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Meo vindinn 1 fangio

Arion Greining, 1. april 2025




Hagspa i ,,stuttu mali“

Ny efnahagsspa Arion banka gerir rad fyrir ad pjédarskutan leysi festar eftir ho6fsaman
hagvoxt a sidasta ari, med einkaneyslu og fjarfestingu i stafni. Bjartsyni medal heimila og
fyrirteekja hefur aukist, enda er verdbolga ad hjadna, vextir ad leekka og fjarhagsleg heilsa
almennt séd god. Innlend eftirspurn verdur par af leidandi driffjoour hagvaxtar, en framlag
utanrikisverslunar neikveaett. Niourstadan er 1,3% hagvoxtur, sem er litil breyting fra fyrri
spa. Samsetningin er hins vegar gjorolik: | stad Gtflutningsdrifins hagvaxtar er pad
einkaneyslan sem stigur fram a stora svidio.

Jafnvel po verulegur innflutningur i tengslum vid gagnaver eigi storan patt i neikvaeou
framlagi utanrikisverslunar i ar, liggur i augum uppi ad utflutningshorfur hafa versnad. EKKki
nog mead ad ferdapjonustan, steersta utflutningsgrein pjédarbusins, eigi undir hbégg ad
saekja, heldur hefur alpj6dleg efnahagsovissa aukist verulega ad undanférnu, proun sem
geeti leitt til minni eftirspurnar eftir islenskum atflutningi. Engu ao siour reiknum vido meo
litilshattar utflutningsvexti i ar, par sem ,6hefdbundnari® utflutningsgreinum, s.s. eldi og
lyfjaframleidslu, hefur vaxio fiskur um hrygg.

pbeétt taumhald peningastefnunnar, samhlida lakari utflutningshorfum, hefur dregid Ur spennu
a vinnumarkaoi. Haegt hefur verulega a starfafjolgun, atvinnuleysi er ad pokast upp a vio og
spaum vid ao su proun haldi afram a yfirstandandi ari. Fatt er svo mead ollu illt, ad ekki bodi
nokkud gott par sem minni spenna a vinnumarkadi dregur ad 6oru obreyttu ur
verdbolguprystingi og opnar dyrnar fyrir frekari vaxtalsekkanir. Kronan, sem er mjog sterk
um pessar mundir, geeti hins vegar lagt stein i gotu verohjoonunar taki hin ad veikjast
verulega, en i pessari spa er gert rao fyrir ad kronan veikist fra og med seinni hluta pessa
ars.

Eins og aevinlega er ovissan mikil, ekki sist i alpjodamalum og ekki eru ekki oll kurl komin til
grafar vardandi vaxandi verndarstefnu I alpjodavidskiptum. Hvernig svo sem fer teljum vid
aod pjodarskutan sé vel i stakk buin til ad sigla milli skers og baru i tfnum sjo, an pess ad
bida skipbrots.
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Svo virdist sem hagkerfio . . Ve - s :

nafi nad hinn Hin eftirsdknarveroa mjuka lending
eftirsoknarverou mjuku

lendingu a sidasta ari - ad

minnsta kosti samkvaemt Framlag einstaka lida til hagvaxtar
opinberum hagtélum. 14%
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arsfjoroungi.
4%
pad féll i skaut innlendrar
eftirspurnar ad drifa afram 2% .
hagvoxt, par sem framlag o k‘ " —— ‘

utanrikisverslunar til
hagvaxtar var neikvaett.
Hafa ber i huga ao fjoradi
arsfjoroungur litast af mikilli
fijarfestingu | gagnaverum,

-2%

-4%

sem kemur fram i baeoi -6%

fiarfestingu og til fradrattar i = N & = 5 N & = 5 N & =

iInnflutningi. N N N N & & & & N N N N
o o o o o o o o o o o o
(Q\ [Q\| [Q\| [Q\| [Q\| [Q\| (Q\ (Q\ (Q\ [Q\| [Q\| [Q\|

mEinkaneysla mSamneysla maFjarmunamyndun mmBirgoabreytingar mmUtanrikisvioskipti —Hagvoxtur



Ar endurskodana

begar Hagstofan birti landsframleidslutolur fyrir 4F 2024 tok han sig til og feeroi hagvoxt adur birtra fjorounga upp um prosentustig!
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Pad gengur brosuglega ao spa pegar grunnurinn er gagnslaus

Siendurteknar endurskodanir hafa gert greiningaraoilum lifio leitt, enda byggja sparnar oftar en ekki & rongum

gognum.
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Undirlidir landsframleidslu ario 2024
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Spaum fram og aftur

Fra 6orum arsfjoroungi 2021 hafa
endurskodadar hagvaxtartolur adeins
leitad i eina att — upp & vid. | fyrstu
endurskooun hefur hagvoxtur ao
medaltali verio feerour upp um 0,3
prosentustig, en samkvaemt nyjustu
utgafu pjoohagsreikninga var hagvoxtur
a0 medaltali 2,5 préosentum meiri en
fyrstu tolur gafu til kynna fyrir umraett
timabill.

Ef vio undanskiljum 3F 2024, par sem
aoeins ein endurskodun hefur att sér
stad, hefur endurskodunin fra fyrstu télum
aoeins einu sinni verio undir 1,3
prosentustigum a sioustu ellefu
arsfjoroungum.

Verdl endurskoodanir a 2.- 4. fjéroungs
sidasta ars sambeerilegar og paer hafa
verio undanfarin ar, geeti hagvoxtur ario
2024 endaod 1 1,8% i stad 0,5%.
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Onnur leid, sami endapunktur

Eftir hoflegan hagvoxt a sidasta ari er ymislegt sem bendir til pess ad
iInnlend umsvif seu ao glaedast a nyjan leik. Bjartsyni meodal heimila og
fyrirteekja hefur aukist, enda verobolga ad hjadna og vextir ao laekka.

pratt fyrir ad hagvaxtarspain hafi tekio litlum breytingum milli dtgafa er
eidin ad 1,3% hagvexti onnur. | stad Gtflutningsdrifins hagvaxtar fellur
nao | skaut innlendrar eftirspurnar, med einkaneyslu i broddi fylkingar,
ao yta undir hagvoxt i ar og vega a moti neikveedu framlagi
utanrikisverslunar til hagvaxtar.

Jafnvel po verulegur innflutningur i tengslum vio gagnaver eigi stéran
patt i neikveedu framlagi utanrikisverslunar i ar, liggur i augum uppi ad
utflutningshorfur hafa versnad. Ekki nog med ad ferdapjonustan,
steersta utflutningsgrein pjodarbusins, eigi undir hdgg ad seekja, heldur
hefur stadan i alpjodamalum versnad ad undanfornu, proun sem geeti
leitt til minni eftirspurnar eftir islenskum utflutningi. Engu ad siour
reiknum vido med hoflegum utflutningsvexti i ar, par sem
,2ohef@bundnari® utflutningsgreinum, s.s. eldi og lyfjaframleidslu, hefur
vaxid fiskur um hrygg og alframleidslan virdist laus vid
raforkuskeradingar — i bili.

A naesta ari er hins vegar atlit fyrir ad innflutningur dragist saman, sem
skyrist fyrst og fremst af adurnefndum gagnaverum, og ad
utanrikisverslun leggist a sveif med hagvexti a nyjan leik.
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Allt snyst um tollastrio

Enda eru hagfreedingar almennt sammala um neikvaed ahrif tolla. Ovissan er hins vegar veruleg par sem tilkynningar fra
Hvita HUsinu eru tidar og misvisandi, baeoi hvad vardar umfang, timasetningar og utfeerslur. Pa skipta viobrogo annarra
bj6da ekki siour mali, og hvort tollarnir séu varanlegir eda timabundnir.

Ovissa um alpjédavidskiptastefnur (TPU) Ahrif tollastrids & heimshagvoxt
- visitala - fravik fra grunnspa*
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Vina- og vioskiptapjood: 22% af utflutningi fer til Bandarikjanna

Feroapjonustan veqgur par lang pyngst — eitthvao sem erfitt er ad tolla a sama hatt og vorur. Verr
efnahagshorfur i Bandarikjunum geta hins vegar haft ahrif a eftirspurn padan eftir okkar utflutningsvorum,
hvort sem pad er fiskur eda feroaldg.
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Ef tollar Bandarikjanna na til islensks
utflutnings standa spjotin fyrst og
fremst ad voruutflutningi, enda
erfidara ad leggja tolla & ferdalog milli
landa.

A sidasta ari voru fluttar Gt vorur til
Bandarikjanna fyrir 110 ma.kr. Vogu
sjavar- og eldisafuroir par pyngst, en
laekningataeki fylgdu peim fast a heela.

Sjavarutvegurinn hefur synt pad og
sannad ao greinin er fljot ad laga sig
ad breyttum markadsadstaedum og
leita & Onnur mid ef markadir
bregdast. P4 ma gera rao fyrir ad teeki
og vOrur til leekninga séu i morgum
tilfellum einkaleyfavarin, sem pyoir ad
erfitt er ad finna adrar sambeaerilegar
vorur.

Matur- og drykkjarvorur, kisiljarn,
oliuvorur og adrar idnadarvorur geetu
hins vegar att a brattann ad saekja.

Ad okkar mati snyr aheettan ekki sidur
ad greinum sem eru i miklum vexti og
aforma sokn a Bandarikjamarkad, svo
sem fiskeldi og lyfjaframleidsla. bar
eru mikil veromeaeti i hufi.
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|\/||k|6 |’ hﬂﬂ fyrir Annar voru- og pjonustuutflutningur

- an ferdapjonustu, sjavarutvegs, alframleidslu, skipa og flugvéla, ma.kr. & verdlagi

vaxtarsprota utflutnings - arsins 2024
Likt og aour sagoi ottumst vid helst ahrif Spa
vioskiptahindrana a utflutningsgreinar 700

sem eru i storsokn, likt og lyfijaframleidsla
og fiskeldi (einkum landeldi), enda gegnir
Bandarikjamarkaour lykilhlutverki i peirra
aformum.

: : : 500
bessar tveer atvinnugreinar standa undir
teeplega 80 milljaroa krona aukningu i
utflutningsverdmaetum & spatimanum, 400
sem gerir paer tvimeaelalaust ad
vaxtarsprotum islensks utflutnings. Vexti 300
storu utflutningsgreinanna eru takmaork
sett og pvi naudsynlegt fyrir litio opid
hagkerfi likt og Island ad hlta ad 68rum 200
utflutningi og skjota styrkum stooum undir
lifskjor. 100
Ovissan er hins vegar mikil og vid erum

varfeerin i okkar mati, enda aformin i
fyrrnefndum greinum methadarfull 0g 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

stadan i alpjodvidskiptum snuin. B Annad = Fiskeldi og lyfjautflutningur

600




Kemst pott haegt farl

A sidasta ari létu stéru
utflutningsgreinarnar prjar undan siga, sem
leiddi til 1,2% utflutningssamdrattar. Betur
for en & horfdist par sem annar
utflutningur, einkum utflutningur a
eldisafuroum, atti goou gengi ad fagna og
vO & moti.

Horfurnar fyrir yfirstandandi ar eru nokkuo
betri, en annao ario i rdd er utlit fyrir ad
eldisafuraoir, lyf, lsekningateeki og onnur
hugvitsdrifin starfsemi verdi drattarklarar
utflutningsvaxtar. Rotgronari
utflutningsgreinar leggja engu ad siour 160
sin & vogaskalarnar, einkum alionadur sem
virdist laus undan raforkuskeroingum — i
nili ad minnsta kosti.

pa teljum vio ad utflutt pjonusta muni
aukast, pratt fyrir feekkun i komum erlendra
feroamanna, sem skyrist baedi af litilshattar
aukningu i neyslu feroamanna en fyrst og
fremst 6drum pjénustuutflutningi.
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Arid virdist fara brésuglega
af stad par sem brottforum
erlendra feroamanna um
Keflavikurflugvoll faeekkaoi
um teeplega 6% milli ara i
januar og februar.

Vio drégum tolurnar hins
vegar i efa, par sem
utanlandsferdum Islendinga
fidlgadli um 17% a sama
tima.

bratt fyrir margromada
ferdagledi Islendinga verdur
ao teljast liklegt ad
skiptingin milli Islendinga og
erlendra feroamanna hafi
skolast til 1 drtakskGnnun
Ferdamalastofu — ad
utanlandsferdir Islendinga
hafi verio feerri og fleiri
erlendir feroamenn hafi lagt
leid sina til landsins i
upphafi ars.

Lagflug feroapjonustunnar inn i nytt ar

Kortavelta, hotelgistinaetur og fjoldi feroamanna

- breyting millli ara
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PLAY hefur nu pegar rifao seglin

| oktober & sidasta ari bodadi PLAY miklar breytingar & vidskiptalikani félagsins. P6 breytingarnar taki ekki gildi fyrr en um mitt petta ar hefur
félagido nu pegar gripid til adgeroa til ad baeta reksturinn, medal annars ad leigja fra ser eina flugvél, sem hefur skilad ser i feerri farpegum.
Samdratturinn kemur fyrst og fremst fram i feerri tengifarpegum, & medan ferdamonnum til Islands hefur faekkad hlutfallslega minna.
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Ur vexti i vidhald

Samkvaemt grunnspa okkar er utlit fyrir ao
erlendum feroamodnnum er saeki landio heim faekki
litilshattar milli ara. Asteeduna ma fyrst og fremst
rekja til nys vidskiptalikans PLAY, sem hyggst
draga ur umsvifum sinum & Keflavikurflugvelli
asamt pvi ad leggja aukna aherslu a
utanlandsferdir Islendinga & kostnad annarra
farpega. Pa hafa stor erlend flugfélog feekkao
feroum sinum til landsins utan haannatima, sem
skiptir umtalsverou mali.

A méti vegur ad Icelandair, sem er umsvifamesta
flugféelagio a Keflavikurflugvelli, aaetlar ad auka
flugframbod sitt a arinu.

Litil breyting 1 komum ferdamanna til landsins aetti
ekki ad koma a oOvart; ferdapjonustan hefur slitio
barnskonum og greininni skorour settar, baedi af
nattirunnar hendi og innvioum. bvi til viobotar er
landio dyr afangastaour og launakostnaour har,
atriol sem rida ekki baggamuninn en skipta engu
ad siour mali, ekki sist ef ovissan i alpjddamalum
dregur ur tekjuvexti feroamanna og eftirspurn eftir
Islandsferdum.
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Stada feroapjonustunnar setur svip sinn a vinnumarkaoinn

Storfum innan ferdapjonustunnar hefur faekkad ad undanférnu og storfudu rimlega fimm hundrud faerri einstaklingar innan greinarinnar i januar
samanborid vio januar a sidasta ari. Storfum hefur engu ad siour haldio afram ao fjolga i hagkerfinu i heild sinni, medal annars fyrir tilstilli hins
opinbera, en i januar vard po marktaek breyting og virdist sem spennan sem hefur einkennt vinnumarkadinn sidustu ar sé ad minnka.

Fjoldi starfandi eftir atvinnugreinum
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Kolnar a vinnumarkaol

Viovarandi spenna & vinnumarkaoi 1 gegnum timabil harra vaxta hefur valdio greinendum og Sedlabankanum heilabrotum. Svo virdist sem
bétt vaxtaadhald sé ao uppskera arangur erfidis sins, par sem fyrstu skyru merkin um koélnun vinnumarkaodar eru komin fram; atvinnuleysi er
ao stiga og haegt hefur verulega a fjolgun starfandi. Vio teljum aod atvinnuleysi haldi afram ad aukast a pessu ari og verdi ad medaltali 4,4%.

| ~Atvinnuleysi Atvinnuleysi
20% -hlutfall af Vlnnuaﬂl, brlggja manada hreyfanlegt meadaltal - midad viod vinnumarkadskonnun Hagstofunnar
9% Spa
18%
16% * 8%
14% 704
12%
6%
10%
5% 0
8% V4% 3%
3,9%
0) 0 ’
6% 4% 3,5%
2%
2%
O% L | | | | | |
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1%
—VMST (ekki medaltal) —VMK arstidarleiorétt  —Vitt atvinnuleysi
Vitt atvinnuleysi eru atvinnulausir, peir sem eru i hlutastarfi en vilja vinna meira og peir 0%
sem eru tilbunir ad vinna en eru ekki ad leita ad vinnu eda ekki tilbunir ad hefja storf S38853833832c38INI85ZZRIIIILER
O O O O O O O O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0o o oo o o o o o o
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Vionamsprottur heimilanna mikill

Jafnvel po atvinnuleysi aukist teljum vio heimilin almennt séod vel | stakk buin til ad takast a vio krefj
0g jukust adeins um 0,1 présentu ario 2024, pratt fyrir ad ha fjarhaed dverotryggora ibuoalana hafi
maeldist raunvoxtur skulda heimila neikvaedur & meirihluta sidasta ars og innlan jukust um 265 ma.

andi adsteedur. Vanskil er litil sdgulega seod
Komio til vaxtaendurskoounar & arinu. pa
Kr. (& sidustu tolf manudum). Mikill

uppsafnadur sparnadur geeti leitad i auknu maeli Ut | einkaneyslu, a fasteignamarkadinn eda i 6nnur sparnadarform eftir pvi sem vextir laekka.
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Launaproun blees i breyting 1 fyrra ar
einkaneysluglaedurnar = Spa

Laun haekkudu litilshattar meira a sidasta
ari en vio ho6foum veaenst. Svo virdist sem
Stoougleikasamningurinn hafi falio i ser
meiri launahaekkanir en vid reiknuoum
meoad, og launaskrid verid ivid meira enda
vinnumarkaourinn prautseigari en vio
attum von a.

10%

8%

6%
begar petta er skrifad hefur launavisitalan

naekkad um 9% milli ara, par sem tveer
KjJarasamningsbundnar haekkanir koma inn 4%
I arstaktinn. petta pyoir ao jafnvel po

visitalan haekki ekkert fram ad aramotum

meelist engu aod siour 5,5% haekkun milli 2%
arsmedaltala. bvi til viobotar mun

kauptaxaauki virkjast pann 1. april, sem

pydir ad lagmarkskauptaxtar haekka um 0%

0,58%.

Allt petta, sem og akvedid uppnam a P

vinnumarkadai i kjolfar nylegra kjaradeilna, 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ytir launaspanni okkar upp a vio og naer su mLaun ®Raunlaun

haekkun Ut spatimann.



Frior einkaneyslujaroveqgur

Litill einkaneysluvoxtur hefur valdid efnahagsgreinendum miklum heilabrotum undanfarna fjérdunga. Olikt sidasta ari benda hins vegar flestir
skammtimavisar i somu att: kortaveltan hefur haldi® afram ad aukast, heimilin eru mun bjartsynni en a8ur og utanlandsferdum Islendinga er
ao fjolga. Likt og brennt barn fordast eldinn spaum vio adeins 0,6% einkaneysluvexti a fyrsta arsfjoroungi 2025, en yroum ekki bradendis
hlessa ef voxturinn reynist meiri.
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Kortavelta og einkaneysla
- arsfjoroungsleg gogn, breyting fra fyrra ari a
fostu gengi og verdlagi
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Heimilin opna
budduna

Likt og &our var reifad hafa einkaneysluspar
reynst greinendum opaegur ljar i pufu, en
peir hafa itrekad ofspao neysluutgjéldum
heimilanna.

bratt fyrir pad héfum vio feert
einkaneysluspana okkar fyrir ario i ar
umtalsvert upp & vio, og er pad ein steersta
breytingin | pessari spa fra fyrri utgafu.
Astaeduna ma fyrst og fremst rekja il
sterkrar flarhagsstdou heimilanna, en
raostofunartekjur peirra jukust umfram
vaentingar a sioasta ari, vanskil eru litil, og
vaxtaendurskooun og tilheyrandi
endurfjfarmdgnun ibudalana hafa ekki reynst
torsott. Pa er liklegt ad vaxtaleekkunarferli
Sedlabankans kyndi undir einkaneysluna.

Engu ad siour reiknum vido med varfeernum
skrefum af halfu heimalanna a pessum
ovissutimum, og par af litlhum
einkaneysluvexti a mann — i ségulegu
samhengi.
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GOmul saga og ny:
Husnaeoisvero haekkar

Haekkun verdtryggora ibudalanavaxta og
prenging lanaskilyroa sidasta haust skiluou
sér i litilshattar raunveroslaekkunum
ibudaverds, en arstakturinn hefur samt sem
adur haldist jakvaedur. Overdtryggdir vextir eru
hins vegar pegar teknir ad laekka, og utlit fyrir
ad sidar a spatimanum fylgi verotryggoir vextir
a eftir. Vio reiknum pvi med hoflegum
raunverdshaekkunum og ad ibuodavero haekki
ad meadaltali 0,7% umfram laun & naestu
bremur arum.

Ovissan er po talsverd en ad pessu sinni
hniga storu ovissupeaettirnir i baodar attir. Spain
byggir medal annars a peirri forsendu ad
takmarkaour fjoldi skammtimaleiguibuoda veroi
settur i s6lu a einu bretti vegna herts eftirlits.
ba er enn mikill fjoldi nyrra 0seldra ibuda og
geetu vero purft ao leekka til ad auka so6lu. bvi
til viobotar hefur dregid ar folksflutningi til
landsins. A hinn béginn mun leekkun vaxta
leida til pess aod greidslubyrdi sem parf til pess
ao standa undir ibudarkaupum verda laegri i
lok spatimans en nt — ad 68ru Obreyttu. Ut fra
bvi er svigrum til frekari haekkana.
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1 s = 7 - ] Ibudafjarfesting & raunvirdi arsins 2024 Ibtdafjarfesting og fullgerdar ibudir*

I b u 6 afJ arfeStI n g ] - ma.kr. - i ma.kr. & verdlagi arsins 2024

M - k - k - I o0 250 Spa 3,500

Innkar, en miki |

Ibudafjarfesting hefur adeins einu sinni 70 200 2.500
meelst meiri en i fyrra, a pvi herrans ari 150 - / 2.000
2007. Pad er einkum tvennt sem utskyrir v 1500
bessa gridarlegu ibudafjarfestingu. Annars 60 aa 000
vegar viroast verktakar hafa sett aukinn kraft 50 5;)0
I ad hrada uppbyggingu peirra verkefna sem
voru farin af stad. Hins vegar virdist > ’ 2328522888838 ¢8% ’
aéferé_afr%ai_n hafa Spila..(’ﬁ hluwe”_(- Meeld e iiafiiresting (vas)  — Fullgerdar b3 (h.49)
ibudafjarfesting tekur mid af breytingum a 20 lbusafidrfesting
skradu byggingarstigi og vio teljum ad pad - rsbreyting

hafi falid i sér ofmat & umsvifum a 2% spa
byggingarmarkadi sokum pess hve hratt 30 20% ’\/‘\

ibGdir & seinni byggingarstigum voru 1%

klaradar. T

20 5% A /
VIio reiknum med ad ibudafjarfesting verol 0%

afram sterk & fyrri hluta pessa ars en gefi 5% \ \/\/\/

svo eftir Ut neesta ar. Samdratturinn kemur til 10 10% V

vegna pess hve faar nyjar framkvaemdir -15%
-20%

hofust arin 2023-2024, og vegna pess aod By

vio teljum ad ofmatid muni snuast i vanmat, 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
en aukinn byggingahradi vegur a moti.




Stor verkefni lita
flarfestingu

Sterkur fjarfestingarvoxtur ad undanfornu
kann ad koma einhverjum spanskt fyrir
sjonir i ljosi pess vaxtaumhverfis sem vio
erum ao koma ar. Voxturinn virdist hins
vegar vera bundinn vio akvednar greinar,
en a sidasta ari vo skipa- og
ibudafjarfesting pungt.

A yfirstandandi ari er svipada sogu ad
segja. Veruleg fjarfesting i gagnaverum
ytir undir og ykir atvinnuvegafjarfestingu i
ar, sem og samdratt naesta ars. Pa eru
morg stor verkefni komin af stao i landeldi
og utlit fyrir vaxandi fjarfestingu i storioju
og raforkuframleidslu i ar. Ef ekki veeri fyrir
pessi verkefni myndi
atvinnuvegafjarfesting aukast mun minna -
ef eitthvao.

Vid reiknum med ad atvinnuvegafjarfesting
standi ein undir 3,4% fjarfestingarvexti i ar,
0g vegi a moti samdreetti opinberrar
fijarfestingar og ibuoafjarfestingar.
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Atvinnuvegafjarfesting: Awinnuvegafiarfesting
Samhengl hlutanna 0%

33,1%
A glaerunni hér ad framan synist
atvinnuvegafjarfesting feykilega
yfirpbyrmandi, enda ber hdn hofuo
og heroar yfir aora undirlioi
fjarfestingar baedi | magni og
vexti. bvi er gott ao taka skref til
baka og skoda
atvinnuvegafjarfestingu i
sOgulegu ljosi.
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Slik skooun leidir i [jos ad pratt 0%
fyrir grioarlegar fjarfestingar i

gaghaverum og metnadarfull

aform i landeldi, er -10%
fjarfestingarvoxturinn ekki ovenju

mikill I stora samhenginu.
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-20%
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Svelflukenndur
Innflutningur

Enn og aftur skjota gagnaverin og
landeldio upp kollinum, par sem stor
fyrirhuguo fjarfestingarverkefni kalla
a mikinn innflutning fjarfestingarvara
| ar, en minni a naesta ari, sem
utskyrir sveiflurnar i innflutningi. Pvi
til viobotar er einkaneyslan ad
saekja 1 sig veodrio og heimilin a
faraldsfeeti, sem ytir baedi undir
Innflutning neysluvara sem og
iInnflutta pjonustu.

PO proun innflutnings se fyrst og
fremst had innlendum umsvifum,
hefur gangur ferdoapjonustunnar
einnig sitt ad segja, baedi i gegnum
rekstrarleigu flugvela og fjolda
einstaklinga & landinu a hverjum
tima.
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V_|6va_rand| | Vigskiptajofnuaur
vioskiptahalli 20%

bad liggur { augum uppi ad tittnefnd Sl
flarfestingarverkefni hafa veruleg ahrif a 15%

vioskiptaj6fnuoinn i gegnum aukinn

voruskiptahalla. Raunin er pvi halli a

utanrikisverslun at spatimann, hvort sem horft 10%

rekstrarframlogum hefur aukist samhlida
fidolgun erlends vinnuafls, en vid teljum ad
neikveaett framlag rekstrarframlaga fari

litilshattar vaxandi Ut spatimann. -5%

er a voru- og pjonustujoéfnud eda N /\v
vioskiptajo6fnuoinn i heild sinni.
Munurinn par a milli er verulegur, ekki sist o
fyrir tilstilli rekstrarframlaga p.e.a.s.
peningasendinga milli landa. Halli &
0% L I

pad gefur auga leid ad allar spar um

vioskiptaj6fnuo eru mjog viokveemar fyrir 10%
breytingum i vioskiptakjérum — hlutfalli

utflutnings- og innflutningsverolags. Spain

byggir a brothaettum forsendum, svo sem um 150

oliu- og alverd, sem eiga pad til ad breytast 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ort og mikid. P& geeti hatt raungengi haft meiri mm\/6ruskiptajofnudur = bjénustujofnudur Frumpéttatekjur og rekstrarframlog
ahrif & samkeppnishaefni pjddarbusins en her —\Vidskiptajofnudur Voru- og pjonustujofnudur

er reiknad med, og pannig kollvarpad spanni.



Ekki er allt sem synist

Voruskiptahallinn i fyrra nam 393 ma.kr. — &n innflutnings til gagnavera hefdi hann verid nser 300 ma.kr. A seinni hluta sidasta ars styrktist krénan
umtalsvert pratt fyrir mikinn halla & utanrikisverslun, proun sem margir veltu vongum yfir. Raunin er hins vegar su ad ef vio reynum ao taka
gagnaver ut fyrir sviga (par sem vioskiptin viroast ekki koma inn & gjaldeyrismarkad) pa var 2 ma.kr. afgangur af utanrikisverslun a seinni hluta
arsins.

Uppsafnadur voruskiptajofnudur Voruskiptahalli med og an VOru- og pjonustuvidskipti
0 - ma.kr. & fostu gengi gaghavera - ma.kr. a fost gengi
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Gjaldeyriskaup lifeyrissjoda i ladeyou

Ein mAguleg astaeda fyrir sterkri stbou kronunnar undanfarna manuoi er su stadreynd ad lifeyrissjodirnir hafa fario med veggjum a
gjaldeyrismarkadi. Pad sem af er ari hafa lifeyrissjooirnir keypt gjaldeyri fyrir samtals 2,7 ma.kr., samanborid vido 16 ma.kr. & sama tima i fyrra.
Astaeduna ma liklega rekja til kaupa JBT & Marel, en vid uppgjorid fengu lifeyrissjodirnir reidufé i erlendum gjaldmidli, sem létti eflaust &

kaupporf peirra & gjaldeyrismarkadi.
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Ahrif & fleedi lifeyrissj6danna ef gengi kronunnar styrkist/veikist
- Raudar sulur = gengi styrkist, Graenar sulur = gengi veikist

NU er taekifeerio! 0% -

pad sem af er ari hefur islenska kronan styrkst umtalsvert +-1% 18 57
gagnvart Bandarikjadal, eda um 4,9%, og um 0,8% gagnvart
evru. A sama tima eru gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna i
ladeyadu, likt og fjallad var um a fyrri glaeru. Samkveemt
fjarfestingarstefnu lifeyrissjddanna fyrir yfirstandandi ar er
markmid peirra ad halda um 40% af eignasafni sinu i erlendum +1-10% (154) | 229
eignum. | desember 2024 hofdu peir pegar fjarfest 39,9% af

+/-3% (20) | 95

+/-5% (58) | 133

. . Ve ’ . - o - 0
heildareignum sinum & erlendum mérkudum, svo svigram H-15% (250) [
peirra um aramotin til frekari fjarfestinga var litio, eda um 37 Veiking = Styrking
ma.kr.

. . ) _ o Ahrif & fleedi lifeyrissjédanna ef erlendir hlutabréfamarkadir haekka/laekka
Hins vegar hafa erlendir hlutabréfamarkaodir laekkad a arinu, en - Raudar sulur = Markadir leekka, Greenar stlur = markadir haekka
sem deemi hefur S&P 500 visitalan leekkad um 3% pad sem af 0 p
er ari. bessi préoun, samhlida styrkingu kronunnar, skapar . ©

. : ., : , C .y, +/-3% 6)| 81
svigrum til ad auka erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna um allt
ao 174 ma.kr. +-5% (35) | 110
+/-10% (108) | 182

pratt fyrir ad erlend gjaldeyrisstada lifeyrissjodanna geeti
vaenkast enn frekar vid uppgjor IL- sjods teljum vid engu ad +/-15% (180) | 255
siour ad gjaldeyriskaup peirra verai stigandi eftir pvi sem liour a

arid — svigramio virdist ad minnsta kosti til stadar. +/-20% (253) | 327

+/-25% (325) | 400

Haekkun Laekkun



Sterk krona, er a
meoan er

Gengi kronunnar styrktist neer samfellt a
fijoroa fjoroungi sidasta ars, proun sem meoaal
annars matti rekja til kaupa erlendra adila a
islenskum rikisskuldabréefum og yfirtoku JBT a
Marel. Undir lok fyrsta arsfjoroungs viroist
sem einstreymi hafi verio a gjaldeyrismarkadi,
sem hefur skilad sér i verulegri
gengisstyrkingu.

Midad vid okkar spa um undirliggjandi
efnahagspeetti, utanrikisverslun og raungengi
teljum vid litid svigram til gengisstyrkingar, po
flarmagnsflaedl og vaentingar geti alltaf
timabundio fallio med krénunni.

b6 pad s€ 6maogulegt ad timasetja gengi
kronunnar gerum vio hér heidarlega tilraun til
bess og spaum ad kronan haldist sterk fram a
seinni hluta pessa ars, en taki pa ad veikjast.
Raungengid er mjog hatt, sem dregur ur
samkeppnishaefni pjodarbuasins. | islenskri
hagsogu er pao avallt nafngengio sem gefur
eftir og teljum vio ad pad veradi einnig raunin
ao pessu sinni.
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Svo nalaegt, en samt svo langt YO amiag undriga
| burtu

Spa
Hj68nun verdbdlgu sidustu tvo arsfiérounga hefur gengid 1O%
vonum framar, pokk sé einskiptisadgeroum hins opinbera,
styrkingu krénunnar og ao einhverju leyti minni
eftirspurnarprystingi. Horfurnar fyrir yfirstandandi ar hafa pvi
batnad til hins betra fra sioustu utgafu.

8%

S . . . 6%
Bjorninn er hins vegar langt pvi fra ad vera unninn. begar :

einskiptisaogerair hins opinbera detta ut ar arstaktinum ma
gera raod fyrir ad verobadlga aukist a ny, po vio veentum pess 4% Y% 36%
ao hun haldist vel innan vikmarka. ba er utséo ao launaproun

samrymist ekki verobolgumarkmid Seolabankans. Pvi spaum

vio a0 verobolgan verdi 3,6% vio arslok 2026, en verdi komin i 2%
3% undir lok spatimans.

Su gengisveiking sem var teiknad upp hér ao framan hefur 0% I
umtalsverd ahrif a verobdlguspana okkar. Ef vido gerum rao

fyrir Obreyttu gengi Ut spatimann — sem er alls ekki galin

forsenda i ljosi afrekaskrar gengisspaa — veeri verobdlgan -2%

komin nidur fyrir 3% undir lok naesta ars og i markmid undir
lok Spé_’u’mans mm Reiknud husaleiga Annad —Verdbodlga ==Verdbdlgumarkmid = -Vikmork
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GOoir hlutir gerast haegt

Eftir ad hafa haldido nafnvoxtum i 9,25% i meira en ar akvao
peningastefnunefnd Sedlabankans ad laekka vexti I oktober
sl. Sidoan pa hafa vextir leekkad um 1,5 présentustig, i fjorum
skrefum.

Nefndin hefur verio ovenju skyr i samskiptum sinum ut a
vid; adhald peningastefnunnar verour pétt par til nefndin sér
skyr merki um sannarlega hjéonun verdobolgu og
undirliggjandi verdbolgu, og vilja pau frekar vera of sein ad
laekka vexti en ad hlaupa & sig. | pessu samhengi er gjarnan
talad um 4% raunvexti mioao vio olika maelikvarda a
verobolgu og verdbolguvaentingar, en verdbdlguvaentingar
hafa haldist vel yfir verdbolgumarkmidi, nefndinni til mikillar
armaeoul.

Vio teljum ad nefndin muni slaka litilshattar & taumhaldinu
eftir pvi sem liour a ario, samhlida stigandi atvinnuleysi og
minnkandi verobolgu, - an pess po ao sleppa fram af ser
beislinu. Par af leidandi spaum vio ad vextir verdi 6,75% i
arslok 2025, teeplega 6% i lok ars 2026 og rumlega 5%
undir lok spatimans.
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Proun helstu hagsteeroa

Landsframleidsla og undirlioir (eldri spa Arion Greiningar innan sviga)

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

Verg landsframleidsla

5,6 (5,0)

0,5 (0,8)

2,9 (2,7)

Adrar efnahagsstaerdir (eldri spa Arion greiningar innan sviga)

Hlutfall af VLF (%) 2023 2024 2025 2026 2027
Vidskiptajofnudur 0,8 (1,1) -2,5 (-1,0) -3,2 (-1,0) -1,8 (-0,4) -1,4 (-0,2)
Fjarfesting 24,8 (24,2) 26,4 (24,8) 26,5 (24,6) 25,3 (24,3) 25,1 (23,9)
Breyting milli arsmedaltala (%)

Verdbolga 8,7 5,9 (6,0) 3,6 (4,6) 3,6 (3,8) 3,2 (3,3)
Launavisitala 9,8 6,6 (6,1) 6,8 (6,0) 5,6 (5,2) 5,6 (5,0)
Kaupmattur launa 0,9 0,7 (0,1) 3,0 (1,3) 2,0(1,4) 2,4 (1,7)
Husnaedisverod 7,8 8,1 (8,6) 5,7 (5,2) 4,9 (3,6) 6,5 (6,8)
Raunverd hisneedis -0,8 2,0(2,4) 2,0 (0,6) 1,3 (-0,2) 3,2 (3,4)
Raungengi 0,9 3,3(2,5) 2,3 (1,6) -1,4 (0,5) -0,1 (0,8)
Arsmedaltal

Meginvextir Sedlabanka Islands (%) 8,2 9,1 (9,2) 7,5 (8,3) 6,2 (6,8) 5,4 (6,0)
Atvinnuleysi (%) 3,4 3,5 (3,7) 4,4 (4,5) 4,3 (4,4) 3,9 (4,0)
EUR/ISK 149 149 (151) 146 (150) 151 (154) 152 (155)




Fyrirvari

Efnahagsgreiningar eru utbunar af Arion banka hf. (hér eftir ,bankinn®) eingongu til almennra upplysinga. Efnahagsgreining felur hvorki i sér fjarfestingargreiningu né
fijarfestingarradgjof i skilningi laga nr. 115/2021 um markadi fyrir flarmalagerninga og tengdra reglugerda og tekur ekki tillit til flokkunar, persénulegra
fjarfestingamarkmida eda adstaedna mottakanda hennar, p.a.m. hvort tiltekin radstoéfun haefi honum og er ekki setlad ad maela med eda leggja til nokkurs konar
fijarfestingaraeetlun 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 mottakendum hennar fjarfestingaraogjof, persdnulega radleggingu eda
annars konar radgjof en til slikrar radgjafar verour adeins efnt & grundvelli skriflegs samnings milli adila. Aukinheldur skal mottakandi eda pridji adili ekki veita
fljarfestingarradgjof sem byggir & efnahagsgreiningu bankans.

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

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

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

baer upplysingar sem fram koma i efnahagsgreiningu eru birtar a peirri forsendu aod peer teljist vera asaettanlegur minnihattar éfjarhagslegur avinningur i skilningi
islenskra laga og reglna. bao er a abyrgd mottakanda efnahagsgreiningu ad kynna ser paer reglur sem gilda um mottéku hans a efnahagsgreiningu og ganga ur
skugga um ad honum seé heimilt ad taka a maéti henni.

bridju adilar, p.e. adrir en bankinn og upphaflegir viotakendur 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 trinad a efni hennar og skulu engan rétt geta byggt a hendur bankanum a grundvelli hennar.

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