STYRIVEXTIR SEDLABANKANS

17.5.2019 | Greining islandsbanka

Samantekt

Vaxtadkvardanir peningastefnunefndar

Lagt . Kosid Nidur-  Styri-
til Med Moti annad stada vextir

e Spdum 25 punkta vaxtalaekkun 22. mai
e Styrivextir verda 4,25%
* 50 punkta laekkun vaxta ekki Gtilokud

desl7 Obr. 5/5 0 0 Obr. 425

e Verdbdlguhorfur hafa batnad og verd- febs18 Obr 5/5 o o Obr 405
bolguédlag & markadi lsekkad o oor / ~or ’

e Efnahagshorfur til skemmri tima hafa mar.18 Qbr‘ 5/5 0 0 O,br' 425

dékknad talsvert mai.l8  Obr. 5/5 0] 0] Obr. 4,25

e Frekari leekkun vaxta likleg 4 komandi = iun18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 4.25

manudum agui18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 425

okt18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25

Breyttar horfur kalla a laegri vexti nov18 425  4/5  1(+50) 0 +25 4,50

Vid 5|c,>éu.r.n 25 punkta laekkun styrivaxta vid naestul des18 Obr.  4/5 1(+25) 0 Obr. 450

vaxti:kvoréct;.nM Sgélab:lnk;nsk bann . 2?.7 dma| feb19  Obr.  5/5 0 0 Sbr. 4,50

naes omah |., eginvextir bankans, vex |’ra aga o Gpr. 5/5 o o Obr. 4,50

bundnum innlanum, verda samkvaemt pvi 4,25% ad
mai.19 -0,25 -0,25 4,25

nyju likt og peir voru fram & lokafjérdung sidasta ars.
Ekki er Utilokad ad peningastefnunefndin dkvedi ad taka steerra vaxtalaekkunarskref nu, en vio teljum pé liklegra ad
skrefin verdi fleiri og smaerri nzesta kastid. Pad keemi okkur aftur 8 moti talsvert & 6vart ef vextir yrdu ekki laekkadir ad
bessu sinni enda er adhald peningastefnunnar ordid haerra en efni standa til ad mati okkar.

Einhugur var um O&breytta styrivexti vid sidustu vaxtadkvérdun peningastefnunefndar Sedlabankans i mars
sidastlionum. Vid pa akvdrdun togudust & annars vegar horfur 8 minnkandi spennu i pjédarbuskapnum og laekkandi
verdbolgudlag & skuldabréfamarkadi, og hins vegar skammtima dvissa um nidurstddu kjarasamninga dsamt
tiltélulega hdum langtima verdbdlguvaentingum heimila og fyrirtaekja.

Hvad vegur til Hvad vegur til laegri
obreyttra vaxta? vaxta?
- Verdbolga yfir markmidi og nokkud i ad hun - Verdbolgualag hefur laekkad umtalsvert
hjadni ad markmidinu undanfarid
- Verdbolguveentingar enn yfir markmidi & ymsa - Haegari gangur 4 ibudamarkadi
mazelikvarda - Skammtimahorfur i hagkerfinu hafa dékknad
- Likur & téluverdri haekkun launa pegar fram i allnokkud
saekir

- Dregur liklega hratt Ur framleidsluspennu &
- Adhald opinberra fjarmala liklegt til ad minnka komandi fjsréungum

- Talsverdur munur langtimavaxta vid utlond

- brengrilausafjarstada bankakerfis geeti falid i
séraukid peningalegt adhald 8 nsestunni

Fra vaxtadkvorduninni i mars hafa flestir dhrifapaettir préast 4 pann veg ad minnka pérfina fyrir peningalegt adhald.
Skammtima verdbolguhorfur hafa batnad og évissa um innlendan kostnadarprysting minnkad med tiltdlulega
hagfelldri nidurstodu kjarasamninga & almennum markadi. P& hafa efnahagshorfur fyrir yfirstandandi &r dékknad
téluvert eftir fall Wow air og vidvarandi vandraedi Icelandair vegna MAX-flugvéla sinna. Loks virdist traverdugleiki
peningastefnunnar enn sem komid er halda allvel sjo ef marka ma nylega préun langtima verdbdlgualags og -
vaentinga, sem minnkar pérfina fyrir adhald ad 6dru jofnu.
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Efnahagshorfur hafa dékknad talsvert

Mars og april 2019 hafa verid manudir mikilla efnahagslegra tidinda. Horfur fyrir efnahagsproun 2019 hafa dékknad
talsvert fra sidustu pjodhagsspa Sedlabankans, sem gefin var Ut i febréar sidastionum. Gjaldprot Wow air i lok mars
feekkadi storfum i ferdapjénustu beint og ébeint veentanlega um riflega 1.400, eda 5%. Fyrstu ahrifa pessa gaetir
begar i skrddu atvinnuleysi, en samkvaemt télum Vinnumalastofnunar var atvinnuleysi i april 3,7% og jokst um 0,5
présentur fra marsmanudi. Kdnnun a vidhorfum 400 steerstu fyrirtaekja bendir til frekari faekkunar starfa i ar. 23%
fyrirteekjanna hyggja & faekkun starfsmanna en 14% hyggja & fjdlgun. i ferdapjénustu hyggja 31% & faekkun en 3% &
fiolgun.

Pjénustuitflutningur og hagvisar ur ferdapjénustu
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Heimild: Hagstofa Islands og Greining Islandsbanka

Afallid vegna Wow dsamt vandamalum Icelandair vegna MAX-véla sinna auka & pann samdratt sem pegar var utlit
fyrir i ferdapjénustu petta arid. Sumarazetlun Isavia gerir rad fyrir 28% samdreetti i flugframbodi til og fra landinu
midad vid sidasta ar. Vid pad baetist ad lodnuveidi verdur engin petta arid. Ljést er pvi ad umtalsverdur samdrattur
verdur i Utflutningstekjum i &r. A méti vegur pd ad hluta ad innflutningur tengdur ferdapjonustu og
atvinnuvegafjarfestingum er liklegur til ad dragast talsvert saman fra fyrra ari.

Einnig eru horfur & allnokkrum samdraetti i fjarfestingu atvinnuvega i ar. Ekki sist & pad vi® um ferdapjonustu. A moti
vegur ad utlit er fyrir talsverdan voxt i fjarfestingum hins opinbera sem og ibudafjarfestingu.

Kaupmattur, félksfjéldi og einkaneysla (%)
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Heimild: Haastofa Islands oa Greining islandsbanka

Raunvoxtur kortaveltu islenskra heimila & fyrsta fijoroungi arsins 2019 var 0,9%, sa minnstiisex ar. Mikil breyting hefur
ordid a kortanotkun utan landsteinanna fra sidasta hausti eftir mjég hradan véxt misserin & undan. Adrir hagvisar
tengdir einkaneyslu & bord vid Veentingavisitélu Gallup benda til pess ad heimilin hyggi & aukid adhald i
heimilisrekstrinumi ar.
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Dregid hefur Ur raunhaekkun launa undanfarna fjérdunga og verdur voxtur kaupmattar ad okkar mati nokkru haegari
i arensidustu ar. Hoflegur kaupmattarvoxtur og fremur litil félksfidlgun mun liklega leida til talsvert hsegariaukningar

einkaneyslu i ar en verid hefur sidustu arin enda virdast islensk heimili almennt ekki 4 peim buxunum ad fijarmagna
einkaneysluvoxt med lansfé nG um stundir.

A heildina litur bvi ad okkar mati Ut fyrir ad hratt dragi Ur framleidsluspennu i islensku hagkerfi pessa dagana og ad
hagvoxtur verdi litill sem enginn i ar. Ny hagspa Sedlabankans sem birt verdur samhlida vaxtadkvorduninni nu er
likleg til ad teikna upp dpekka mynd. | febrdar spadi bankinn 1,8% hagvexti fyrir 4rid 2019. Ef st spé verdur laskkud
umtalsvert, eins og vid teljum nanast bordleggjandi, skapast ad 6dru dbreyttu svigrum til lsegri raunvaxta en ddur var
atlit fyrir.

Verdbélga og verdbolgumarkmid Si (%)
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2019 2020
Verdbdlgumarkmid

Verdboélguvaentingar i humatt ad markmidi

Frasidustu vaxtadkvordun Sedlabankans i mars hefur verdbolga aukist litillega. Verdbolgan meeldist 3,3% i april 2019
envid akvordun bankans i mars var nyjasta verdbdlgumeelingin fra febrdarmanudi og hljodadi upp & 3,0% verdbdlgu.
Vid eigum von & ad verdbdlga aukist i 3,6% i mai en taki ad hjadna ad nyju i kjlfarid. Gerum vid rad fyrir 3,3%
verdbdlgu & 3F og 3,0% verdbdlgu & 4F 2019. Spa okkar fyrir 4rid 2020 hljodar svo upp & 2,9% verdbdlgu ad jafnadi.
i februarspa sinni daetladi Sedlabankinn ad verdbdlga yrdi 3,8% & 3F og 3,3% & 4F i ar. Fra pvi su spa var gerd hafa
horfur um innlendan kostnadarprysting i ar batnad talsvert par sem kjarasamningar 8 almennum vinnumarkadi voru
& hoflegrindtum hvad vardar yfirstandandi ar en margir hfdu ttast auk pess sem minnkandi eftirspurnarprystingur
i hagkerfinu mun veentanlega beedi draga Ur launaskridi og vidhalda prystingi 8 alagningu innlendra fyrirtaekja. Vio
teljum pvi liklegt ad Sedlabankinn muniverda bjartsynni a skammtima verdbolguhorfur i nyrri spa sinninu i mai.

Verdbélguvaentingar og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi (%)
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Peningastefnunefnd Sedlabankans hafdi téluverdar ahyggjur af pvi i mars ad langtima verdbdlguvaentingar vaeru
yfirverdbdlgumarkmidi a alla maelikvarda. Prounin sidan hlytur pviad létta nokkud bran nefndarmanna pegar kemur
ad pvi ad meta pdrf & peningalegu adhaldi 4 komandi manudum. Hér parf lika ad gefa pvi gaum ad leitnin skiptir mali

en ekkieingdngu punktstada verdbolguvaentinga/alags 4 hverjum tima. Rétt eins og haekkandiverdbodlguvaentingar
|6gdustilla i peningastefnunefndina eetti leitnin i attina ad markmidi ad kaeta nefndina nu.

Verdbdlguailag (m.v. vaxtaferla rikisbréfa)
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Heimild: Sedlabanki islands, Kodiak og utreikningar Greiningar

Raunstyrivextir hzerri & flesta maelikvarda

Laekkun verdbdlguveentinga og -alags undanfarid endurspeglast i haekkun raunstyrivaxta. Eftir verulega laekkun
skammtima raunvaxta & alla maelikvarda fra midju ari 2017 hefur su proun snuist vid upp & sidkastid. Raunstyrivextir
eru nu a bilinu 0,5% - 1,5% & mismunandi kvarda. Vert er ad hafa i huga ad laegstu gildi fyrir raunstyrivextina a
myndinni hér fyrir nedan byggja & nokkurra méanada gémlum vaentingakénnunum medal heimila og fyrirteekja a
medan nyjustu veentingakannanir og verdbdlgualag a markadi sidustu vikur gefa mun haerra mat  raunstyrivoxtum.
Sidarnefndu kvardarnir hljota pvi ad vega talsvert pyngra i mati nefndarinnar nu.

Raunstyrivextir Sedlabankans @ mismunandi kvarda
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Heimild: Sedlabanki Islands og Utreikningar Greiningar Islandsbanka

Ef pessi préun er sett i samhengi vid versnandi skammtimahorfur i hagkerfinu og minnkandi framleidsluspennu ma
feera rok fyrir pvi ad adhald peningastefnunnar sé ordid haerra en heppilegt er. Vid pad ma svo baeta ad peningaleg
skilyrdi i fjarmalakerfinu virdast vera ad prengjast, sem eykur i raun vid peningalegt adhald ad 6dru ébreyttu. Geeti
jafnvel farid svo ad virkir styrivextir myndu haekka & skdmmum tima fra pvi ad liggja 4 innlanahlid yfir i ad radast af
Utlanum Sedlabankans til vidskiptabankanna einhvern tima & komandi fijordungum. Ef sU yrdi raunin setti
Sedlabankinn ad ddru dbreyttu ad bregdast vid med pvi ad lackka allan vaxtagang skammtimavaxta um 50-75
punkta.
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Vaxtamunur vid Gtlond hefur minnkad

Undanfarid hefur vaxtamunur vid Gtlénd minnkad ef horft er til helstu gjaldmidla. Midad vid 10 ara rikisbréf er
vaxtamunurinn a bilinu 1,8% (m.v. USD) og 4,3% (m.v. EUR). Fra vaxtagkvorduninnii mars hefur pessi munur minnkad

um 0,4 - 0,5%. Eins og sja ma af myndinni er vaxtamunurinn pé enn verulegur, sér i lagi pegar haft er i huga ad
islenska hagkerfid er ad feerast naer hagkerfunum umbhverfis okkur hvad vardar framleidsluspennu og stédu
vinnumarkadar. A méti vegur vissulega ad verdbdlga hér 4 landi hefur verid® nokkru meiri undanfari® en raunin er i
samanburdarldndunum og framleidsluspenna verid talsverd sidustu fjordunga. Raunvaxtamunur hefur po6 einnig

verid téluverdur. Ma sem deemi nefna ad avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisbréfa er nt rétt um1,0%. Til samanburdar

er krafa sambeaerilegra bandariskra bréfa 0,5% og pyskra bréfa -1,0%.
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i pessu samhengi er veentanlega lykilatridi hvort pérf sé & ad toga upp langtima raunvaxtastigid hérlendis vegna
dvinandi traverdugleika peningastefnunnar. Préun verdbdlguveentinga og -élags bendir hins vegar til pess ad trd &
verdbodlgumarkmidinu sé heldur ad aukast en hitt, og pvi setti porf fyrir slikt raunvaxtaalag ad fara minnkandi.

Verdbdlga, styrivextir og raunstyrivextir (%)
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Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa islands og spar Greiningar iSB

Fleiri vaxtaleekkunarskref likleg & arinu

i ljési breyttra verdbdlgu- og efnahagshorfa pykir okkur liklegt ad peningastefnunefndin endurmeti verulega
heefilegt adhaldsstig peningastefnunnar 8 komandi manudum. Verdi ekki stigid 50 punkta laekkunarskref i mai eru
talsverdar likur & pvi ad annad 25 punkta skref verdi tekid i junimanudi. Einungis lida 5 vikur milli akvardana i mai og
juni og i millitidinni feer nefndin pjodhagsreikninga og greidslujafnadartdlur 1. arsfjérdungs ad moda ur.

i kjolfari® geetu vextir laekkad nokkud til vidbotar a seinni hluta arsins, pegar betur skyrist hversu mikid efnahagslifid
er ad kolna og hve mikill innlendur kostnadarprystingur vegna kjarasamninga verdur i ar. Midad vid okkar spa um
hjadnandi verdbdlgu veeri jafnvel porf & slikri vaxtalaekkun til pess eins ad halda aftur af haekkun raunvaxta 8 medan
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hagkerfid er ad rétta Ur kitnum & nyjan leik. Virkir styrivextir verda pvi ad okkar mati liklega komnir nidur fyrir 4,0%
fyrir lok ars.

Pa er rétt ad halda pvi til haga ad ofangreind spa gildir um virka styrivexti. Ef prengri peningaleg skilyrdi leida til pess
ad Utlanavextir Sedlabankans verda virkir vexti i stad innlansvaxta mun bankinn veentanlega leckka allan
vaxtaganginn til métveegis um 50 - 75 punkta. Viku innlansvextir geetu pvi verid ordnir i namunda vid 3,0% og
vedlanavextir (nU 5,25%) geetu farid i 3,75 - 4,0% fyrir arslok ef slik hlidrun verdur a virkni vaxtagangsins.

Umsjoén og tengslaupplysingar
Umsjon: Greining islandsbanka, netfang: greining@islandsbanki.is;

Abm.: Jén Bjarki Bentsson, adalhagfraedingur islandsbanka (4404634)

Lagalegur fyrirvari
Skyrsla pessi er tekin saman af Greiningu islandsbanka hf. (islandsbanki).

Upplysingar i skyrslu pessari eru upprunnar fra innlendum og erlendum upplysinga- og fréttaveitum, sem taldar eru
areidanlegar, dsamt opinberum upplysingum, eiginurvinnslu Greiningar og mati & hverjum tima. Upplysingarnar
hafa ekki veri® kannadar sjalfsteett af islandsbanka og abyrgist bankinn ekki nakvaemni upplysinganna, areidanleika
eda réttmeeti peirra. Skodanir héfunda geta breyst an fyrirvara og ber islandsbanki ekki skylda til ad uppfaera, lagfeera
eda breyta skyrslunnivid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt i upplysingaskyni og skal pvi ekki litid 4 hana sem radleggingu/radgjof um ad radast eda
radast ekki i tiltekna fjarfestingu eda tilbod um ad kaupa, selja eda skra sig fyrir tilteknum fjarmalagerningum.
islandsbanki og starfsmenn bankans bera ekki abyrgd a vidskiptum sem kunna ad vera gerd & grundvelli peirra
upplysinga sem fram koma i skyrslunni. Peim adilum sem hafa hug a vidskiptum er bent & ad leita sér sérfreedilegrar
radleggingar og kynna sér vel hina ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir avallt fjarhagsleg
dhsetta og ber m.a. ad hafa i huga ahaettu vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla.
Fjarfestingamarkmid og fjarhagsstada fjarfesta er mismunandi. Bent skal & ad arangur i fortid er ekki trygging um
arangur i framtid.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra [slandsbanka eru einungis aetladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid,
vitna { pad né dreifa pvi, i heild eda ad hluta, &n skriflegs leyfis fra islandsbanka.

Skyrsla pessi er stutt samantekt og ber ekki ad lita svo 4 ad i henni sé ad finna allar tiltaekar upplysingar um pau
viofangsefni sem han fjallar um.

Eftirlitsadili: Fjarmalaeftirlitio (www.fme.is).
BANDARIKIN

Skyrslu pessari eda afritum hennar ma ekki dreifa i Bandarikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir
rikisborgarar i andstédu vid takmarkanir sem kvedid er & um i bandariskum légum. Dreifing skyrslunnar i
Bandarikjunum kynni ad teljast brot & peim |dgum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki setladar til dreifingar eda Utbreidslu med neinum haetti i Kanada og pvi ber
ekki ad lita 4 paer sem fjarmalaradgjof eda radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

ONNUR LOND
Log og reglugerdir i 8drum |6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.
Frekari upplysingar var8andi efni Greiningar islandsbanka ma finna & vefsidunni: http://islandsbanki.is
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