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Markadspunktar i dag:

o Obreyttir styrivextir- 6ljés skilabo® um gerd kjarasamninga

Obreyttir styrivextir - 61j6s skilabod um gerd kjarasamninga

Peningastefnunefnd dkvad a vaxtadkvordunarfundi sinum i morgun ad halda styrivoxtum &breyttum,
sjotta fundinn i r6d. Nidurstadan kom ekki & ovart enda hofdu greiningar- og markadsadilar gert rad
fyrir 0breyttum voxtum. bPad sem kom okkur & dévart var ad téonninn hefur ekkert breyst og var mildari
en vid bjuggumst vid, pratt fyrir ad verdbolguhorfur hafa verid ad versna og verdbdlguvaentingar séu
enn haar eda farid haekkandi. Bankinn hyggst afram beita inngripum a gjaldeyrismarkadi til ad studla ad
stodugleika kronunnar. Sedlabankinn (SI) hefur dhyggjur af raunhagkerfinu og peningastefnunefnd er
bvi ekki tilbdin ad beita vaxtataekinu eins og stadan er i dag. Vid éttumst hins vegar ad ef samid verdur
um ohoflegar launahaekkanir i haust og aform rikisstjérnarinnar i opinberum fjarmalum verdi ekki peim
ad skapi ad pa muni styrivextir haekka a nyjan leik.

Sami fokus - inngripum verdur afram beitt til ad stydja vid kronuna

I Markadspunkti okkar: Vaxtadkvérdun murmelsdyrsins ba veltum vid pvi fyrir okkur hvort
leikdaetlunin sem lagt var af stad med i vor sé ad virka sem skyldi - vid hofdum vonast til pess ad fa
skyrari svor um pad a fundinum i morgun, og hugsanlegt er ad fjarvera sedlabankastjora hafi eitthvad
med pad ad gera! Eins og stadan blasir vi® okkur pa parf Sf ad kaupa 78 m.EUR til baka ef hann aetlar
sér ekki ad vera nettd seljandi & gjaldeyrimarkadi i ar. Vonandi hafa innlendir adilar (sem purfa a
gjaldeyri ad halda @ komandi misserum til ad greida erlendar afborganir sinar) i sumar verid i samstarfi
vid bankann um sin gjaldeyriskaup. Ef hins vegar su er ekki raunin pa teljum viéd 6raunhaeft ad zetla ad
kronan getur haldist & peim stad sem hun er i dag an pess ad bankinn beiti afram inngripum a
s6luhlidina med pvi ad ganga enn frekar & skuldsettan forda sinn. Sérstaklega ef tekid er tillit til pess ad
horfur Gti i heimi hafa versnad og vidskiptakjor eru ad ryrna sem setur audvitad enn frekari prysting a
krénuna ad 6dru dbreyttu.



http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=0fd3d7e4-05b1-11e3-8675-d8d385650d1c
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Heimild: Sedlabanki Islands

Komandi kjarasamningar — hver eru skilabod Sedlabankans?

Framundan eru kjarsamningar og skyrt kemur fram i yfirlysingu peningastefnunefndar ad talsverd
ovissa riki um nidurstédur peirra og hver ahrifin verda @ verdbdlguhorfur. Midad vid hvernig haustid fer
af stad og hvernig umraedan hefur verid ad undanfornu pa er su haetta fyrir hendi ad vid séum ad lenda
i sama vitahring og verid hefur undanfarin ar; vid faum hér éhoéflegar launahakkanir sem eru ekki i
samraemi vid framleidnivoxtinn i hagkerfinu. Vegna pessa pa kemur okkur a ovart ad téonninn i
yfirlysingunni hafi ekki verid hardari, en i yfirlysingu peningastefnunefndar stendur:

~Samkvamt spanni mun verdbdlga aukast litilega & seinni hluta
arsins en taka ad hjadna a ny i att ad markmidi fra og med byrjun
neesta ars. Verdi launahaekkanir i samraemi vid verdbdlgumarkmid
mun_verdbodlga ad 6dru dbreyttu hjadna hradar og vextir verda lsegri
en ella."

Ef vi® jafnframt rynum i spaforsendur SI um launakostnad & framleidda einingu er bankinn sjafur a®
gera rad fyrir 4,6% haekkun a pessu ari og 4% heekkun @ arunum 2014-2015 (sja mynd hér ad nedan).
Slikar heekkanir eru alls ekki i samraemi vid verdbolgumarkmidid enda gildir almennt su regla ad til ad
vidhalda verdbdlgu i 2,5% pa ma launakostnadur & framleidda einingu ekki haekka umfram 2,5% a
hverju ari. Spurning er pvi pessi: Er Sedlabankinn tilbuinn ad saetta sig vid slikar haekkanir én pess ad
gripa til vaxtahaekkana & nyjan leik? Peningastefnunefnd haféi teekifeeri til ad koma fram med skyrari
heetti p.a. O6llum cetti ad vera fyllilega Ijost ad éhdflegum launahakkunum verdur maett med haekkun
vaxta og auknu peningalegu adhaldi. P4 ber ad hafa i huga ad vegna d6gagnsai vaxtastefnunnar pa
liggja ekki forsendur fyrir um préun vaxta og pvi hugsanlegt ad Sedlabankinn hafi ni pegar gert rad
fyrir vaxtahaekkunum i spaforsendum sinum.



Launakostnadur a framleidda einingu
- breyting fra fyrra ari
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Aukin verdbolga - 6tti vid 6hoflega kjarasamninga

Si spair ni aukinni verdbdlgu & sidari hluta arsins og Ut spatimann. Spa bankans fyrir pridja arsfjéréung
hljomar upp a 4%, i stad 3,7% i PM2013/2, en vid spaum pvi ad verdbdlgan verdi 4,2% a fjoréungnum.
Bankinn byst svo vid ad verdbdlgan hjadni & ny & neesta ari sem er i samreemi vid spa okkar. Helsta
astaedan fyrir pvi ad bankinn hakkar verdbdlguspa sina er su ad allt utlit er fyrir haegari framleidnivoxt
vinnuafls en spad var i PM2013/2 sem pydir ad launakostnadur a framleidda einingu haekkar. Bankinn
nefnir ad pad sem getur vegid & moti mikilli verdbdlgu er ad gengi kronunar haldist afram stédugt
vegna inngripa sem aetti ad draga Ur verdbdlguvaentingum, pétt paer hafa ekki gert pad hingad til.! pa
telur hann ad minni hagvoxtur & naestu arum muni halda aftur af verdbolguprystingi - pratt fyrir spa
um leekkandi atvinnuleysi og aukningu i fiélda vinnustunda.

Verdbolguspar
- % breyting fra sama fjordungi arido adur
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Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands og greiningardeild

! Naudsynlegt er ad hafa i huga ad verdbdlguvaentingar gaetu verid enn haerri samanborid vid dstand par sem Si hefdi ekki
tilkynnt og stadid i inngripum a gjaldeyrismarkadi.



Likt og &dur sagdi pa stefnir bankinn & ad stunda afram inngrip @ gjaldeyrismarkadi - pratt fyrir
minnkandi voru- og pjonustujofnud, og versnandi vidskiptakjor - med pa von i brjésti ad eitthvad dragi
ar verdbdlguvaentingum. Likt og myndin hér ad nedan synir pa hafa vantingarnar stigid fra pvi i vor
bratt fyrir ad gengi krénunnar hafi verid nokkud stédugt en peningastefnunefnd yjadi ad inngripum i
april og aréttadi pau i mai. Astaedan fyrir haekkandi alagi er ad ekki einungis ahrif gengisins spila inn i
vaentingarnar heldur teljum vid ad veentingar eru um 6éhoéflegar launahaekkanir vid gerd kjarasaminga.
Par ad auki teljum vid ad umtalsverd eftirspurn er eftir verdtryggdum skuldabréfum - ekki einungis
vegna o6tta um verdbdlgu a seinni hluta arsins heldur vegna pess ad adilar hafa sett sér akvedin vidmid
um stédur i verdtryggdum gerningum af safninu sinu. Litid frambod er af verdtryggdum rikistryggdum
bréfum, og verdur RIKS 21 0414 einna oftast fyrir valinu pegar kemur ad fullkomlega rikistryggdum
bréfum en verdbdlgualag er reiknad ut fra peim flokki.
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Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands og Nasdaq OMX Iceland

Hagvaxtarhorfur versna fyrir arin 2014 og 2015

Samhlida vaxtaakvordun i morgun birti Sedlabankinn uppfserda hagvaxtar- og verdbdlguspa. Heilt yfir
ba hafa horfurnar versnad, bankinn hefur feert nidur hagvaxtarspa sina fyrir arin 2014 og 2015. Hins
vegar eru hagvaxtarhorfurnar i ar nanast ébreytta pratt fyrir ad hagvoxtur a fyrsta arsfjoréungi (0,8%)
hafi verid heldur minni en bankinn hafdi gert rad fyrir, en pad skyrist fyrst og fremst af 6hagstaedari
birgdaproun. Bankinn spair pvi ad landsframleidsla (VLF) dragist saman um 1% & 6drum arsfjordungi en
taki svo kipp upp & vid a seinni hluta arsins.

Helsta astaedan fyrir versnandi horfum arid 2014 og 2015 er su ad spad er minni vexti i einkaneyslu en i
sidustu spa (PM2013/2) og ad ekki verdur af fjarfestingaraformum um staekkun alverksmidjunnar i
Straumsvik en vid pad verdur hagkerfid af 15 ma.kr. i fjarfestingu sem og af Gtflutningstekjum sem
attu ad koma til arid 2015 vegna aukinnar alframleidslu. bratt fyrir ad hagvaxtarhorfur séu ad versna pa
hefur batinn & vinnumarkadi reynst téluvert kroftugri en fyrri spar héfdu gert rad fyrir. Bankinn spair
afram ad pad dragi Ur atvinnuleysi og ad pad fari Ur 5,8% & arinu 2012 i 4,3% arid 2015. ba merkir
bankinn ad i fyrsta skipti fré pvi i juni 2007 vilji fleiri fyrirtaeki - i 6llum atvinnugreinum - fjolga
starfsmdénnum en faekka peim.



Hagvoxtur Atvinnuvegafjarfesting
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Heimild: Sedlabanki Islands

Utflutningur jokst a fyrsta arsfjordungi umfram spa en fer minnkandi & naestu arum

I fyrsta skipti® maeldist afgangur af pjénustuvidskiptum & fyrsta fjérdungi pessa ars sem leiddi til pess
ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi var toluvert haerri en & sama tima i fyrra. Hins vegar hefur
hagvoxtur reynst minni i okkar helstu vidskiptalondum og vidskiptakjor hafa versnad verulega og ekKi
eru horfurnar gédar midad vid spa bankans. Slik préun hefur ahrif til ad draga ur voru- og
bjonustjofnudi og er gert rad fyrir ad afgangurinn i ar verdi minni en adur var spad. Horft fram a veginn
ba gerir SI rdd fyrir ad hagvoxtur i okkar helstu vidskiptalondum muni taka vi® sér & sidari hluta arsins
sem aetti ad hafa jakvaed ahrif & vidskipti okkar vié Gtlénd. Hins vegar er utlit fyrir ad alatflutningur
verdi minni & komandi arum par sem staekkunin i Straumsvik hefur farid forgéréum.

Voru- og pjonustujéfnudur Vidskiptakjor
- % af VLF - br. milli arsmedaltala
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Markadsadilar blaast vid 6breyttum voxtum at arid

Nidurstédur konnunar SI medal markadsadila syna ad peir blast vid Obreyttum vedlanavoxtum til
arsloka en ad peir haekki um 25 pkt. a fyrsta fjérdungi arid 2014, og aftur um 25 pkt. 8 peim pridja og
verdi pvi 6,5% undir lok arsins. Likt og myndin hér ad nedan synir ad ef vaentingar markadsadila ganga
eftir ma buast vid ad virkir raunstyrivextir laekki umtalsvert & naestu tveimur arsfjordungum og verdi
undir 2% fram & fyrsta fjérdung naesta ars. Likt og vid hofum &dur fjallad um pa telur SI ad
jafnvaegisraunvextir séu um 3% og pad midad vid ad slakinn i hagkerfinu sé med minnsta méti. I
PM2013/3 er gert rad fyrir ad slakinn fari ur kerfinu i byrjun ars 2015.

Adhald peningastefnunnar
- (%) virkir styrivextir minus arsverdbdlga
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Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands og greiningardeild

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjdansdottir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Brynjar Olafsson brynjar.olafsson@arionbanki.is 444-6262
Elvar Ingi Maller elvar.moller@arionbanki.is 444-6981
Erna Svernsdottir erma.sverrisdottr@arionbanki.is 444-6991
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arnonbanki.is 444-6993
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.qudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir

Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum 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 aéd skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, sélu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjéllunin kann ad varda, beint eda
Obeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar peaer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd a 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 dbyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtia.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& 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, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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