjarninn i henni:

e Sedlabankinn er ad fara ad koma inn a gjaldeyrismarkad af auknum krafti, baedi sem
seljandi gjaldeyris likt og verid hefur, og einnig sem kaupandi eftir hlé sidan um
aramotin. bannig virdist okkur sem hann atli ni ad setja aukna aherslu a ad jafna sveiflur i
gengi kréonunnar, eins og reyndar fyrirheit hafa stadidé til fra upphafi en ekki hefur tekist hingad
til eins og vid hofum adur bent a. bessi Yfirlysing felur pa i sér aukin gjaldeyriskaup pegar
adstaedur til pess skapast. Bankanum er synilega nokkud umhugad um ad markadnum bregdi
ekki vid inngrip & kauphlidinni og pvi er 160gd ahersla & ad bankinn muni ekki sidur stydja vid
krénuna ef hun taki ad veikjast.

o I yfirlysingunni er tiltekid ad gengi krénunnar hafi verid nalaegt pvi sem ad dbreyttu megi stla
ad neegi til pess ad na verdbdlgumarkmidi & naestu misserum. ba er einnig 16gd ahersla & ad
peningastefnunefndin vaenti pess ad stefna bankans a gjaldeyrismarkadi muni studla ad pvi ad
innlent verdlag adlagist sterkari kronu fyrr en ella og verdbdlguveentingar leekki. Vid eigum
mjog erfitt med ad skilja pessar tveer setningar, auk orda Sedlabankastjora a fundi i
morgun, 6druvisi en svo ad bankinn telji kronuna vera nokkurnvegin a réttum stad vid
nafngengi um eda innan vid EURISK 160.
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Heimild: Sedlabankinn og greiningardeild

Vid teljum s.s. ad bankanum lidi dgaetlega med gengi kronunnar eins og bad er nd, og pvi muni pad
taka litlum, eda a.m.k. haegum breytingum fra nldverandi gengi. Bankastjori fullyrti reyndar ad pad veeri
ekki zetlun bankans ad taka pa verdmyndun sem felast i gengisbreytingum alfarid Gr sambandi, heldur
ad dempa baedi veikingu og styrkingu meira en verid hefur. Standi bankinn vid fyrireetlun sina aettu
miklar gengisbreytingar ad verda sjaldsédar & naestu manudum.

Bankinn hefur sennilega ekki farid varhluta af umraedu um ad kaupmenn hafi bedid med ad skila
styrkingu krénunnar i laekkudu voruverdi par sem peir blast vid pvi ad hin muni ganga til baka - en
slik tregda i verdbdlguvaentingum dregur mjog ur hrada hjédnunar verdbolgu ad markmidi. Eitt helsta
markmid bankans med pvi ad skuldbinda sig med skyrari haetti en adur til aukinnar sveiflujéfnunar er
bvi liklega ad hafa ahrif & pessar veentingar. Ad 6llu ofanségdu teljum vid pannig naer 6éruggt ad bankinn
geeti gripid til inngripa til studnings kronunni vid laegra gengi en adur til pess ad skapa vaentingar um ad
krénan veikist ekki frekar, og skapa neegilegt traust medal heimila og fyrirteekja til pess ad
gengisstyrkingin skili sér i hjodnun verdbdlgu.

Takist bankanum ad skjéta gélfi undir gengisvaentingar mun honum jafnframt reynast audveldara ad
fara & kauphlidina og safna gjaldeyri i fordann pegar innstreymi eykst - t.d. med komum ferdamanna i
sumar — an pess ad bregda markadnum og koma af stad veikingarhrinu. Athygli vekur ad bankinn aetlar
ad beita dreglulegum kaupum sem skilyrdast af adstaedum, og kvedur par vid nyjan ton midad vid
hegdan bankans fra haustinu 2010 til arsloka 2012 pegar hann stundadi regluleg vikuleg kaup af
hverjum vidskiptavaka.

Tilgangur slikra kaupa er enn sem fyrr ad endurheimta gjaldeyri sem varid hefur verid, eda verdur
varid, til studnings vid kronuna, safna i oskuldsettan forda og dekka vaxtagreidslur af erlendum lanum
rikissjo8s og Sedlabanka. I mali Sedlabankastjora kom pé fram ad aukinn skuldsettur fordi sé
langtimamarkmid, og pvi virdist ekki liggja a til skemmri tima ad kaupa meiri gjaldeyri en seldur er &
millibankamarkadi.

Pa kom fram ad gjaldeyriskaup bankans taki mid af sterkri tilhneigingu til laekkun gjaldeyrisskulda
annarra adila. M.6.0. mun bankinn beita pvi sem kalla maetti ,6bein inngrip® pegar hann beinir 68rum
adilum med erlendar skuldir inn @ markadinn til pess ad safna upp i gjalddaga pegar innfleedi gjaldeyris
er verulegt (Landsbankinn og Orkuveitan koma fyrst upp i hugann i pessu samhengi). Raunar kom fram



ad veiking undanfarinna daga eetti hugsanlega reetur ad rekja til pess ad bankinn hefur a sidustu vikum
beint adilum af pessu tagi inn & markadinn. Hann hefur pvi ekki beinlinis setid med hendur i skauti
gagnvart styrkingarhrinunni undanfarid likt og vid téldum, pétt hann hafi ekki keypt gjaldeyri fyrir eigin
reikning. Bankinn mun afram timasetja sin kaup pannig ad pau leggist ekki ofan & gjaldeyriss6fnun
annarra adila.
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Heimild: Sed&labankinn og utreikningar greiningardeildar

Bankinn tiltekur ad verdi verulegar breytingar a vytri skilyrdum pjodarblsins eda adrir peettir
efnahagsstefnunnar grafi undan efnahagslegum stédugleika muni hann taka stefnu sina a
gjaldeyrismarkadi til endurskodunar. Vid teljum ymislegt geti parna komid til. Ef vidskiptakjor eda adrar
ytri adstaedur Islands verda veikar geeti bankinn leyft krénunni ad siga til pess ad sla & innflutning og
vidhalda jafnvaegi & utanrikisverslun. Ef pensla i rikisfjarmalum setur prysting a vidskiptaafganginn, pa
mun bankinn einnig leyfa kréonunni ad siga til ad vidhalda jafnvaegi & utanrikisverslun. bad sama geeti
gerst ef verulegar launahakkanir skerda samkeppnisstodu pjdédarbusins.

Skilabodin eru skyr, Sedlabankinnn hyggst beita inngripum til ad jafna sveiflur i gengi kronunnar. Fra
upphafi hefur yfirlyst markmid Sedlabankans verid ad jafna gengissveiflur med inngripum a
gjaldeyrismarkadi og pvi eru skilabodin ekki ny. Sveiflujéfnunin hefur hins vegar ad okkar mati ekki
gengid eftir, eins og sést greinilega @ mynd hér ad ofan sem synir flokt krénunnar. NU pegar krénan er
komin & pad stig sem Sedlabankinn telur ad naegi til ad na verdbolgumarkmidum pa er aftur itrekad ad
inngripum verdi adeins beitt til ad jafna gengissveiflur. Vid teljum pess vegna ad nd sé honum full
alvara og krénan muni vera a svipudu roli a.m.k. horft til naestu manuda. Vitad er ad framundan er
talsvert innfledi gjaldeyris samhlida pvi sem ferdamenn streyma til landsins og pvi er prystingurinn
ekki eins mikill, Sedlabankinn verdur pvi liklega frekar & kauphlidinni en so6luhlidinni & komandi
manudum. Hins vegar verdur ahugavert ad sja hvernig til tekst ad halda krénunni stodugri a
haustmanudum samhlida pvi sem haegir & ferdamannastraumnum til landsins.

Minni verdbolga og markmidid naest fjordungi fyrr

Samhli®da vaxtadkvoérdun i morgun birti Sedlabankinn (SI) nyja verdbdlgu- og hagvaxtarspa.
Sedlabankinn hefur uppfeert verdbodlguspa sina fram til annars arsfjordungs 2016 og telur hann nu ad
2,5% verdbolgumarkid naist einum arsfjordungi fyrr eda & sidasta fjérdungi 2014. Afram spair hann
auknum verdbdlguhrada a seinni hluta arsins i ar.



A naesta ari gerir SI rad fyrir meiri framleidsluslaka en hann gerdi rad fyrir i PM2013/1 og pvi verdi
verdbdlguprystingur og verdbdlga minni en hann hafdi adur buist vid. Vid teljum ad med yfirlysingu
Peningastefnunefndar i dag sé nanast verid ad lofa pvi ad kronan haldist stédug a pvi stigi sem han er i
dag a.m.k. horft til skamms tima. Ef vel tekst til pa sjdum vid ekki ad mikil verdbdlga sé i pipunum
a.m.k. ekki & komandi manudum.
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Heimild: PM2013/2

ftrekad er i Peningamalum ad taumhald peningastefnunnar muni halda afram ad styrkjast samhlida pvi
sem slakinn hverfur Ur hagkerfinu. Midad vid verdbdlguspa Sedlabankans pa er utlit fyrir ad adhald
peningastefnunnar (virkir raunstyrivextir) muni aukast haegt og bitandi i gegnum hjadnandi verdbdlgu.
M.6.0. @ medan verdbdlgan gengur nidur i takti vid spa Sedlabankans pa teljum vid ad styrivoxtum
verdi haldid ébreyttum & medan.



Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja

Breyting Breyting

Starstu 134 fyrirtzekin (fidldi) milli 2007- milli 2072-
Upphadir i ma.kr. 2011 2012 2013 2012 (%) 2013 (%)
Sjavaritwegur (20) 4,0 9.0 69 122 -23
[dnadur (22) 52 7.6 4.8 47 -37
Werslun (35) 4.4 7.2 3.8 42 -31
Flutningar og ferdapjonusta (12) 12,5 12,6 15,2 -17 2
Fjarmal/tryggingar (11) 2.7 34 3.8 22 12
Fidlmidlar og upplysingatakni (12) 53 57 6,5 7 14
Pjonusta og annad (22) 6,2 10,4 97 &8 -7
Alls (134) 40,3 559 50,7 31 -11

1. Paradur samanburdur.
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Heimild: PM 2013/2, utreikningar greiningardeildar

Markadurinn treystir Sedlabankanum ad halda verdbolgu i skefjum

Ekki verdur annad sagt en ad markadsadilar & skuldabréfamarkadi hafi tekid mark & ordum
sedlabankastjora um ad sveiflujafna gengi krénunnar med pad ad markmidi ad halda verdbdlgu eins
nalaegt verdbdlgumarkadi og haegt er. Mikil vidskipti voru med dverdtryggd rikisskuldabréf i dag og pa
var ahuginn sérstaklega a lengri enda vaxtaferilsins sem leiddi til pess verdbdlgualag til sj6 ara leekkadi
um 14 punkta. Likt og vid fjolludum um i markadspunkti 2. mai sidastlidnum pa hefur ahugi a
flokkunum RIKB 19 0226 (RIKB19) og RIKB 22 1026 (RIKB22) aukist umtalsvert ad undanférnu og
namu vidskipti med flokkana rumum 9,5 md.kr. Ma vera ad par séu innlendir adilar & ferd med
veentingar um hvernig erlendir adilar munu endurfjarfesta gjalddaga RIKB 13 0517 (RIKB13) sem
verdur a fostudaginn kemur. Krafan @ RIKB22 lakkadi um 15 punkta en mest laekkadi hdn @ RIKB 25
0612 eda um 20 punkta. P4 voru undirtektir i Utbodi RIKB 15 0408, sem haldid var i dag, tiltélulega
godar par sem rikissjodur seldi teepa 6 ma.kr. i flokknum & avoxtunarkréfunni 4,03% en i Gtbodi i
byrjun april var flokkurinn seldur & kréfunni 4,61%. bessi jakveeda proun fyrir rikissjod a sér stad a
sama tima og krafan & tiu manada vixlinum RIKB 14 0314 haekkadi um 11 punkta sem virdist benda til
ad markadsadilar eigi nokkud erfitt med ad féta sig hvort peir vilji vera a styttri eda lengri endanum,
samanber mikla patttdku i rikisvixlaltbodi sidastlidinn manudag par sem adilar toku teeplega 7 ma.kr. i
briggja manada vixli & einungis 2,95% voxtum en snertu varla & sex manada vixlinum sem gaf til kynna




ad fjarfestar vildu vera i eins stuttu éverdtryggdu og mogulegt var.
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Heimild: Nasdag OMX Iceland

Midad vid hversu mikil vidbrégdin voru vid ordum sedlabankastjora teljum vid ad markadsadilar eiga
eftir ad treysta sér betur til ad vera i lengri dverdtryggdum flokkum par sem buist er vid auknum
stodugleika i verdbodlgu. P6 verdur ad hafa i huga ad avoxtunarkrafa verdtryggda rikisbréfaflokksins
RIKS 21 0414 (RIKS21) stéd i 2,21% i lok dags og ef midad er vid sama medaltima, p.e.a.s RIKB22,
ma sja ad arsverdbdlga verdur ad vera taeplega 4% eda leegri ad medaltali til ad RIKB22 skili sému
raunavoxtun ad medaltali og RIKS22. Midad vid uppfaerda verdbdlguspa Sedlabankans pa spair hann pvi
ad verdbdlga verdi 3,7% a naestkomandi pridja og fjorda arsfjordungi og fari svo hratt leekkandi a
naesta ari.

Lakari hagvaxtahorfur @ arunum 2013-2014

Sedlabankinn birti nyja hagspa bankans samfara vaxtaakvérdun sinni i morgun. bratt fyrir ad gert sé
rad fyrir aframhaldandi efnahagsbata pa eru hagvaxtarhorfur ad versna samanborid vid fyrri spa sem
birtist i PM 2013/1. Haegari gangur i hagkerfinu ma rekja til innlendrar eftirspurnar, einkum vegna
minni atvinnuvegafjarfestingar en adur var talid. Pannig er gert rad fyrir ad medalhagvoxtur naestu ara
verdi riflega 2% en hagvaxtarspar bankans hafa laekkad jafnt og pétt i sidustu Utgafum Peningamala,
eins og sést a8 mynd hér ad nedan.

Gert er rad fyrir afar veikum umsvifum i hagkerfinu a fyrri hluta ars - pannig er gert raé fyrir ad
hagvoxtur &@ 1H 2013 verdi adeins 0,8%, en a sidari hluta arsins er gert rad fyrir ad hagkerfid taki
hressilega vid sér med aukinni innlendri eftirspurn. Um pessa préun rikir hins vegar dvissa eins og
tilgreint er i Peningamdalum en pad sama gildir um horfurnar Gti i heimi sem og fjarfestingaraaetlanir
tengdar orkufrekum idnadi. Okkur reiknast til ad Sedlabankinn geri rad fyrir i sinum forsendum riflega
214 ma.kr. stéridjufjarfestingu & spatimabilinu. ba hefur Sedlabankinn jafnframt ahyggjur af pvi hversu
skuldsett heimili og fyrirtaeki eru sem gaeti reynst dragbitur 8 hagvoxt.



Mynd I-22
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Heimild: Greiningardeild og PM 2013/2

Greiningardeild birti nyverid hagspa, Fost i fyrsta gir: Efnahagshorfur 2013-2015. Vid teljum ad
hagkerfid sé & krossgétum og pad séu tveer leidir i bodi, ein leid er ad halda &fram & somu braut og aéd
ba verdi hér litill hagvoxtur i skjdli hafta, dvissa og 66ryggi um heilsu hagkerfisins og fjarfesting enn i
algjoéru lagmarki. Hin leidin er ad hér skapist traust og tri a islensku efnahagslifi og fjafesting taki vid
sér. bratt fyrir ad Sedlabankinn sé e.t.v.bjartsynni en viéd um fjarfestingu & komandi arum aé 6dru
dbreyttu pad er samt sem adur fjarfestingastigi®d i lok spatimabilsins, skv. spa SI, téluvert undir
langtimamedaltali (sja mynd hér ad nedan). betta er verulegt dhyggjuefni enda er fjarfesting forsenda
bess ad vid komum hagkerfinu i gang a nyjan leik og rjufum pann vitahring sem vid erum stodd i milli
haegagangs vid afnam hafta og litils hagvaxtar.




Mynd 1-8
Hlutfall einkaneyslu, fjarfestingar
og innflutnings af landsframleidslu
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Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdoéttir

Fyrirvari

pzer 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 og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjdrmalagerninga sem umfjéllunin kann ad varda, beint eda
Obeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar paer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vi® markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum Markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki &byrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® meelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir drangri i framtié.

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 ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGata ad annarri veittri
fjarfestingabankapjénustu.

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







