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Hagspa a hundavadi raming undiio:

Ny efnahagsspa Arion banka gerir rad fyrir ad pjodarskutan haldi til hafs a ny eftir samdratt o,

sidasta ars. Innlend eftirspurn, med einkaneysluna i broddi fylkingar, hefur verid 49
atkveedameiri en adur var reiknad med og mun halda sinu hlutverki sem driffjodur 3%
hagvaxtar. Jafnvel po verulegur innflutningur i tengslum vid gagnaver og uppbyggingu 22/0
landeldis eigi storan patt i neikvaedu framlagi utanrikisverslunar i ar, liggur i augum uppi ad (1)02
utflutningshorfurnar hafa sist batnad; flugframbod til landsins hefur dregist snarpt saman, 1%
kronan er sterk og afram er mikil ovissa um efnahagsstefnu steerstu hagkerfa heims. gz;o -1,0%
A naesta ari er utlit fyrir ad innflutningur dragist saman, sem skyrist fyrst og fremst af minni 4%
2023 2024 2025 2026 2027 2028

fijarfestingu adurnefndra gagnavera, og ad utanrikisverslun leggist a sveif med
einkaneyslunni. Po utlit sé fyrir ad einkaneyslan verdi drattarklar hagvaxtar ut spatimann
eru horfurnar pokukenndari en oft adur, par sem verdbolgan hefur reynst treg i taumi og
vextir pvi haldist hair lengur en adur var spad. Ahrif pessa & innlenda eftirspurn eru ekki
enn komin fram ad fullu, en synileg merki kolnunar er ad finna badi a vinnumarkadi og

= Einkaneysla == Samneysla Fjarfesting
Utanrikisverslun -0-Hagvoxtur ---Eldri spa (april 2025)

Verdbolga og vextir
10%

husneaedismarkadi. 0% 8.7% 9,1%

Vid veentum pess ad ahrif petts taumhalds peningastefnunnar komi enn skyrar fram a 8%

naesta ari, i auknu atvinnuleysi og raunverdslaekkunum a husnaedismarkadi. Fatt er svo 7% 6,5%
med ollu illt, ad ekki bodi nokkud gott par sem aukid atvinnuleysi dregur ad o0ru Obreyttu ur 6% a
verdbolguprystingi. bratt fyrir ad verdbolgan verdi yfir verdbolgumarkmidi ut spatimann 50,

eigum vid von a tveimur vaxtalaekkunum a naesta ari og ad vextir verdi komnir i 6,25% undir 4% 3,6% )
blalok spatimans. Kronan, sem er mjog sterk um pessar mundir, gaeti hins vegar lagt stein i 39 — 2%

gotu verdhjodnunar taki hun ad veikjast verulega, en i pessari spa er gert rad fyrir hogveerri

i ; - 2%
veikingu fra og med naesta ari. ’

1%
Eins og avallt er évissan mikil, ekki sist i alpjodamalum en ekki eru oll kurl komin til grafar 0%
vardandi vaxandi verndarstefnu i alpjodavidskiptum. Hvernig sem fer teljum vid ad 2023 2024 2025 2026 2027 2028
pjodarskutan se vel i stakk buin til ad sigla milli skers og baru i ufnum sjo. —Verdbdlga —Vextir - arsmedaltal




Eitthvad undarlegt

Samkvaemt fyrsta mati Hagstofu
Islands drést landsframleidslan saman
um 1,9% milli ara a 66rum
arsfjordungi. Tolurnar komu vaegast
sagt a ovart, enda langt undir
vaentingum greiningaradila.

Samdrattinn matti fyrst og fremst rekja
til neikveeds framlags
utanrikisverslunar, en innflutningur
jokst um 13,4% milli ara a medan
(voru)utflutningur drost litillega saman.

Pratt fyrir maeldan samdratt a 2F er
varla haegt ad tala um kreppu eda
botnfrosid hagkerfi par sem
einkaneyslan jokst um 3,1% milli ara
og fjarfesting um 8,3%. Pa eru um ad
reeda bradabirgdatolur og ef marka
ma soguna er nanast fullvist ad paer
verda leidrettar upp a vio.
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Innflutningur: Tolvur og tasur

Voruinnflutningur jokst um hvorki meira né minna en 15,4% a fyrri hluta arsins (1H). Brodurpart peirrar aukningar matti rekja til fjarfestingarvara, par
sem tolvur og taekjabunadur fyrir gagnaver gegndu lykilhlutverki. Sem daemi hafa verid fluttar inn tolvur og skrifstofuveélar fyrir 130 ma.kr. a fyrstu sjo
manudum arsins.

Innflutningur fjarfestingarvara Voruinnflutningur januar - agust
- ma.kr. & fostu gengi - ma.kr. a fostu gengi og breyting milli ara
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Innflutningur: Tolvur og tasur

bjonustuinnflutningur hefur ekki lati® sitt eftir liggja og jokst um 10,2% & 1H. bar eru utanlandsferdir Islendinga fyrirferdamestar en ferdagledi
landsmanna pad sem af er ari a ser enga hlidstaedu— rumlega 16% pjodarinnar hafa verid stodd a erlendri grundu i hverjum manudi! Likt og kortaveltan
synir gloggt er neysla landsmanna ad feerast ut fyrir landsteinana, enda kaupmattur Islendinga i erlendri mynt med mesta maoti.

Brottfarir Islendinga Kortavelta islendinga
100.000 - framlag undirlida til vaxtar
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-4 Raungengi Hefdbundin atvinnuvegafjarfesting
Rett eaa rangt? - m.v. hlutfallslegan launakostnad - breyting fra fyrra ari, nafnvirdi

140 80%
Pad hefur reynst prautinni pyngri ad tulka

nyjustu pjodhagsreikninga. Tolurnar voru 70%
pversagnakenndar og erfitt ad taka peim 120

truanlega pegar endurskodanir eru naesta
visar. Pad sem fangadi huga okkar voru fyrst
og fremst tvo atridi:

60%

100 50%

- Tolurnar benda til pess ad gengi
kronunnar sé of sterkt um pessar mundir.
Til rokstudnings ma nefna ad raungengid 80
midad vid hlutfallslegan launakostnad 30% N

40%

hefur aldrei, fra upphafi meaelinga, verid
jafn hatt — aldrei! 60 20% ﬂ \

- A0 okkar mati geetir 6samraemis milli

. . 10%
innflutnings tengdum gagnaverum og

fljarfestingar. Mogulega gaeti verid um * o w
timamismun ad raeda, ad innflutningurinn o%

eigi eftir ad skila séer i fjarfestingu. Eins og 20 J
sakir standa virdist uppbygging -10% \/
gagnaveranna hafa neikveett framlag til V
hagvaxtar, en samkvaemt freedunum aetti -20% o
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Voruutflutningur: Tollar og kronan

A medan pjonustuutflutningur jokst um 5,7% a 1H, drést voruutflutningur saman um 1%. Hvort tollar Bandarikjaforseta séu meiri dragbitur &
voruutflutning en styrking kronunnar skal latid 6sagt, en proun voruutflutnings til Bandarikjanna i kjolfar tollatilkynningar virdist nokkud skyr.
Hins vegar er stutt um |idid og pvi erfitt ad meta hvort sidustu manudir seu visir ad framhaldinu eda hefdbundnar sveiflur, ekki sist i ljosi pess
ad samdrattinn ma ad miklu leyti rekja til stodteekja og lyfja, sem eru undanskilin tollum.

Utflutningur til BNA

- fob verd, ma.kr., fast gengi Liberation day
12

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Fiskur Adrar vorur Taeki og vorur til lzekninga  m Kisiljarn ~ m Adrar idnadarvorur



Maeld ovissa hefur minnkad — en ovissan er allt umlykjandi

Enda kapteinn alpjodaskutunnar dyntottur. PO breytt stefna i utanrikisvidskiptum se ekki nefnd oft a nafn i pessari hagspa er dvissan i kringum
hana engu ad sidur allt umlykjandi. Samkvaemt svidsmyndagreiningum og opinberum spam mun tollastefna Bandarikjanna, og oll 6vissan
henni tengd, hafa letjandi ahrif a hagvoxt a Islandi, en ekki duga til ad yta hagkerfinu i samdratt.

Ovissa um alpjédavidskiptastefnur (TPU)
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Upp og afram

Eftir samdratt a sidasta ari og stodnun a fyrri hluta pessa ars er ymislegt sem
bendir til pess hagvoxtur gaeti tekid ad glaedast a nyjan leik. Neysla heimilanna er
ad aukast, innflutningskufurinn ad mestu ad baki og utlit fyrir ad mikil fjarfesting
muni skila ser i auknum utflutningstekjum.

pratt fyrir ad hagvaxtarspain hafi tekid littum breytingum milli utgafa er leidin ad
0,9% hagvexti dalitid onnur. Innlend eftirspurn, med einkaneysluna i broddi
fylkingar, hefur verid atkveedameiri en adur var reiknad med, a sama tima og
framlag utanrikisverslunar til hagvaxtar hefur verid neikveedara en spad var.

Jafnvel po verulegur innflutningur i tengslum vid gagnaver og uppbyggingu
landeldis eigi storan patt i neikvaedu framlagi utanrikisverslunar i ar, liggur i augum
uppi ad utflutningshorfurnar hafa sist batnad. Mikil 6vissa umlykur stodu
ferdapjonustunnar inn i veturinn og ovist hvort — og hversu mikid - rekstrarstodvun
PLAY eigi eftir ad draga dilk & eftir sér. A sama tima leitar sjavaratvegurinn afram
ad lodnu og glimir vid lzekkun aflamarks porsks. Vid pad beetist sterk krona og
ovissa um efnahagsstefnu steerstu hagkerfa heims. Engu ad sidur reiknum vid med
hoflegum utflutningsvexti i ar, par sem ferdapjonustan hefur att godu gengi ad
fagna i sumar.

A naesta ari er utlit fyrir ad innflutningur dragist saman, sem skyrist fyrst og fremst
af adurnefndum gagnaverum, og ad utanrikisverslun leggist a sveif med
einkaneyslunni. P06 utlit sé fyrir ad einkaneyslan verdi drattarklar hagvaxtar ut
spatimann eru horfurnar pokukenndari en oft adur, par sem verdbdlgan hefur
reynst treg i taumi og vextir pvi haldist lengur hair en adur var talid. Ahrif pessa &
iInnlenda eftirspurn eru ekki enn komin fram ad fullu.
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Er islenska hagkerfio einhvern tima i jafnvaegi?

Mogulega, en pad jafnvaegi stoppar pa idulega stutt vid, enda munum vid sem litid utflutningsdrifid hagkerfi alltaf bua vid
einhverjar sveiflur.
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Upp og nidur: Olikir heimar utflutningsgreinanna

A sama tima og sjavaratvegurinn stendur frammi fyrir laekkun aflamarks porsks og ufsa — og leitar enn logandi ljosi ad lodnunni — hefur
ferdapjonustan att godu gengi ad fagna. Nyleg okyrrd i haloftunum geeti hins vegar haft timabundid neikvaed ahrif a ferdapjonustuna.
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Sumario er timinn, pegar feréapjonustan springur ut

Sumarid slo oll adsoknarmet, en aldrei adur hafa jafn margir ferdamenn sott landid heim (i gegnum Keflavikurflugvoll). Ekki nog med pad,
heldur var adsokn a hotel med besta moti (samkveemt opinberum tolum), nytingin upp i rjafri og neysla hvers ferdamanns ad aukast.

Brottfarir erlendra ferdamanna um

Keflavikurflugvoll
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1 4 Fjoldi farpega med Pla

Oky rra I haIOftu n u m - fjoldi seeta ojg hlutfallbafgerlendum fgréamé')nnum

2 %
Pann 29. september heaetti Play starfsemi. Pratt fyrir ad tilkynningin hafi > b
borid bratt ad, hafdi stadid styr um rekstur félagsins i nokkurn tima. Til
ad mynda hafdi félagid kynnt breytt vidskiptalikan fyrir ari sidan, sem 14%
folst i pvi ad feera leidarkerfid yfir i solarlandaasetlun og faekka
flugvélum er pjonustudu Islandsmarkad. Félagid haféi pvi pegar rifad
seglin er kom ad umsvifum a Keflavikurflugvelli.

200
12%

. . . . 10%
erlendra ferdamanna verid komin undir 10%. Til samanburdar er 150 °

hlutdeild Icelandair riflega 40%. HOggid a islenska ferdapjonustu aetti
par af leidandi ad vera takmarkad. Pad er ekki par med sagt ad ahrifin
a islenskt hagkerfi verdi engin:

8%

100

- Rekstrarstodvun felagsins mun hafa neikvaed ahrif a utflutta 6%

pjonustu, einkum i gegnum farpegaflutninga med flugi.

- Fjoldi einstaklinga missti vinnuna en i tilkynningu félagsins var talan 4%
400 nefnd i pvi samhengi. Til samanburdar voru 7.400 einstaklingar 50
skradir atvinnulausir i agust samkveemt Vinnumalastofnun. Pa geeti

fjoldi afleiddra starfa einnig verid i hufi. 20,

- Liklega mun draga ur utanlandsferdum Islendinga, ad minnsta kosti
til skemmri tima. Pa gaeti rekstrarstodvunin haft neikvaed ahrif a
pjodarsalina — eitthvad sem haglikan a erfitt med ad meta.

Okkur reiknast til ad undir lokin hafi hlutdeild félagsins i komum ‘
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- Minni samkeppni geeti leitt til haekkunar flugfargjalda, sem hefur bein m Farpegafidldi med Play (v. 4s) —Hlutfall af erlendum ferdaménnum (h. as)
ahrif a verdbdlguna.



Svart og hvitt

Margir hugsa til WOW air a pessum timamotum — skiljanlega. Adstaedurnar eru hins vegar gjorolikar, par sem steeroarmunur felaganna er
gridarlegur. Ahrifin af rekstrarstodvun Play munu par af leidandi vera mun minni a hagkerfid og islenska feréapjonustu en gjaldprot WOW air a
sinum tima, baedi er vardar komur ferdamanna og atvinnuleysi.

Fjoldi farpega
- milljonir, innanlandsflug Icelandair er ekki medtalid
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Hvao svo?

Pratt fyrir ad sumarid hafi farid fram ur bjortustu vonum er engin leid ad
segja til um hvernig veturinn proast. Samkvaemt forsvarsmonnum
Icelandair er bokunarstadan inn i haustid og veturinn verri midad vid sama
tima i fyrra. Pa mun rekstrarstodvun Play leida til pess ad flugframbod til
landsins mun dragast snogglega saman — til skemmri tima litid. Pvi til
vidbotar hafa nokkur stor erlend flugfélog rifad seglin i azetlunarflugum til
Islands. A moéti vegur ad Icelandair, sem er umsvifamesta flugfélagié a
Keflavikurflugvelli, hyggst auka flugframbod sitt allverulega a 4F.

Hvad naesta ar vardar, pa skiptir stefna lcelandair skopum. Likt og sidustu
manudir hafa sannad pa er leidarkerfi felagsins sveigjanlegt, en félagid
hefur ad miklu leyti fyllt i skard Play med aukinni aherslu a farpega til og
fra landinu, a kostnad tengifarpega. Seéu rettar adstaedur fyrir hendi er
liklegt ad felagid haldi afram a peirri vegferd. Pa getur féelagid dregid pad
ad leggja gomlum velum og fyllit pannig upp i skardid med steaerri flugflota.

Samkvaemt grunnspa okkar er utlit fyrir obreyttum ferdamannafjolda a
naesta ari. Yrdi pad pridja arid i rod sem taeplega 2,3 milljonir ferdamanna
sakja landid heim, en vid reiknum med faekkun ferdamanna a sidustu
manudum pessa ars. Slik proun aetti ekki ad koma a ovart i ljosi vendinga
| flugframbodi. bvi til vidbotar er landid dyr afangastadur, launakostnadur
har og kronan sterk. Pessi atridi rida ekki endilega baggamuninn en skipta
engu ad sidur mali, ekki sist ef ovissan i alpjodamalum dregur ur
tekjuvexti ferdamanna og eftirspurn eftir islandsferdum.
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Utflutningshorfur med
agaetum — enn sem komio er

Utflutningur hefur aukist um 2% pad sem af er ari, pokk
sé pjonustultflutningi. A sama tima hefur
voruutflutningur att undir hogg ad saekja, ekki sist
sjavarafurdir. Fatt er po svo med ollu illt ad ei bodi gott,
par sem verQ sjavarafurda hefur haekkad verulega og
aukid par med utflutningsverdmeeti - ad nafnvirdi.

Enn og aftur er utlit fyrir ad pjonustuutflutningur dragi
vagninn ut spatimann, sem skyrist medal annars af
litiishattar aukningu i neyslu ferdamanna. Pad er hins
vegar mjott a munum milli pjonustuutflutnings og
annars vorutflutnings, med eldisafurdir i forreid og Iyf,
lzekningataeki og adra hugvitsdrifna starfsemi skammt
undan.

pa teljum vid ad framlag alframleidslu til
utflutningsvaxtar verdi jakveett i ar og a naesta ari, enda
eru baedi Halslon og Poérisvatn full — i fyrsta sinn i sex
ar. bvi er afar oliklegt ad gripa purfi til

raforkuskerdinga, med tilheyrandi framleidsluroskunum.
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Utflutningur
- framlag undirlida
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Metnaodarfull aform,
varfarnar forsendur

Fiskeldi hefur vaxid fiskur um hrygg og féru
utflutningsveromeeti eldisafurda i fyrsta skipti
yfir 50 ma.kr. a sidasta ari. bratt fyrir
vaxtarmoguleika ut fra fullnytingu burdarpols
flarda hefur ahuginn feerst upp a land og eru
aformin storhuga.

| fyrra nam arsframleidsla landeldis a laxi
taeplega 3.600 tonnum (6slaegdur fiskur).
Gangi oll fyrirliggjandi aform eftir gaeti
framleidslan fimmtiufaldast a innan vid
aratug, meod tilheyrandi verdmaeta- og
gjaldeyrisskopun fyrir pjodarbuid.

Pratt fyrir jakveedar fréttir af solu a 5 kg.
sleegdum landeldislaxi er évissan mikil og
stadan i alpjodavidskiptum snuin. Vid erum
par af leidandi varfeerin i okkar mati, enda
aformin metnadarfull. PO er ekki haegt ad
saka okkur um svartsyni par sem grunnspain
gerir rad fyrir 75% aukningu i
utflutningsverdmeaetum eldisafurda a
spatimanum.
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Annar voru- og pjénustuutflutningur
- an ferdapjonustu, sjavarutvegs, alframleidslu,
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Fjarfesting hvorki fugl ne fiskur ef ekki vaeri fyrir landeldi og gagnaver

Ef ekki veeri fyrir verulegar fjarfestingar i gagnaverum og landeldi hefdi hefdbundin atvinnuvegafjarfesting dregist saman sidastliona fjordunga.
Badar atvinnugreinar munu lita atvinnuvegafjarfestingu a komandi arum, po vaegi landeldis fari vaxandi eftir pvi sem lidur a spatimann.

Hefébundin atvinnuvegafjarfesting

Hefébundin atvinnuvegafjarfesting

- breyting milli ara, mat Sedlabankans fyrir 2F - ma.kr.
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—Hefdébundin atvinnuvegafjarfesting
--- Hefébundin atvinnuvegafjarfesting an gagnavera og landeldis

® Fjarfesting i landeldi - varanlegir rekstrarfjarmunir
m Hefébundin atvinnuvegafjarfesting



Setjum i samhengi Ao
40%

., : .. : Spa
Fjarfestingarvoxturinn undanfarna 33,2%

fjorounga kann ad hafa komid einhverjum

spanskt fyrir sjonir i ljosi nuverandi 30% 28,3%
vaxtaumhverfis, sem virdist komid til ad

vera naestu manudi og misseri. Likt og 19,8%
aour sagoi er voxturinn hins vegar 20%

bundinn vid akvednar greinar.

20,7%

A naesta ari er svipada sdgu ad segja. 6.79%

pratt fyrir aframahaldandi fjarfestingarporf 10% ’ 8% 70% g5y

hja gagnaverunum er engu ad sidur utlit OG> 4.8%
fyrir samdratt a naesta ari, sem leidir til 1.6%
neikvaeds framlags hefdbundinnar . :
atvinnuvegafjarfestingar. Aftur a moti ma

gera rad fyrir ad aukinn fjarfestingarpungi

feerist i landeldid, sem og

raforkuframleidslu. Ef ekki vaeri fyrir pessi -10%
verkefni myndi atvinnuvegafjarfesting

dragast enn meira saman a naesta ari.

Nidurstadan er par af leidandi 2,7% ~20%
samdrattur atvinnuvegafjarfestingar ario
2027, sem snyst i 4,8% voxt ari sidar.

0%

-2,7%

-13,4%-12,1%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
mm Skip og flugvelar mStoridja og raforkuframleidsla maHefébundin atvinnuvegafjarfesting -e-Atvinnuvegafjarfesting



Fjarfestingastigid a ageetum stad

Vid reiknum med ad fjarfesting aukist a yfirstandandi ari, pokk sé kroftugum vexti atvinnuvegafjarfestingar. pratt fyrir ad fjarfesting

gagnaveranna sjaist med berum augum i atvinnuvegafjarfestingu, teljum vi®d ekki ll kurl komin til grafar i peim efnum. A naesta ari fellur pad

hins vegar i skaut hins opinbera ad lyfta fjarfestingu og vega a moéti samdreetti allra annarra undirlida, par a medal ibudafjarfestingar.
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- framlag undirlida
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mm Skip og flugvélar
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Haegir litillega a
Ibudauppbyggingu

PO haegt gangi ad selja nyjar ibudir,
hefur nyjum byggingarframkvaemdum
farid fjolgandi fra pvi i fyrra. Vid gerum
par af leidandi rad fyrir ad
ibudauppbygging haldist mikil i
sogulegu samhengi, pratt fyrir 11%
samdratt fullgerdra ibuda i ar og 8% a
naesta ari.

Ibudafjarfesting mun aftur & moti
dragast minna saman, eda 5,4% i ar og
1,7% a neaesta ari, sem skyrist ad
einhverju leyti af tilfeerslum verkefna
milli matstiga.

Pad sem af er ari hefur haegt verulega a
folksfjolgun. PO vid reiknum med
aukinni folksfjolgun fra og med neaesta
ari eigum vid von a ad ibudum eigi eftir
ad fjolga hlutfallslega meira en ibuum a
pessu ari og pvi naesta.

ibudafjarfesting
- i ma.kr. a verdlagi arsins 2024
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Velta i byggingarionadi eftir VSK timabilum
- arsbreyting, 6 manada hlaupandi samtala
(stadvirt med byggingarvisitolu)
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Kaupendamarkaour an soluprystings

| september voru 5.200 ibudir auglystar til sélu, sem er nytt met. A sama tima hefur birgdatimi nyrra ibuda lengst til muna, eda um 7
manudi a einu ari. Samt sem adur virdist soluprystingur ekki hafa aukist mikid ef midad er vid soluverd sem hlutfall af asettu verai.

Fjoldi ibuda til solu Birgdatimi ibuda a Hlutfall ibuda sem seljast undir
6.000 45% hofudborgarsvadinu asettu veroi
- manudir, 3 manada hlaupandi 100%
40% medaltal
5.000 16 90%
35%
14 80%
4.000 30% ﬂ/d
!
70%
25% 12 0
3.000 60%
20% 10
50%
2.000 15% 8
40%
10% 6
1.000 30% NV ATN T " o
5% 4

20%

0 ()% /\_\/\/\,N
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2 ’\/J\,\/\ 10%

Adrar ibudir utan hofudborgarsvaedisins (v. as)

(

Nybyggingar utan hofudborgarsvaedisins (v. as) 0 0O O DHDO OO —NNOOO Tt T O W 0%
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Raunverd ibudarhisnadis Husnadisverd

135 Spa - arsbreytin
Raunvero pl
, - 125
husnaeois helst Sps
mm 115 25%
stoougt
105
Haegt hefur verulega a 100 20%
husnaedisverdhaekkunum undanfarna o5
manudi. Samkvaemt visitolu markadsverads %0
ibudarhusnaedis hefur arstaktur S T N 9 ¥ B 9o N @ 15%
markadsverds leekkad ur 10,9% fyrir ari sidan 8§ & & &§ &8 8§ & |®§ &
nidur i 2,8%. —Raunverd Verd i hlutfalli vid laun
Engu a8 sidur er raunverd ibuda ansi hatt um 0 Husnaedisverd i hlutfalli vid launavisitolu 10%
pessar mundir, serstaklega ef tekid er tillit til s
vaxtastigs og adgengis ad lansfe. bPad hefur 120 o
b6 gefid litilshattar eftir 8 undanférnum . %
manudum, ekki sist eftir ad verdtryggdir vextir 10
toku ad haekka a seinni hluta sidasta ars. 105
0%
Samkvamt okkar spa mun ibudaverd haekka 122

| takti vid verdlag a naestu tveimur arum. Hins
90

vegar eigum vid von a ad husnadisverd muni s 5

aekka i hlutfalli vid laun. PG engin veruleg o0
eidrétting muni eiga ser stad, a haeskkun O NN ¥ © ® O N T © ® O N T © ®

: : e : S S8 3850000838388
auna eftir ad stydja betur vid nuverandi NS QCNNNSCCNNNS
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Minni spenna kallar a minni aéflutning vinnuafils

Storfum hefur naer ekkert fjolgad i ferdapjonustunni eda byggingarstarfsemi a milli ara, atvinnugreinum par sem hlutfall innflytienda er fremur hatt. bessi
stada, asamt 0dru, hefur dregid verulega ur folksfjolgun samanborid vid sidustu prju ar, sem er visbending um kolnandi vinnumarkad og minnkandi
spennu i pjédarbuskapnum.

Hlutfall innflytjenda eftir atvinnugreinum Fjoldi starfandi eftir atvinnugreinum Uppsofnud ibuafjolgun
- m.v. pad sem af er ari -breyting milli ara - m.v. bjodskra
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Vinnumarkaourinn
kolnar meod vetrinum

| rimt &r hafa greiningaradilar spad kélnandi
vinnumarkadi. Fyrri spar byggdou po ekKki
endilega a rauntolum, heldur konnunum
medal islenskra fyrirtaekja. Seigla
vinnumarkadarins hefur pvi itrekad komid a
ovart, par sem mjog stutt er sidan kolnunar
for ad geeta i raunverulegum tolum.

Pad er po ekki haegt ad tala um frost a
vinnumarkadi, par sem skrad atvinnuleysi
samkveaemt Vinnumalastofnun stendur i
3,4%, samanborid vid 3,2% fyrir ari sidan.

Vid gerum rad fyrir ad atvinnuleysi haldi
afram ad pokast upp a vid og verdi ad
medaltali 4,3% a naesta ari (byggt a VMK
Hagstofunnar). Nu pegar er farid ad bera a
uppsognum i utflutningsgreinunum, svo sem
ferdapjonustu (Play), alidnadi, sjavarutvegi
og hlidargreinum tengdum honum. Krénan er
sterk — of sterk — um pessar mundir,
launakostnadur har og vaxtakostnadur mikill.
| pbannig arferdi reyna fyrirtaeki oftast neer ad
endurskipuleggja og straumlinulaga, sem
leidir gjarnan til faekkunar starfa.

Atvinnuleysi
- hlutfall af vinnuafli, priggja manada hreyfanlegt
medaltal
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*V/itt atvinnuleysi eru atvinnulausir, peir sem eru i
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vinna en eru ekki ao leita ad vinnu eda ekki tilbunir ad
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Launaspain okkar hefur tekid
nokkrum breytingum milli
hagsparutgafa og er nu gert rad
fyrir umtalsvert meiri
launahaekkunum i ar - eda 8%
a0 medaltali - en adur var talio.

A0 einhverju leyti er haekkunin
nu pegar komin fram, en laun a
almennum vinnumarkadi
haekkudu i upphafi ars og vid
baettist kauptaxtaauki i april.

Svo virdist sem launaskrid sé
meira en vi0 reiknudum meo,
enda hefur vinnumarkadurinn
varla latidé a sja. Vidé gerum rad
fyrir ad launaskrid verdi afram
vidvarandi islenskur veruleiki,
en fari pé minnkandi milli ara
eftir pvi sem atvinnuleysi pokast
upp a vio.

Engu ad sidur er spad
verulegum
raunlaunahaekkunum, sem
leggja grunninn ad
einkaneysluvexti naestu ara.

Gomul islensk saga og ny: Laun hakka
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Einkaneyslan létt i taumi ey s e
15%

raunlauna Sp3

12%
Einkaneyslan hefur reynst greinendum opaegur ljar i

pufu undanfarin ar, en peir hafa itrekad ofspad 10%
neysluutgjoldum heimilanna. pratt fyrir sterka

flarhagslega stodu, hoflega skuldsetningu og litid 6%
atvinnuleysi tok einkaneysla a mann ekki ad glaedast 50,
fyrr en a yfirstandandi ari.

8% 8%
7% - 79 7%

3%
\\3% 3% 3%
. 50

\ M
13

Spa okkar gerir rad fyrir ad einkaneyslan haldi afram

ad aukast i takti vid haekkun raunlauna, sem og 0% =
neysla a hvern einstakling. Engu ad sidur reiknum -1% ‘ P
vid med varfeernum skrefum af halfu heimilanna a . 300
pessum ovissutimum, og par af leidandi litlum 59,
einkaneysluvexti a mann — i sogulegu samhengi.
-7%
Pvi verdur hins vegar ekki neitad ad
einkaneyslujardvegurinn er frjor; kaupmattur er ad -10%
aukast, vanskil eru litil og heimilin haefilega bjartsyn.
bvi er allt til stadar fyrir meiri neysluaukningu, ekKki -12%
sist a seinni hluta spatimabilsins pegar utlit er fyrir _15%
minna atvinnuleysi og leegra vaxtastig. Sgo8sS38s8sg88cscscsSs2c=ss283a883a88a8
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Heimilin standa keik

Heimilin sem heild hafa alla burdi til ad auka vid neyslu sina, enda hafa pau yfir ad rada verulegum sparnadi, eru tiltolulega skuldlétt, med hoflega
greidslubyrdi sem endurspeglast i lagu vanskilahlutfalli.
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Einkaneysla og kaupmattur radstofunartekna
- breyting fra fyrra ari
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—Kaupmattur radstofunartekna
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—Einkaneysla

Innlan heimilanna i bankakerfinu
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Aukning sparnadar eftir aldurshépum
- aukning innistaedna milli 2021 og 2024, medaltal eftir
aldurshopi, m.kr.
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Neyslan leitar ut fyrir landsteinana

Bokstaflega, par sem sifellt fleiri Islendingar hafa lagt land undir fot, med greidslukortin i farteskinu. Rekstrarstodvun Play mun vafalaust hafa
ahrif a ferdavilja- og getu Islendinga a komandi manudum, par sem flugframbod til sélarlanda geeti dregist timabundid saman. Pa ma vera ad
rekstrarstodvunin hafi ahrif a pjodarsalina, en erfitt er ad meta ahrif pess ut fra haglikonum.

Brottfarir islendinga Kortavelta einstaklinga
100.000 - breyting milli ara a fostu gengi og verdlagi
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Miklar sviptingar i
iInnflutningi

Likt og adur hefur verid reifad hefur innflutningur
verid a mikilli siglingu, par sem storar fjarfestingar i
gagnaverum og landeldi, asamt ferdapra
pjodarinnar hafa hleypt vindi i seglin.

Innflutningssamdratt a naesta ari ma fyrst og fremst
rekja til tveggja patta:

- Utlit er fyrir minni innflutning & bunadi tengdum
gagnaverum, po hann verdi afram mikill.

- Vid gerum rad fyrir ad utanlandsferdum
Islendinga muni faekka, samhlida auknu
atvinnuleysi, veikingu kronunnar og breyttu
landslagi i flugrekstri.

Hins vegar er einkaneyslan ad aukast ut spatimann
og stor fjarfestingarverkefni i gangi sem munu lita
innflutningstolur a komandi arum. Pa hefur gangur
ferdapjonustunnar sitt ad segja, baedi i gegnum
rekstrarleigu flugvela og fjolda einstaklinga a
landinu a hverjum tima. Vid eigum pvi von a ad
iInnflutningur taki ad aukast a nyjan leik arid 2027.
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Vagg og velta
vioskiptahalla

Pad liggur i augum uppi ad tittnefnd
flarfestingarverkefni i tengslum vid gagnaver og
landeldi hafa veruleg ahrif a vidskiptajofnudinn i ar i
gegnum aukinn voruskiptahalla.

Utlit er fyrir ad véruskiptahallinn minnki nokkud a naesta
ari samhlida innflutningssamdraetti. Jofnudur voru- og
pjonustuvidskipta verdur engu ad sidur i halla fram a
sidasta ar spatimabilsins. Ef litid er a vidskiptajofnudinn
| heild sinni er spad vidvarandi vidskiptahalla.

Munurinn liggur fyrst og fremst i rekstrarframlogum,
p.e.a.s. peningasendingum milli landa. Halli a
rekstrarframlogum hefur aukist samhlida aukningu
erlends vinnuafls og teljum vid ad su verdi raunin
afram.

Pad gefur auga leid ad allar spar um vidskiptajofnud
eru mjog vidkvaemar fyrir breytingum i vidskiptakjorum
— hlutfalli utflutnings- og innflutningsverdlags. Spain
bygqgir a brothaettum forsendum, svo sem um oliu-,
alverd og utflutningsverd sjavarafurda, sem eiga pad til
a0 breytast ort og mikio.
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Pad er ekki sama Jon (USD) eda sera Jon (EUR)

Kronan hefur styrkst verulega ad undanfornu, sérstaklega gagnvart Bandarikjadal, en frammistada hans a fyrri hluta arsins er su versta i ruma
nalfa old. Kronan hefur styrkst minna gagnvart odrum myntum, svo sem evrunni, sem skyrir ad einhverju leyti af hverju ahrifin a verébolguna
nafa ekki verid meiri en raun ber vitni.

Gengi kronunnar gagnvart EUR og USD
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Flestir sammala um ad kronan se sterk — jafnvel of sterk

Samkvaemt nyjasta mati Sedlabankans er kronan litilshattar yfir jafnvaegisraungengi sinu. Pratt fyrir ad forsvarsmenn Sedlabankans svari yfirleitt a pann
veg ad kronan se i ageetu jafnvaegi er pad i ordi, ekki a bordi, par sem Sedlabankinn hefur hafid regluleg gjaldeyriskaup undir peim formerkjum ad efla
gjaldeyrisfordann. Timasetningin er eflaust engin tilviljun; kronan er sterk og lifeyrissjodirnir, storir kaupendur gjaldeyris, eru fjarri godu gamni.

Raungengi og jafnvagisraungengi EUR/ISK og inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
- mat Sedlabanka Islands a jafnveegisraungengi - ma.kr.
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Lifeyrissjoodirnir fjarri godu gamni

Gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna hafa verid i myflugumynd undanfarna manudi enda sjodirnir stutfullir af gjaldeyri eftir kaup JBT a Marel og
uppgjor IL-sj0ds. Par af leidandi hafa sjodirnir adeins keypt gjaldeyri fyrir 24 ma.kr. a fyrstu atta manudum arsins, sem er innan vid helmingur
pess sem peir keyptu a sama tima i fyrra.

Uppsofnud hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda Hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda
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Truum Trofast

Raungengid er i haestu haedum um
pessar mundir, bokstaflega pegar
litid er til hlutfallslegra launa.
Efnahagshorfur, og horfur um
utflutning, eru med agaetum hér a
landi svo liklega getur hagkerfid
viohaldid haerra raungengi en adur,
en vio ottumst engu ad sidur ad svo
hatt raungengi geti dregid dilk a eftir
Ser.

Hin barnvaena Trofast hilla Ikea
bendir ad minnsta kosti til pess ad
gengi kronunnar sé of sterkt. Um er
ad raeda einfalda birtingarmynd
raungengis, en haegt er ad meta
raungengi a milli tveggja
myntsvaeda med pvi ad bera saman
hvad einsleit vara kostar a badum
stodum, eftir ad leidrétt hefur verid
fyrir nafngengi.

Hvernig er kronan skrad midaod vid Trofast lkea einingu
- of/vanmat kronunnar gagnvart myntum nokkurra landa

Japan
Astralia
Indland
Svipjéd
Pdlland
Kina
Noregur
Bretland
Hong Kong
Singaptr - Vanmat
Tyrkland
Kanada
Sviss
Bandarikin
Tailand
Tékkland
Ungverjaland
Danmork

Mexiko
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Spaum (enn og aftur)
gengisveikingu

Gengi kronunnar hefur styrkst naer samfellt a
yfirstandandi ari, jafnvel po Sedlabankinn hafi
keypt gjaldeyri fyrir 52 ma.kr.

Midad vid okkar spa um undirliggjandi
efnahagspaetti, utanrikisverslun og raungengi
teljum vid litid svigrum til gengisstyrkingar, po
flarmagnsflaedi og veentingar geti alltaf
timabundid fallid med kronunni.

P6 pad se omogulegt ad timasetja gengi
Kronunnar gerum vid hér heidarlega tilraun til
pess og spaum ad kronan haldist sterk ut petta
ar, en taki pa ad veikjast. Raungengio er mjog
hatt, sem dregur ur samkeppnishaefni
bjodarbusins. | islenskri hagsdgu er pad avallt
nafngengid sem gefur eftir og teljum vid ad pad
verdi einnig raunin ad pessu sinni.

Hafa ber i huga ad su spa sem heér er teiknud
upp er mjog mild og haeg. Hlutirnir gerast mun
hradar | raunveruleikanum og ma reikna med ad
ef/pbegar kronan veikist, pa gerist pad hratt.
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Oravegur i verdbolgumarkmid

Verdbolgan hefur reynst tregari i taumi en adur var
reiknad med. pratt fyrir ad horfurnar fyrir petta ar hafi
versnad fra fyrri utgafu er utlitid fyrir naesta ar litid breytt —
pratt fyrir verri upphafsstodu. Munar par mestu um
sterkari kronu inn i nytt ar, og aukid atvinnuleysi a naesta
ari, sem dregur ur eftirspurnarprystingi.

PO vid spaum verdbolgu innan vikmarka fra og med midju
naesta ari er bjdrninn langt fra pvi ad vera unninn. Utséd
er a0 launaproun samrymist ekki verdbolgumarkmioi
Sedlabankans, en pvi til vidbotar virdist ny adferdafraedi
reiknadrar husaleigu vera ulfur i saudageeru. Midad vid
okkar spa um husnaedis-, leiguverd og hlutfallid par a milli
hefdi fyrrum adferdafraedi liklega leitt til hagfelldari
verdbolguprounar a naestu arum. bPvi spaum vid ad
verdbodlga verdi 3,8% undir lok naesta ars og hjadni litid
sem ekkert arid 2027.

Su gengisveiking sem var teiknud upp hér ad framan
hefur umtalsverd ahrif a verobolguspana okkar. Ef vid
gerum rao fyrir obreyttu gengi ut spatimann — likt og
Sedlabankinn — veeri verobolgan komin i 3,2% undir lok
naesta ars og nalaegt verobolgumarkmioi arid 2027 .

Verdbolga eftir edli og uppruna
- framlag undirlida
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Einhvers staoar, einhvern A
timann aftur... o

... Liggur leid peningastefnunefndar um veg 8% Spa

vaxtaleekkana.
Eftir ad hafa leekkad vexti ur 9,25% nidur i 7,5% a rumu 6% X:

halfu ari akvad peningastefnunefnd ad nema stadar i

agust sl. Utlit er fyrir ad vextir verdi dbreyttir fram & naesta 49,
ar, enda hefur nefndin verid ovenju skyr i samskiptum

sinum ut a vid; ,frekari skref til laekkunar vaxta eru had

bvi ad verdbolga feerist neer 2%2% markmidi bankans.* 2%

Pratt fyrir gagnryni hefur nefndin setid fost vid sinn keip 0%

og itrekad ad hun vilji frekar vera of sein ad leekka vexti a

ny en ad hlaupa a sig. Vid veentum pvi ad nefndin haldi

taumhaldinu péttu a komandi misserum, og skeyti par litlu -2%
um hvort atvinnuleysi aukist eda hagkerfid kolni — enda

hefur peningastefnan adeins eitt logbundid markmid. 49,

Samkvaemt okkar verdbolguspa mun verdbolgan reynast

nefndinni afram opaegur ljar i pufu. Engu ad sidur teljum 6%

vi® ad nefndin geti laekkad vexti um 50 punkta & neesta ari 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
an pess a0 slaka verulega a taumhaldinu og ganga bak —Styrivextir

orda sinna. Vid gerum rad fyrir 6drum 50 punktum arid —Taylor regla (mv. 2.5% jainvasgisraunstyrivexti)

2027 og ad vextir verdi 6,25% undir blalok spatimans. 'IR')aonr ref_'a (mv. 3% jafvesgisraunstyrivexti)
aunvextr



Proun helstu hagstaeroa

Landsframleidsla og undirlidir (eldri spa Arion greiningar innan sviga)

Breyting fra fyrra ari (%) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Einkaneysla 0,6 (0,5) 0,9 (0,6) 3,1(2,2) 2,7 (2,8) 2,9 (3,3) 3,1
Samneysla 4 (1,8) 1,9 (2,5) 1,4 (2,3) 1,7 (1,9) 4 (2,2) 1,8
Fjarmunamyndun 4 8 (4,3) 7,6 (7,5) 3,2 (3,4) -1,1 (-1,8) 2(2,7) 0,9
Atvinnuvegafjarfesting 7,8 (7,8) 7,0 (6,7) 6,5 (7,4) -2,7 (-3,9) 8 (2,6) 1,6
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi -2,2 (-2,2) 18,1 (18,0) -5,4 (-3,8) -1,7 (-1,9) 7 (4,3) 2,0
Fjarfesting hins opinbera 2,1(-1,2) -1,7 (-1,4) 2 (-3,8) 8,5 (9,2) 1,4 (1,6) -3,1
bjédarutgjold*® 2,1(2,3) 1,8 (2,3) 2,8 (2,6) 1,5 (1,5) 2,9 (2,9)
Utflutningur véru og pjonustu 4,7 (6,3) -2,3 (-1,2) 2,2 (1,7) 2,0 (3,0) 3,2 (3,5) 3,6
Innflutningur voru og pjonustu -2,0 (-1,0) 4.0 (2,7) 6,0 (4,5) -0,4 (-0,1) 3,6 (3,5) 2,9

Verg landsframleidsla

5,2 (5,6)

-1,0 (0,5)

Adrar efnahagsstaerdir (eldri spa Arion greiningar innan sviga)

0,9 (1,3)

2,5 (2,7)

2,7 (2,9)

Hlutfall af VLF (%) 2023 2024 2025 2026 2027

Vidskiptajofnudur -1,0 (0,8) -2,6 (-2,5) -2,9 (-3,2) -1,3 (-1,8) -1,6 (-1,4) -1,1
Fjarfesting 24,7 (24,8) 26,6 (26,4) 26,7 (26,5) 25,7 (25,3) 25,9 (25,1) 25,5
Breyting milli arsmedaltala (%)

Verdbolga 8,7 5,9 1(3,6) 3,9 (3,6) 6 (3,2) 3,2
Launavisitala 9,8 6,6 0 (6,8) 6,2 (5,6) 0 (5,6) 6,3
Kaupmattur launa 0,9 0,7 7 (3,0) 2,3 (2,0) 3(2,4) 3,0
Husnaedisverd 7,8 8,1 3 (5,7) 3,2 (4,9) 9 (6,5) 7,1

Raunverd husnaedis -0,8 2,0 1,1 (2,0) -0,7 (1,3) 2(3,2) 3,7
Raungengi 0,9 3,2 6,9 (2,3) 1,3 (-1,4) -1 2 (-0,1) -0,2
Arsmedaltal

Meginvextir Sedlabanka islands (%) 8,2 9,1 7,7 (7,5) 7,2 (6,2) 6,7 (5,4) 6,5

Atvinnuleysi (%) 3,4 3,4 4.0 (4,4) 4,3 (4,3) 4,0 (3,9) 3,8

EUR/ISK 149 149 144 (146) 146 (151) 150 (152) 152



Fyrirvari

Efnahagsgreiningar eru utbunar af Arion banka hf. (hér eftir ,bankinn®) eingongu til almennra upplysinga. Efnahagsgreining felur hvorki i sér fjarfestingargreiningu né
fljarfestingarradgjof i skilningi laga nr. 115/2021 um markadi fyrir flarmalagerninga og tengdra reglugerda og tekur ekki tillit til flokkunar, personulegra
flarfestingamarkmida eda adsteedna mottakanda hennar, p.a.m. hvort tiltekin radstofun haefi honum og er ekki eetlad ad maela med eda leggja til nokkurs konar
flarfestingarazetlun eda akvardanatoku af halfu mottakanda. Efnahagsgreining og efni hennar er sett fram 6had hugsanlegum samningum mottakanda og bankans.

Ekkert i efnahagsgreiningu skal tulkad a pann veg ad bankinn hafi tekid ad sér ad veita moéttakendum hennar fjarfestingaradgjof, perséonulega radleggingu eda
annars konar radgjof en til slikrar radgjafar verdur adeins efnt a grundvelli skriflegs samnings milli adila. Aukinheldur skal mottakandi eda pridji adili ekki veita
flarfestingarradgjof sem byggir a efnahagsgreiningu bankans.

paer skodanir sem fram koma i efnahagsgreiningu endurspegla adeins nuverandi skodanir hofunda hennar og geta tekid breytingum an fyrirvara. Upplysingar sem
fram koma i efnahagsgreiningu fela ekki i sér loford eda spa um framtidina. Bankanum ber ekki skylda til ad veita mottakanda adgang ad frekari upplysingum en
peim sem fram koma i efnahagsgreiningu eda til ad uppfeera paer upplysingar sem par koma fram. Bankanum ber ekki skylda til ad leidrétta upplysingar, reynist paer
rangar.

Upplysingar sem fram koma i efnahagsgreiningu eru byggdar a fyrirliggjandi opinberum upplysingum, sem hafa ekki verid stadreyndar af bankanum, og asetlunum
um vaentanlega proun ytri skilyrda og hafa verid teknar saman i godri tru fra heimildum sem taldar eru areidanlegar. Eru upplysingarnar hadar ymsum ovissupattum
0g geta paer breyst an fyrirvara. Bankinn og starfsmenn hans taka ekki abyrgd a geedum, nakveemni eda areidanleika efnahagsgreininga eda peirra upplysinga sem i
henni eru veittar.

Bankinn, par med talid hluthafar, stjornendur, starfsmenn og radgjafar a vegum bankans, tekur enga abyrgd a peim upplysingum, forsendum og nidurstodum sem
fram koma i efnahagsgreiningu eda upplysingum sem eru veittar i tengslum vid hana. Mun bankinn ekki gefa yfirlysingar um ad upplysingarnar, forsendurnar og
nidurstodurnar séu nakveemar, areidanlegar eda fullneegjandi og skal bankinn ekki bera skadabotaabyrgd a tjoni sem rekja ma til pess ad paer reynist onakvaemar,
Oareidanlegar eda ofulingegjandi.

baer upplysingar sem fram koma i efnahagsgreiningu eru birtar a peirri forsendu ad peer teljist vera asaettanlegur minnihattar ofjarhagslegur avinningur i skilningi
islenskra laga og reglna. Pad er a abyrgd moéttakanda efnahagsgreiningu ad kynna sér peer reglur sem gilda um mottoku hans a efnahagsgreiningu og ganga ur
skugga um ad honum seé heimilt ad taka a moti henni.

Pridju adilar, p.e. adrir en bankinn og upphaflegir vidtakendur sem fa efnahagsgreiningu i hendur fra bankanum, sem kunna, af hvada orsokum sem er ad fa
efnahagsgreiningu bankans i hendur, skulu ekki geta lagt neinn trunad a efni hennar og skulu engan rétt geta byggt a hendur bankanum a grundvelli hennar.

Abyrgdarfyrirvari pessi er gerdur & islensku og pyddur yfir & ensku. Sé einhvers misraemis ad gaeta a fyrirvdrunum, skal islenski textinn gilda.
Med mottoku efnahagsgreiningar fellst mottakandi a framangreindan abyrgdarfyrirvara.
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