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Merki um vidsnlning: Landsframleidsla dregst minna saman

Landsframleidslan a pridja arsfjérdungi dréost saman um 1,6% fra sama fjordungi i fyrra sem er mun
minni samdrattur en verid hefur en til samanburdar pa drost landsframleidsla saman um 7-7,5% &
fyrstu tveimur fjordungum arsins. Einkaneysla (sem vegur pyngst i landsframleidslu eda um 1/2
landsframleidslunnar) er ad vaxa a ny eftir ad hafa dregist saman i niu arsfjérdunga samfleytt.
Fjarfesting hefur hins vegar enn ekki nad botni sinum og er ad dragast saman milli ara. Ad mati
Greiningardeildar eru hinar nyju landsframleidslutdlur merki um ad efnahagsbati sé hafinn ad minnsta
kosti er dnnur afleidan ordin jakvaed!

Hagvoxtur YoY
- raunbreyting 3 landsframleidsiu
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bpréun hagvaxtar pad sem af er ari er ad mestu leyti i takti vid okkar spa sem gerdi rad fyrir ad
framleidsluslakinn myndi na hamarki & fyrri hluta arsins og seinni hluti arsins myndi fara ad sjast merki
um vidsnuning. Hagstofan virdist hins vegar hafa vanmetid fjarfestingalidinn & fyrri arshelmingi arsins
(sem leidréttist nu) og liklega h6fum vid pvi ofmetid samdrattinn & pessu ari vegna pessa.

Liklegt er hins vegar ad nidurstada fyrstu priggja arsfjordunga sé undir veentingum
Sedlabankans og Hagstofunnar en nyja hagvaxtarspa peirra gerir rad fyrir 2,5%-3% samdraetti a
bessu ari en til samanburdar hefur landsframleidslan dregist saman um 5,5% a fyrstu premur
fjordungum arsins. Lykilatridid er ad til ad spa peirra gangi eftir parf landsframleidslan ad vaxa um 5-



6% a sidasta fjordungi arsins, sem verdur ad teljast 6likleg préun m.v. ganginn i hagkerfinu.

Hagvaxtarspa og rauntdlur a fyrstu premur fjérdungum arsins (%)
- breyting a landsframleidslu milli ara
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Rauntdlur 1F-3F 2010 Greiningardeild Sedlabankinn Hagstofan

Einkaneysla vex & ny. Radrum landsmanna virdist hafa aukist litillega & ny eftir samfeldan samdratt
fra arsbyrjun 2008 en samdratturinn nam alls um 24%. Hugsanlega eru hér einhver ahrif vegna
frystingar erlendra bilalana i kj6lfar gengisdoms Haestaréttar i sumar ad hafa einhver ahrif. Nokkrar
visbendingar eru um ad einkaneysla hafi p6 nad lagmarki sinu, sbr. aukning i kortavelta. Vid gerum po
ekki rad fyrir ad vidsnuningurinn verdi kroftugur enda er ekki utlit fyrir ad kaupmattur nai sér
almennilega & strik & naestunni, atvinnuleysi er enn hatt og verdur pad afram & naestu misserum og
veentingar enn afar daprar. P4 er ekki haegt ad utiloka ad neysluhegdun heimila hafi breyst i kjolfar
hrunsins og nu fari ad sjast aukin sparnadarhneigd.

Eins og Greiningardeild hefur d8ur bent & pa komu skyr merki fram um vidsnuning i einkaneyslu &
sama tima og utgreidsla séreignasparnadar nadi hamarki i upphafi ars, - merki um ad heimilin vaeru ad
ganga a sparnad til ad fjarmagna neyslu. I fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad vidboétarheimild til
utgreidslu séreignasparnadar verdi i kringum 10-11 ma.kr. @ arinu 2011, hugsanlega munum
vid pvi afram sja jakvaed ahrif & einkaneyslu vegna pessa & naesta ari. Hins vegar er pessi
vidbotarheimild umfangsminni en sem nemur heildaratgreidslum & arinu 2010 (sem voru aezetladar 16
ma.kr.) pa er einnig 6ljést hversu margir geta nytt sér pessa heimild eda vilja nyta sér vidbétarheimild
til utgreidslu sparnadar (til ad fjarmagna frekari neyslu).



Einkaneysla
- raunbreyting milli arsfjdordunga, arstidarleidrétt
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Fjarfesting enn ad dragast saman. Fjarfestingastigid hér a landi er i algjoru lagmarki og er rétt yfir
10% af landsframleidslu, en fyrir hrun hafdi fjarfesting ekki farid nidur fyrir 15% af VLF ef skodadar eru
tolur fra lokum seinni heimstyrjaldar. Greiningardeild gerir ekki rad fyrir ad fjarfesting nai sér
almennilega & strik & neestu misserum par sem stor verkefni hafa purft ad sitja & hakanum, sbr.
Helguvik, og litill gangur i 68rum framkvaemdum. b3 hafa morg fyrirtaeki stadid i endurskipulagningu a
rekstri sinum og pvi parf nokkur timi ad lida adur en radist verdi i nyjar fjarfestingar. Oll dvissa um
hagproun og skattastefnu stjornvalda hefur einnig ahrif a allar fjarfestingaakvardanir fyrirtaekja. ba er
ljost ad margir fjarfestar hafa frekar kosid ad leita med peninga sina i 6ruggt skjol eins og
rikisskuldabréf frekar en ad fjarfesta i einkafyrirtaekjum.

A sama tima og atvinnuvegafjarfesting naer sér ekki & strik pa er utlit fyrir ad litlar sem engar
framkvaemdir verdi & vegum hins opinbera & naestu arum en i nybirtri hagspa Hagstofunnar (sem
forsendur fjarlaga byggjast @) er ekki gert rad fyrir vexti i fjarfestingu hins opinbera & naestu arum.

Fjarfesting
- sem hlutfall af VLF

40%
35% /A\

30% VA

= X k\—f\.’_\/’\_’\’\ _,a—_/.—"_ / \VA\
20% |

N’ Gamla lagmarkid fra 1945 \
15% VVA_\/__‘
10% Myttlagmarki a arinu 2009
5%
0%

£66T AT
£66T 4
BEET 4T
BEET dE
666T 4T
66ET 4
0002 41
0002 4
T00Z 4T
T00Z 4
2002 4T
2002 4
£002 4T
£002 4
002 4T
tO0Z dE
§00Z 4T
§002 4
9002 4T
9002 4
£002 4T
£002 4
8002 4T
B00Z 4
6002 4T
6002 4
07102 4T
0T0Z 4

Utanrikisvidskipti O6hagstzed. Pratt fyrir ad raungengi sé i sbgulegu lagmarki ba eru
utanrikisvidskidskipti ad draga ar hagvextinum. Astzdan er fyrst og fremst su ad utflutningur stendur
nanast i stad og innflutningur er ad vaxa milli ara. Gjaldeyrishoftin setja pé pessari proun akvednar
homlur par sem gengi krénunnar raedst af megninu til af préun i vidskiptajofnudi. m.o.o. ef



innflutningur fer & flug pa duga & endanum atflutningstekjur ekki undir peirri préun. bvi mun krénan
veikjast fyrir vikid sem svo leidir til minni innflutnings (vegna minnkandi einkaneyslu). Voxtur i
einkaneyslu eru pvi afram settar prongar skordur, einkum ef Utflutningsgreinarnar halda ekki afram ad
vaxa en einkaneysla er almennt mjég naem fyrir gengi krénunnar.
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Fyrirvari

baer 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 umfj6llun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer 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 nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid 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 & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® meelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félég 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 Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




