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Samantekt

Ny hagspa Arion banka gerir rad fyrir 5,5% hagvexti arid 2022, sem er nokkud minni hagvoxtur en gert var rad fyrir i sidustu spa. Aukinn kraftur er ad faerast i innlenda
eftirspurn sem kallar 8 umtalsverdan innflutning, a sama tima og utflutningshorfur hafa versnad litid eitt. Framlag utanrikisverslunar til hagvaxtar verdur pvi ekki jafn
hagfellt og adur var talid.

Samkvaemt spanni mun blasa byrlega i segl pjédarskdtunnar @ naestu arum. Hagvoxtur verdur um og yfir langtimamedaltali, drifinn afram af einkaneyslu, fjarfestingu og
utflutningi.

Bein ahrif af stridinu i Ukrainu & islenskt hagkerfi eru takmorkud og einskordast nanast alfarid vid voruGtflutning. b6 afleidingar stridsins, s.s. hatt oliuverd, geetu dregid
ur getu og vilja ferdamanna hefur ferdamannaspa Arion banka tekid dverulegum breytingum. Gert er rad fyrir ad 1.600 pusund ferdamenn saki landid heim i ar og ad
ferdapjonustan verdi hryggjarstykkid i 19% utflutningsvexti.

Vidspyrna ferdapjonustunnar og vaxandi innlend eftirspurn endurspeglast i spa um atvinnuleysi. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldi afram ad hjadna og verdi ad
medaltali 4,2% i ar. Pa er utlit fyrir ad fyrirtaeki purfi ad maeta 7-8% nafnlaunahakkunum i ar og a naesta ari.

Adsteedur a vinnumarkadi eru til pess fallnar ad stydja vid aframhaldandi einkaneysluvoxt. Spa Arion banka gerir rad fyrir 4,4% einkaneysluvexti i ar, enda laun ad haekka,
sparnadur hefur safnast upp og eiginfjarstada heimila storbatnad. Buist er vid enn meiri einkaneysluvexti a naesta ari eftir pvi sem verdbodlga hjadnar og kaupmattur
eykst.

Reiknad er med vexti fjarfestingar ut spatimann, sem drifinn verdur afram af atvinnuvegafjarfestingu og ibudafjarfestingu er saekir verulega i sig vedrid a naesta ari.

Kraftmikil innlend eftirspurn endurspeglast i miklum innflutningsvexti. Fjarfestingavorur, neysluvérur og utanlandsferdir [slendinga munu ad miklu leyti standa undir
vextinum. Pratt fyrir mikinn innflutning heldur vidskiptaafgangurinn velli i ar og a naesta ari, en minnkar verulega og dansar i kringum nullid.

Vidskiptaafgangur jafngildir ekki gengisstyrkingu, enda margir undirlidir sem studla ekki ad eiginlegu gjaldeyrisflaedi. Gengisspain byggir a peirri forsendu ad fledid a
markadi, og ekki sidur veentingar um innflzedi, leggist a sveif med kronunni a8 komandi misserum.

P jakvaed teikn séu a lofti er kemur ad frambodi a husnaedi verdur mikil eftirspurn afram til stadar. Spad er aframhaldandi hisnaedisverdhakkunum en ad haegja muni a
taktinum um mitt ar. Spad er ad husnaedisverd hakki um 9% til vidbétar a pessu ari (fra februar til og med desember).

Spa Arion banka gerir rad fyrir ad verdbdlgukufurinn toppi a pridja fjordungi pessa ars, ad verdbolgan fari timabundid yfir 7% en hjadni hratt a naesta ari samhlida
sterkara gengi kronunnar og fallandi framlagi hisnaedisverds. Verdbdlgan verdur engu ad sidur yfir verdbdlgumarkmidi ut spatimann.

Versnandi verdbdlguhorfur, spenna i hagkerfinu og lausari verdbdlguvaentingar kalla & frekari vaxtahakkanir. Horfur eru 4 ad meginvextir fari haest i 4,5% adur en peir
laekka & nyjan leik. ‘;
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Arid 2021: Utlitid vard bjartara, og bjartara, og bjartara

Vid upphaf sidasta ars voru greiningaradilar branapungir. Bélusetning for haegt af stad, ny veiruafbrigdi skutu upp kollinum og undir lok fyrsta fijoroungs greip rikisstjérnin til héroustu
séttvarnaradgerda fra upphafi faraldursins. Hagkerfid hélt &fram ad dragast saman og almennt atvinnuleysi nadi adur 6pekktum haedum. Med haekkandi sélu komst skridur &
bélusetningaratak stjérnvalda, landsmenn jafnt sem ferdamenn nutu sumarsins og frelsinu sem pvi fylgdi og hagvaxtarsparnar feerdust haerra og heerra. Pegar upp var stadid jokst
landsframleidslan um 4,3% milli ara, sem var mun kraftmeiri efnahagsbati en veentingar stodu til um i upphafi ars.

Hagvoxtur arid 2021 og spar Arion banka og Sedlabanka islands
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Innlend eftirspurn kom greiningaradilum i opna skjoldu... annad arid i rod

Fra pvi ad faraldurinn héfst hafa greiningaradilar itrekad vanmetid kraftinn i innlendri eftirspurn, pa sérstaklega einkaneyslunni. A fjorda fjordungi sidasta ars jokst einkaneyslan um
hvorki meira né minna en 13%, sem er mesti voxtur & einstaka fjérdungi fra pvi herrans ari 2005. A maéti vé ad Utflutningur, pa fyrst og fremst hugverkautflutningur, reyndist nokkud

lakari en veentingar stédu til um.

Undirlidir landsframleidslu arid 2021 — spar Arion banka og Sedlabankans asamt rauntélum
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B Spa Arion banka (oktober 2021)

Fjarfesting pj6darutgjold

Spé Sedlabankans (névember 2021)
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Kraftmikill hagvoxtur framundan, pratt fyrir allt

Utlit er fyrir ad hagvoxtur arid 2022 verdi minni en adur var talid. Astaeduna mé ekki einvérdungu rekja versnandi efnahagshorfa, pvert & moti er gert rad fyrir kraftmeiri innlendri eftirspurn en
adur. Aukin innlend eftirspurn kallar hins vegar & umtalsverdan innflutning, svo framlag utanrikisverslunar til hagvaxtar verdur ekki jafn hagfellt og adur var spad. Utanrikisverslun spilar engu
ad sidur stort hlutverk i hagvexti arsins, pa sérstaklega vidspyrna ferdapjonustunnar. Spa um voxt utflutnings hefur po leekkad litid eitt og er na gert rad fyrir 19% vexti milli ara. Likt og

undanfarin ar umlykur veruleg 6vissa spana og verdur ad segjast eins og er ad ahaettan er mun meiri nidur a vid, pad er ad segja ad pad er liklegra ad hagvoxtur sé ofmetinn en vanmetinn.

Hagvoxtur — framlag undirlida
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Ein 4 bati
Hagspa Arion banka er ein fyrsta efnahagsspain sem litur dagsins ljos eftir ad Russar rédust inn i Ukrainu, en Hagstofan reid & vadid i lok mars. brétt fyrir ad hagvaxtarspain fyrir arid i ar hafi

verid tekin nidur um eitt prosentustig, Ur 6,5% hagvexti i 5,5%, er hagspa Arion banka engu ad sidur su bjartsynasta. Muninn mé ad mestu leyti rekja til innlendrar eftirspurnar, pa sérstaklega
einkaneyslu og fjarfestingar, og utflutnings (ferdamannafjolda).

Hagvaxtarspar 2022-2024
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pbad skiptast & skurir og skarir

2019: WOW air gjaldprota
2020: COVID-19 heimsfaraldur
2022: Russar radast inn i Ukrainu

Hagvoxtur og hagspar Arion banka
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Bein ahrif af stridinu a islenskt hagkerfi eru takmaorkud

Voruutflutningur til nedangreindra markadssveeda nam 22 ma.kr. arid 2021 — sem samsvarar 3% af voruttflutningi. Ahrifin einskordast nanast alfarié vid sjavarGtveg, pa sérstaklega
utflutning uppsjavarafurda, en einnig var nokkud selt til Russlands af notudum fiskiskipum.

Voruutflutningur — ma.kr. a breytilegu gengi
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Stridid i Ukrainu gaeti dregid ur ferdavilja...

Baedi Ut af dryggisasteedum, t.d. voru fyrstu ahrif stridsins a bandariska ferdamenn ad bida

" P : . . - Afkoma Icelandair Group (EBIT) a hvern farpega — i USD
0g sja hvort atoékin myndu breidast Gt (skv. konnun MMGY Travel Intellegence), en einnig

hafa stridsatokin birst i haekkandi oliuverdi, sem er nu pegar farid ad hafa ahrif & flugféldég og

flugfargjold. Flugfargjold verda ad haekka, pad hefur lengi verid ljost, en ahrif pess a 100
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... 0g getu ferdamanna til ad ferdast

Haekkun hravoruverds, sem var hafin fyrir aramot en sidar mégnud upp af striosatokum og efnahagspvingunum, hefur haft og mun hafa gridarleg ahrif a kaupmatt heimila. petta & einkum
vid evropsk heimili sem standa frammi fyrir miklum orkuverdshaekkunum, til vidbotar vid adrar haekkanir s.s. & matvoru. Sem deemi, talid er ad bresk heimili muni upplifa eina mestu
kaupmaéttarryrnun i &ratugi. Bretland hefur verid annar mikilveegasti markadur ferdapjonustunnar & undanfornum arum, 4 eftir Bandarikjunum en par hefur kaupmattur einnig dregist saman.
Ferdalog eru almennt talin lixusvara, sem pydir ad pau eru eitt pad fyrsta sem skorid er vid ndgl pegar radstéfunartekjurnar minnka.

Kaupmattur radstéfunartekna breskra heimila — a einstakling, Timakaup i Bandarikjunum & raunvirdi - arsbreyting
arsbreyting
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Island er samt sem adur draumastadur ferdamanna

Vid erum fimmta strjalbylasta land i heimi (afar hentugt fyrir COVID smeyka ferdalanga), pad er audvelt ad komast hingad (75 afangastadir i sumar eda jafn margir og 2019) og island hefur

verid fridseelasta land i heimi undanfarinn aratug.
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Ferdamannaspain haggast (eiginlega) ekki

Sem fyrr tekur ferdamannaspa Arion banka tillit til asetlana islensku flugfélaganna, greininga Alpjodaflugmalastofnunarinnar og hagvaxtarhorfa i helstu vidskiptalondum. Gert er rad fyrir ad
teeplega 1.600 pusund ferdamenn seeki landi® heim i ar, sem er svipud nidurstada og i sidustu hagspa. Stridid i Ukrainu hefur par af leidandi dveruleg ahrif & ferdamannaspana — enn sem
komid er — en aheettan er vissulega nidur & vio.

Fjoldi erlendra gesta um Keflavikurflugvoll - milljonir
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Utflutningsvoxturinn tilbainn til flugtaks

pratt fyrir bjartar Gtflutningshorfur undir lok sidasta ars hefur ymislegt sett strik i reikning steerstu Gtflutningsgreinanna, til ad mynda orkuskerding til alveranna, aftakavedur a midunum og
Utbreidsla émikron afbrigdisins - ad 6gleymdu stridinu er ni geisar i Ukrainu. Gert er rad fyrir nokkud minni vexti i Gtflutningi sjavarafurda i ar i ljosi skerdingar & porskkvota og nanast
Obreyttum alutflutningi milli &ra. Badar greinarnar standa pé frammi fyrir umtalsverdum haekkunum & afurdaverdi. Mestu munar hins vegar um teeplega 50% voxt pjéonustultflutnings, par sem
ferdapjonustan er hryggjarstykkio.

Utflutningur — framlag undirlida
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Morg jarn i eldinum

»2Annar‘ voruutflutningur — ma.kr. a féstu gengi, an sjavaratvegs og

,Utflutningur islands byggir & premur stodum.* Kunnuglegt stef? bad gleymist nefnilega oft ad alframleidsiu
pridjungur af utflutningi pjédarbusins er ,eitthvad annad“. Aformin eru stérhuga, t.d. i 250
lyfiaframleidslu, fiskeldi og hugverkum og ma reikna med aframhaldandi vexti & naestu arum. m Fiskeldi
- . , ., ., , , . . 200 P
Utflutningur an ferdapjonustu, sjavarutvegs, alframleidslu, skipa og = Kisijarn
flugvéla — arsbreyting, fast gengi og verdlag arsins 2021 150 Lyf og leekningataeki
300
2 2% Jardoliur og oliuvérur
6% 2% 2% 1% 100
14% H |dnadarvorur adrar en
250 50 al, kisill og oliur
m Matur, drykkur og
dyraafurdir
- ® Annad
2021
200
y2Annar“ pjonustuutflutningur — ma.kr. & fostu gengi, an ferdapjonustu
150 300
250 m Gjold fyrir notkun
hugverka (6t.a.)
100 200 ® Fjarskipta-, tolvu- og
upplysingapjonusta
150 = Onnur vidskiptapjénusta
50
100 _ )
® Flutningar an
0 farpegaflutninga med flugi
5
- ®m Annad
2019 2020 2021 2022 2023 2024
® Annar voruGtflutningur ~ ® Annar pjonustuttflutningur 2021

14 Heimildir: Hagstofa Islands, Arion banki "



Starfafjolgun einskordast ekki vid utflutningsgreinarnar

Stdrfum fjolgadi mjog hratt undir lok sidasta ars og er hagkerfid buid ad endurheimta 6ll pau storf er tépudust i faraldrinum — hvad vardar fjélda ad minnsta kosti, en starfasamsetningin er
vissulega énnur. Starfafjdlgunin einskordast ekki vid ferdapjonustuna, sem er po burdarasinn, heldur nser han pvert & hagkerfid. | upphafi pessa ars hafdi storfum innan ferdapjénustunnar
fjiélgad um teep 8 pusund milli &ra, en alls feekkadi storfum innan greinarinnar um taeplega 14 pusund pegar mest var. Gangi ferdamannaspa Arion banka eftir er ljost ad stoérfum innan
greinarinnar mun fjélga hratt & komandi manudum.

Breyting i fjolda starfandi eftir atvinnugreinum samkvaemt stadgreidsluskra - arsbreyting
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Adstaedur a vinnumarkadi hafa stutt vid innlenda eftirspurn, sem er a blussandi siglingu

Skrad atvinnuleysi skv. VMST
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Kortavelta einstaklinga — breyting milli ara & féstu gengi og verdlagi
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Spennan eykst a vinnumarkadi, korter i kjarasamninga

pratt fyrir ad mikill fjoldi radningastyrkja hafi runnid sitt skeid um aramaétin hefur atvinnuleysi tekid littum breytingum. Kénnun Samtaka atvinnulifsins medal steerstu fyrirtaekja landsins bendir til
bess ad storfum muni halda afram ad fjlga, en riflega 40% fyrirtaekja byr vid skort & starfsfélki og reiknar med ad fjdlga starfsfolki & naestu sex manudum. Allt bendir til pess ad atvinnuleysi muni
halda afram ad hjadna ut spatimann. Litid atvinnuleysi og skortur & starfsfélki styrkja samningstéou launafolks fyrir komandi kjarasamninga. Pad er I6ngu ljést ad samningslotan verdur erfid, enda
vextir ad haekka, verdbodlga mikil og hisnaedisverd hatt. Gert er rad fyrir framhl6dnum samningum og milli 7-8% launahaekkunum i ar og pad naesta.

Atvinnuleysi Laun og raunlaun — breyting fra fyrra ari
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Drattarklarinn laetur engan bilbug a sér finna

Einkaneyslan komst nokkud klakklaust i gegnum kéfid og kom tviefld til baka i fyrra. Baedi rikid og Sedlabankinn gripu til umfangsmikilla adgerda til ad verja tekjur heimilanna, sem
endurspegladist i einkaneyslunni. Adsteedur a vinnumarkadi eru til pess fallnar ad stydja vid aframhaldandi einkaneysluvoxt, laun eru ad haekka (skv. launavisitélunni) — meira ad segja
leiorétt fyrir verdlagi — sparnadur hefur safnast upp og eiginfjarstadan stérbatnad. Saman leggja pessir peettir grunn ad sterkum einkaneysluvexti Gt spatimann. P6 kaupmattur
radstofunartekna muni eflaust ryrna i ar er gert rad fyrir sterkum einkaneysluvexti a yfirstandandi ari par sem heimilin hafa haft bord fyrir baru og byggt upp sparnad sem mun milda ahrifin af
kaupmattarryrnun.

Einkaneysla 2003-2024
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Innlend eftirspurn kallar & aukinn innflutning

Likt og adur sagdi er blussandi gangur & innlendri eftirspurn og bera tolur yfir voruinnflutning pess skyrt merki. Hins vegar er fleira en aukin einkaneysla sem kallar a aukinn voruinnflutning,
nanar tiltekid fjarfesting. Skiptir engu mali hvort hiin sé & vegum hins opinbera eda einkaadila, i atvinnulifinu eda a husnaedismarkadi, nanast oll fjarfesting krefst innfluttra adfanga.

Voruinnflutningur a fyrsta arsfjoroungi — ma.kr. a féstu gengi
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Fjarfestingastigid i hagkerfinu haekkar

Fjarfesting jokst verulega & sidasta ari, proun sem ma ad miklu leyti pakka skipum, flugvélum og breyttri adferdarfreedi Hagstofunnar vié mat & flugvélaleigusamningum. Ollu merkilegri var
voxtur hefdbundinnar atvinnuvegafjarfestingar, eftir priggja ara samfelldan samdréatt. Utlit er fyrir ad atvinnuvegafjarfesting muni drifa afram fjarfestingavoxt yfirstandandi ars, med hjalp fra
ibudafjarfestingu sem saekir verulega i sig vedrid & naesta ari. A moti vegur fiarfesting hins opinbera, en spéain byggir & nyrri Fjarmalaasetlun rikisstjérnarinnar.

Fjarfesting — framlag undirlida

13,6%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%
-9,5%

-15%
2020 2021 2022 2023 2024

mmm Atvinnuvegafjarfesting mmm Skip og flugvélar mem [bUdafjarfesting mmm Fjarfesting hins opinbera  =O@=Fjarfesting

Heimildir: Hagstofa Islands, Arion banki '



Loksins, loksins tekur atvinnuvegafjarfesting vio sér

Ein jakveedustu hagtidindi sidasta ars voru vafalaust 20% voxtur hefébundinnar atvinnuvegafjarfestingar, eftir priggja ara samdrattarskeid. Gert er rad fyrir aframahaldandi vexti, sem eru
jakveed tidindi fyrir hagkerfio par sem atvinnuvegafjarfesting er undirstada verdmeetaskdpunar framtidarinnar. P4 horfurnar séu enn gédar hefur fjarfestingarumhverfinu hrakad. Peningalegt
adhald hefur aukist til muna — og mun herdast enn frekar — & sama tima og rikissjodur parf ad fjarmagna verulegan rikisfjarmalahalla. Samkeppni um dyrara lansfé gaeti dregid Gr
fiarfestingarvilja atvinnulifsins.

Atvinnuvegafjarfesting — framlag undirlida
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Mikil ibudafjarfesting (i sogulegu samhengi) veréur meiri...

P6 atvinnuvegafjarfesting skipti héfuomali fyrir verdmaetaskdpun framtidarinnar hefur pjodin vafalaust meiri ahuga a ibudafjarfestingu, enda hisnaedisverd buid ad haekka hratt, faar eignir til
s6lu og tal um ibudaskort farid fjollum ofar. Pad eru po jakveed teikn & lofti, ibudum & fyrstu byggingarstigum hefur fjdlgad og samkvaemt gognum fra pjodskra Islands voru riflega 3.000 ibudir
& fyrstu byggingarstigum vid arslok 2021 samanborid vié 1.400 vid arslok 2020. ibudafjarfestingarspain dregur dam af pessari proun, voxturinn feerist i aukana eftir pvi sem lidur & arié og

kemst & skrid & neesta ari.

Talning Sl og ibudafjarfesting — i ma.kr. a ve
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... 0g ekki veitir af!

Ein af grundvallarforsendum fyrir préun & husnaedismarkadi er folksfjélgun — augljéslega, allir purfa ju pak yfir héfudid. Samkvaemt mannfjdldaspa Hagstofunnar, sem hefur att i stokustu
erfidleikum med ad fanga hrada folksfjdlgunar undanfarin ar, mun einstaklingum 22 &ara og eldri fjdlga um teeplega 24 pasund & spatimanum. ibudafjarfestingin, pratt fyrir spa um verulegan

vOxt, bliknar i samanburdi.

Fjoldi nyrra ibuda og breyting a mannfjélda 22 ara og eldri — breyting milli ara og fj6éldi ibida
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Deja vu? Heegir & husnaedisverdshaekkunum pegar lidur a arid

P jakveed teikn séu & lofti & frambodshlidinni tekur byggingarferlid tima, jafnvel allt upp i tvo ar. A sama tima er eftirspurnarhlidin sterk og tlit fyrir ad eftirspurnarprystingur verdi afram til
stadar — i peim skilningi er ndg er ad skoda grafid a gleerunni hér ad framan — pratt fyrir adgerdir Sedlabankans. P6 Gverdtryggdir vextir hafi haekkad skarpt hafa verdétryggadir vextir laekkad og
pvi leikur einn fyrir heimilin ad skipta um lanaform og laekka greidslubyrdina sé han ordin ipyngjandi. Greidslubyrdarhlutfall og vaxtahaekkanir eru par af leidandi ekki ennpé ordnir hamlandi
peettir fyrir hUsnaedisverd. Engu ad sidur er gert rad fyrir pvi ad haegja muni verulega a hisnaedisverdshaekkunum strax um mitt ar par sem ibadaverd hefur ad undanférnu haekkad langt

umfram undirliggjandi peetti. A einhverjum timapunkti segja kaupendur stopp, likt og arid 2017.

Husnaedisverd — breyting a milli arsmedaltala
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2024

Husnaedisverd — arsbreyting, arsfjoroungsleg gogn
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Made in... einhvers stadar annars stadar en islandi

Kraftmikil innlend eftirspurn, fyrst og fremst einkaneysla, atvinnuvega- og ibudafjarfesting, endurspeglast i miklum innflutningsvexti Gt spatimann. Neysluvorur, fiarfestingavorur og annar
voruinnflutningur eiga pé ekki allan heidurinn, heldur leggur innflutt pjonusta hénd & plég, og ramlega pad. Burdaras innfluttrar pjonustu er utanlandsferdir islendinga, en gert er rad fyrir
umtalsverdum vexti i ferdalégum islendinga Gt spatimann.

Innflutningur — framlag undirlida
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Vidskiptajofnudur dansar i kringum nullid

Proun vidskiptajafnadar i ar hefur tekid miklum breytingum milli hagsparutgéafa, ur afgangi sem nemur 3,1% af landsframleidslu i afgang sem neer rétt svo i 0,4% af landsframleidslu, eda 16
ma.kr. Ymislegt & hér stk ad mali, s.s. haegari Gtflutningsvoxtur en adur var talid og neikvaett framlag frumpattatekna og rekstrarframlaga. Miklar sviptingar hafa ordié & vidskiptakjorum
islands samhlida haekkandi hravoruverdi, en ekki ma gleyma ad island er hravorudtflytjandi. Séu verdhaekkanir & Gtflutningsafurdum islands vanmetnar, p.e.a.s. ef vidskiptakjorin batna meira
en hér er gert rad fyrir, verdur afgangurinn peim mun meiri.

Vidskiptajofnudur - % af VLF
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Krénan, fangi veentinga

Miklu fleira en vidskiptajéfnudur og raunhagkerfid hafa ahrif & gengi krénunnar til skemmri tima. Gengi kronunnar raedst af flaedi (t.d inn i skrédd hlutabréf), og ekki sist vaentingum um flaedi.

Gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda — ma.kr. Framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabanka — par sem krona er i samningi & moti

erlendum gjaldmidli, ma.kr.
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,7Allar spar eru rangar, sumar eru gagnlegar*

Gengisspar eru... Gagnlegar? Mogulega. Rangar? Alltaf!

Gengisspéar Arion banka — gengi krénunnar gagnvart evru

170
160
150 \

N\
140 —
130

120 v
A _ /

2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
IF 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F

110

Heimildir: Sedlabanki islands, Arion banki "‘k



29

Hid gamalkunna stef styrking svo veiking

Aldrei er god visa of oft kvedin: vidskiptaafgangur jafngildir ekki gengisstyrkingu. Vidskiptajoéfnudur er adeins eitt pusl i storu myndinni, fyrir utan ad margir undirlidir vidskiptajafnadar studla ekki
aod eiginlegu gjaldeyrisfleedi a markadi. Ad horfa til undirliggjandi efnahagslegra patta dugar pvi ekki til skemmri tima. Pa skipta vaentingar enn meira mali en adur par sem lagabreyting sidasta
ars er heimilar stodutoku i krénunni gerir fjarfestum kleift ad taka afstodu til verdlagningar kronunnar, likt og sast skyrt i upphafi ars. Gengisspain byggir a peirri forsendu ad flaedid, og ekki sist
veentingar um innfleedi, leggist a sveif med kronunni & komandi misserum, samhlida uppgangi ferdapjonustunnar. Eftir pvi sem lidur a spatimann gefur gengid eftir & nyjan leik til ad vidhalda
samkeppnisstodu pjédarbuisins.

Gengi kronunnar gagnvart evru - medaltal arsfjérdunga Raungengi — hlutfallslegt verdlag
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bdknast Sedlabankanum petta gengi?

Pad er engum blddum um pad ad fletta ad Sedlabankinn raedur I6gum & lofum & gjaldeyrismarkadi, enda med teeplega 900 ma.kr. gjaldeyrisforda til taks. Arid 2020 for sedlabankastjori ekki i
grafgétur med pa skodun sina ad kronan veeri of veik, og beitti Sedlabankinn sér itrekad til ad stydja vid gengi hennar. Er lida tok a sidasta ar kom annad hljéd i strokkinn og héf bankinn ad
gripa inn i markadinn fyrst og fremst til ad draga Gr skammtimasveiflum. A arsfundi Sedlabankans pann 31. mars sl. sagdi sedlabankastjori ad gengi kronunnar vaeri naleegt jafnvaegisgengi.

Gengisstyrkingin sem teiknud er upp hér ad framan, og tilheyrandi haekkun raungengis, hugnast bankanum pvi ekki endilega en pvi verdur ekki neitad ad gengisstyrking yrdi keerkomin
bandamadur peningastefnunefndar.

Raungengi og jafnvaegisraungengi — hlutfallslegt verdlag
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Mikil verdbodlga i ar kallar a frekari vaxtahaekkanir

Verdbolguspar, baedi hér a landi og erlendis, hafa att sleemu gengi ad fagna sl. ar. Forsendur inn i verdbolgulikon hafa sjaldan verid jafn mikilveegar. Hvernig préast hraolia? Hversu mikil, og hversu
pralat verdur verdbolga i okkar helstu vidskiptalondum? Spa Arion banka gerir rad fyrir ad verdbolgukdfurinn toppi a pridja fjéroungi pessa ars, ad verobdlgan fari timabundid yfir 7%, en hjadni hratt
a naesta ari samhlida sterkari gengi kronunnar og fallandi framlagi hisnaedisverds. Verdbodlgan verdur engu ad sidur yfir verdbolgumarkamidi Sedlabankans Ut spatimann, proun sem rekja ma ad
miklu leyti rekja til innlendra kostnadarverdshaekkana. Midad vid verdbolguprounina, spennuna i hagkerfinu og lausari verdbdlguveentingar a peningastefnunefnd Sedlabankans ekki annars kosta
vol en ad heekka vexti til ad tryggja ad verdbodlga hjadni aftur i markmid innan asaettanlegs tima

Verdhbolga eftir edli og uppruna — framlag undirlida Meginvextir Sedlabanka islands — m.v. verdbolguspa Arion banka
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Hvaod ef?

Hvad ef verobdlga reynist pralatari i okkar helstu vidskiptalondum? Hvad ef kronan leggur Sedlabankanum ekki lid i barattunni gegn verdbolgu? Forsendur og ytri breytur hafa sjaldan verid
jafn mikilveegar, enda sveiflurnar miklar og tidar. Hér ad nedan ma lita tvaer verdobodlgusviosmyndir, eina par sem gengi krénunnar helst 6breytt Gt spatimann og adra par sem vid baetist
pralatari verdbolga i okkar helstu vidskiptalondum. | badum tilfellum fer verdbolgukufurinn haerra, toppar sidar & arinu og verdbolgan hjadnar haegar. Vissulega gaeti préunin verid i hina
attina, ad verobdlga hjadni hradar en reiknad er med i pessari spa, en eins og sakir standa er liklegra ad verdbodlga sé vanmetin heldur en ofmetin.

Verdbolguspar — mismunandi forsendur
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/Erid hagstjornarverkefni framundan

A sama tima og Sedlabankinn er ad auka peningalegt adhald er rikid ad reka
pbensluhvetjandi fjarmalastefnu. Vid baetist vinnumarkadurinn, par sem strembnir

Lausir kjarasamningar
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kjarasamningar eru framundan. Pessir adilar verda ad réa ad sama markmidi til ad leggja
grunn ad stbdugleika — og pad a timum verdbdlgu, vaxta- og hisnsedisverdshaekkana. 0
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broun helstu hagsteerda

Landsframleidsla og undirlidir (eldri spa Arion banka innan sviga)

Breyting fra fyrra ari (%) 2021 2022 2023 2024
Einkaneysla 7,6 4,4 (4,0) 4,7 (3,4) 3,8 (3,1)
Samneysla 1,8 1,2 (1,9) 1,6 (2,2) 1,0 (2,1)
Fjarmunamyndun 13,6 7,2 (-0,7) 4,4 (9,1) 1,8 (1,7)

Atvinnuvegafjarfesting 23,1 13,5 (4,3) 2,9 (10,3) 0,9 (0,1)

Fjarfesting i ibudarhusnaedi 4.4 7,8 (-12,7) 12,9 (12,3) 4,9 (15,4)

Fjarfesting hins opinbera 12,4 -0,5 (2,1) -2,0 (1,3) 0,7 (-7,9)
pjédarutgjold 4,4 (2,6) 3,8 (4,4) 2,6 (2,5)
Utflutningur véru og pjénustu 12,3 19,0 (23,2) 7,6 (6,6) 5,6 (3,6)
Innflutningur voru og pjonustu 20,3 16,1 (16,6) 7,4 (8,0) 4,9 (3,3)

Verg landsframleidsla 5,5 (6,5) 3,8 (4,0) 2,9 (2,6)
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broun helstu hagsteerda

Adrar efnahagssteerdir (fyrri spa Arion banka innan sviga)

Hlutfall af VLF (%) 2021 2022 2023 2024
Vidskiptajoéfnudur -2,8 0,4 (3,1) 0,1(2,4) -0,1 (2,6)
Fjarfesting 22,9 22,4 (20,9) 23,0 (22,3) 23,0 (22,2)
Breyting milli arsmedaltala (%)

Verdbolga 4,4 6,7 (3,9) 3,7 (2,6) 3,1(2,4)
Nafnlaun 8,3 7,7 (6,4) 7,1 (4,7) 5,1 (3,6)
Raunlaun 3,7 0,9 (2,5) 3,2 (2,0) 1,9 (1,2)
Husnaedisverod 14,3 17,7 (10,8) 6,4 (5,5) 3,7 (4,1)
Raunverd husneaedis 9,4 10,4 (6,7) 2,6 (2,9) 0,5(1,7)
Raungengi 4,0 6,8 (9,2) 2,6 (1,8) -1,3 (-1,3)
Arsmedaltal

Atvinnuleysi (%) 6,0 4,2 (4,8) 4,0 (4,6) 3,7 (4,0
EUR/ISK 150 140 (140) 138 (139) 141 (141)
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Fyrirvari

Kynning pessi er eingdngu aetlud til upplysinga og er ekki aetlud sem grundvallur fyrir akvorounum moéttakanda. Upplysingar sem fram koma i pessari
kynningu fela ekki i sér loford eda spa um framtidina. Bankanum ber ekki skylda til ad Utvega méttakanda adgang ad frekari upplysingum en peim sem
fram koma i kynningu pessari, eda til ad uppfeera paer upplysingar sem par koma fram. Bankanum ber ekki skylda til ad leidrétta upplysingar, reynist
baer rangar.

Upplysingar um bankann, détturfélog og hlutdeildarfélog hafa ekki verio stadfestar. Kynning pessi felur ekki i sér teemandi upplysingar um bankann,
dotturfélog eda hlutdeildarfélog hans.

Upplysingar sem fram koma i kynningu pessari eru byggdar & fyrirliggjandi upplysingum, daetlunum um veentanlega préun ytri skilyrda o.fl. Eru
upplysingarnar hadar ymsum oOvissupattum og geta paer breyst an fyrirvara.

Bankinn, p.m.t. hluthafar, stjérnendur, starfsmenn og radgjafar peirra, taka enga abyrgd a peim upplysingum, forsendum og nidurstédum sem fram
koma i kynningunni eda upplysingum sem eru veittar i tengslum vid hana. Munu framangreindir adilar ekki gefa yfirlysingar um ad upplysingarnar,
forsendurnar og nidurstodurnar séu nakveemar, areidanlegar eda fullnsegjandi og peir skulu ekki bera skadabdtaabyrgd a tjoni sem rekja ma til pess ad
beaer reynist nakveemar, 6areidanlegar eda 6fullnaegjandi.

Mottaka pessarar kynningar skal ekki talin fela i sér fjarfestingarradgjof af halfu bankans.

Med mottoku pessarar kynningar fellst méttakandi a framangreindan abyrgdarfyrirvara.



