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Samantekt
e Spaum 25 punkta vaxtaleekkun 26. juni
¢ Styrivextir verda 3,75% Lagttili Med  Moti  Kosid  Nidur- Styri-
e Verdbolguhorfur allgdédar og verdbolgu- ] annad stlaéa vextir
veentingar hoflegar feb.18  Obr. 5/5 0] 0] Obr. 4,25
«  Efnahagshorfur til skemmri tima hafa mar18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
dékknad & undanférnum vikum mai18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
e Frekari leekkun vaxta um halfa présentu | junigs  Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
likleg & seinni helmingi arsins aguls  Obr. 5/5 0 0 Obr. 425
okt18  Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,25
V?xtaI?kkunarferli Sealabankarrs.heldur.éfram novI8  +25 475 1(+50) 0 +25 450
Vid 5|c,>au.r.n 25 punkta laekkun styrivaxta vio naestu des18| Obr. 4/5 1(+25) o Bbr. 450
vaxtadkvordun Sedlabankans pann 26. juni , .
neestkomandi. Meginvextir bankans, vextir 4 7 daga feb.19 O,br' 5/5 0 0 (?br. 4,50
bundnum innlanum, verda samkvaemt pvi 3,75% og mar.19 | Obr. 5/5 0 0 Obr. 4,50
hafa meginvextir Se8labankans pa ekki veri® laegri  Mai19  -0,50 5/5 0 0 -0,50 4,00
fré 3F arid 2011. jun.19 -0,25 -0,25 3,75

Einhugur var um 50 punkta vaxtalaekkun medal medlima peningastefnunefndar vid sidustu vaxtadkvoroun i maisl.
Vid pa akvordun var horft til pess ad efnahagshorfur hefdu breyst verulega til hins verra midad vid spa Sedlabankans
sem birt var samhlida vaxtadkvérduninni. Einnig hefdu verdbolguhorfur batnad ad mati bankans fra fyrri spam og
verdbdlguveentingar leekkad. Sidast en ekki sist lagdi peningastefnunefndin &dherslu 4 pad ad svigrim
peningastefnunnar til ad maeta métvindi i efnahagslifinu veeri téluvert ad pvi gefnu ad verdbdlga og
verdbolguveentingar héldust hoflegar.

Hvad vegur til Hvad vegur til leegri
obreyttra vaxta? vaxta?

- Verobdlgualag hefur leekkad undanfarid

- Heegari gangur & ibudamarkadi

- Skammtimahorfur i hagkerfinu dekkri en spad
var i mai

- Utlit fyrir ad hagkerfid sé & hradri leid ur
framleidsluspennui -slaka

- Vaxtamunur vid utléond hefur pokast upp & vio
ad nyju

- Prengrilausafjarstada bankakerfis geeti falid i
séraukid peningalegt adhald & naestunni

- Verdbdlga yfir markmidi og nokkud i ad hun
hjadni ad markmidinu

- Verdbdlguveentingar enn yfir markmidi a
suma meelikvarda

- Likur & toluverdri haekkun launa pegar fram i
saekir

- Adhald opinberra fjdrmala liklegt til ad minnka

Fra vaxtaakvorduninnii mai hafa efnahagshorfur ad okkar mati dékknad umfram pa svidsmynd sem dregin var upp i
grunnspa Sedlabankans. Pvi er Gtlit fyrir ad hagkerfid verdi komid i nokkurn framleidsluslaka 4dur en &rid er Uti og ad
pbad geeti ordid lengur ad rétta ur kutnum en Sedlabankinn spadi i mai. Yfirlysing og ummeeli
peningastefnunefndarmanna gefa einnig sterklega i skyn ad pau séu tilbuin ad lsekka vexti frekar til ad bregdast vid
4gjof 4 efnahagslifid og veentanlega ekki eftir neinu ad bida par sem nylegar hagtélur samraemast framangreindum
forsendum um skaplegar verdbolguhorfur og -veentingar. Loks virdist traverdugleiki peningastefnunnar enn halda
allvel sjé ef marka ma nylega préun langtima verdbdlguélags og -veentinga, sem minnkar porfina fyrir adhald ad 6dru
jofnu.
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Efnahagshorfur dekkri en Sedlabankinn spadi i mai

i mai gaf Sedlabankinn Ut Peningamal, par sem finna matti nyja pjédhagsspa bankans. St spa var téluvert dekkri en
spa bankans fra januar, en pé var par gert rad fyrir mjdg mildu og skammvinnu samdréattarskeidi i ar og fremur
myndarlegum hagvexti strax 8 neesta ari.
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Nyleg hagspa okkar, sem birt var i junibyrjun, gerir rad fyrir tdluvert meiri 4gjof & hagkerfid & komandi misserum en
felst i maispa Sedlabankans. Fra pvi Sedlabankaspain var birt hafa ymis kurl komid til grafar sem styrkja pa skodun
okkar. Nybirt farpegaspé Isavia hljédar til ad mynda upp & u.p.b. 17% feekkun ferdamanna til islands & milli ara, en
maispa Sedlabankans var gert rad fyrir 10,5% faekkun i ar. Sedlabankinn birti einnig i mai fraviksspa par sem gert var
rad fyrir meiri faekkun ferdamanna i ar og haegari fjdlgun peirra i kjélfarid en i grunnspanni. Prounin undanfarid hefur
aukid likur & ad framhaldid verdi i takti vid pessa fraviksspa frekar en grunnspa Sedlabankans, en i fraviksspanni er
gert rad fyrir 1,2% samdraetti VLF i &r og nokkru haegari hagvexti nsestu tvé ar en i grunnspanni.

A vaxtadkvérdunarfundinum i mai nefndu peningastefnunefndarmenn heettu 4 ad efnahagssamdratturinn yrdi
bungbeerari en grunnspa Sedlabankans hljodadi upp & sem ein rokin fyrir pvi ad laekka vextium 0,5 présentur frekar
en ad stiga smaerra vaxtalsekkunarskref. Vid eigum von & ad nefndin deili dhyggjum okkar af pvi ad likur & pessari
bréun hafi aukist sidustu vikurnar.

i grunnspanni i mai gerdi Sedlabankinn rad fyrir ad framleidsluslaki yrdi 0,3% af VLF ad jafnadi 4 yfirstandandi ari.
Trulegt er ad nefndarmenn muni hallast & pa sveif ad framleidsluslakinn verdi meiri i ar og hagkerfid taki lengri tima
ad na aftur fullri framleidslugetu en spad var i mai. Pad zetti ad kalla a frekari slaka peningastefnunnar ad 6dru jofnu.
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Verdbélguvaentingar nilgast markmid
Fra sidustu vaxtadkvordun Sedlabankans i mai hefur verdbdlga aukist litillega. Verdbolgan meeldist 3,6% i mai 2019
en vid akvordun bankans i mai var nyjasta verdbolgumaelingin fré aprilméanudi og hljédadi upp 4 3,3% verdbdlgu.
Préunin er pé i samraemi vid maispa Sedlabankans, par sem spéad var 3,4% verdbolgu ad jafnadi & 2F. Vid eigum von
4 ad verdbdlga hjadni i 3,4% i juni. i kjdlfarid er utlit fyrir ad verdbolga hjadni nokkud & naestu fjordungum vegna
hagfelldara utlits um launapréun i &r og heegari haekkun ibudaverds. Vid spaum pvi ad verdbodlga verdi 2,9% i lok ars

2019 og pvi geeti verdbolgumarkmid Sedlabankans verid i sjonmali fyrir arslok. Vid gerum i kjdlfarid rad fyrir pvi ad
verdbolga verdi 2,8% i lok ars 2020 og 2021.

i mai spadi Sedlabankinn pvi ad verdbdlga yrdi ad jafnadi 3,1% & lokafjordungi arsins og yrdi komin nidur i 2,5%
verdbodlgumarkmid bankans um mitt nsesta ar. Prounin sidan setti ekki ad hafa breytt mati bankans &
verdbolguhorfunum til muna.

Verdbédlguvaentingar og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi (%)
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i mai nefndu Sedlabankamenn ad laekkandi verdbolguvaentingar & markadi vaeru jakvaed préun og svigrum
peningastefnunnar til ad maeta efnahagssamdraetti veeri téluvert ef verdbdlga og verdbolguveentingar héldust vid
markmid bankans. Pott ekki séu miklar breytingar & hinum ymsu meelikvordum & verdbdlguvaentingar hefur po birst
ny maeling 8 veentingum fyrirtaekja par sem vaent verdbolga nsestu 12 manada leekkar Ur 4% i 3% fré sidustu maelingu.

Einnig virdist lsegra verdbdlguélag hafa fest sig i sessi & skuldabréfamarkadi, en par hefur dlagid til medallangs tima
sveiflast & bilinu 2,8% - 3,2% pad sem af er 2F. Hefur alagid til 10 ara t.a.m. ekki verid laegra fré aramétunum 2017 -
2018. Peningastefna Sedlabankans virdist pvi hafa 83last aukinn triverdugleika & nyjan leik eftir talsverda haekkun
verdbdlguveentinga og -alags a seinni hluta sidasta ars. Likt og peningastefnunefndin bendir sjalf & gefur pessi préun
bankanum meira rymi en ella til pess ad milda nylegan frambodsskell 4 hagkerfid med sldkun peningastefnunnar.

Verdbélguilag (m.v. vaxtaferla rikisbréfa)
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Raunstyrivextir tiltdlulega hdir midad vid st6du hagkerfisins
Laekkun verdbdlguvaentinga og -dlags undanfarid hefur endurspeglast i haekkun raunstyrivaxta a flesta maelikvarda.
Eftir verulega lsekkun skammtima raunvaxta & alla meelikvarda fra midju ari 2017 hefur s proun snuist vid upp &
sidkastid, nema hvad vaxandi verdbolga sidustu manada hefur pryst nidur raunstyrivoxtum midad vid lidna
verdbdlgu. Eins og ad framan segir er par pé um timabundinn verdbolgutopp ad reeda auk pess sem Sedlabankafélk

horfir sidur i pennan meelikvarda en framsyna kvarda. Raunstyrivextir midad vid verdbolguveentingar og -alag a
markadi eru nu a bilinu 1,0% - 1,5% & mismunandi kvarda.

Raunstyrivextir Sedlabankans @ mismunandi kvarda
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Med hlidsjon af pvi hversu mikid skammtimahorfur i efnahagslifinu hafa breyst til hins verra og hve hratt virdist draga
ar framleidsluspennu er haegt ad feera allsterk rék fyrir pvi ad peningalegt adhald sé enn sem komid er haerra en
heppilegt er pratt fyrir vaxtalaekkunina i mai. Vid pad ma svo baeta ad peningaleg skilyrdiifjarmalakerfinu virdast vera
ad prengjast, sem eykur i raun vid peningalegt adhald ad ddru ébreyttu. Geeti jafnvel farid svo ad virkir styrivextir
myndu haekka & skdmmum tima fra pvi ad liggja & innlanahlid yfir i ad radast af Gtlanum Sedlabankans til
vidskiptabankanna einhvern tima & komandi fjordungum. Ef st yrdi raunin setti Sedlabankinn ad 8dru ébreyttu ad
bregdast vid med pvi ad leekka allan vaxtagang skammtimavaxta um 50-75 punkta.

Vaxtamunur vid Gtlénd vex ad nyju

Undanfarid hefur vaxtamunur vid Utlénd aukist litillega ef horft er til helstu gjaldmidla. Midad vid 10 ara rikisbréf er
vaxtamunurinn & bilinu 2,0% (m.v. USD) og 4,4% (m.v. EUR). Fra vaxtaakvérduninni i mai hefur pessi munur aukist
um 0,1-0,4% vegna laekkandivaxta erlendis. Eins og sja ma af myndinni er vaxtamunurinn verulegur, sérilagi pegar
haft er i huga ad islenska hagkerfid er ad feerast neer hagkerfunum umhverfis okkur hvad vardar framleidsluspennu
og stédu vinnumarkadar. A maéti vegur vissulega ad verdbdlga hér & landi hefur verid téluvert meiri undanfarid en
raunin er i samanburdarldndunum og framleidsluspenna verid talsverd sidustu fjdrdunga. Raunvaxtamunur hefur
bo einnig verid téluverdur. Ma sem deemi nefna ad dvdxtunarkrafa verdtryggdra rikisbréfa med 5 ara medaltima er
nud rétt um 0,9%. Til samanburdar er krafa sambezerilegra bandariskra bréfa 0,3% og pyskra bréfa -1,3%.
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i pessu samhengi skiptir einnig miklu mali hvort raunvaxtastigi® parf ad vega gegn skorti & truverdugleika
peningastefnunnar og raunvaxtamunur ad vera meiri en ella pess vegna. | [josi vaxandi tru & verdbolgumarkmidi

Sedlabankans aetti porf fyrir slikt raunvaxtadlag ad fara minnkandi.

Verdbdlga, styrivextir og raunstyrivextir (%)
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Fleiri vaxtaleekkunarskref likleg & arinu

i ljosi batnandi verdbdlguhorfa og versnandi efnahagshorfa til skemmri tima litid pykir okkur liklegt ad
peningastefnunefndin laekki styrivexti enn frekar & komandi manudum, eftir pvi sem betur skyrist hversu mikid
efnahagslifid er ad kolna og hve mikill innlendur kostnadarprystingur vegna kjarasamninga verdur i ar. Sé tekid mid
af verdbodlguspa okkar og vaxandi porf fyrir peningalegan slaka medan hagkerfid réttir Gr kitnum eru ad mati okkar
horfur & pvi ad virkir styrivextir verdi komnir nidur i 3,25% fyrir arslok. Gerum vid rad fyrir ad vextirnir verdi i kjolfarid &
peim sl6dum Ut naesta ar.

P& er rétt ad halda pvi til haga ad ofangreind spa gildir um virka styrivexti. Ef prengri peningaleg skilyrdi leida til pess
ad Utlanavextir Sedlabankans verda virkir vexti i stad innldnsvaxta mun bankinn vaentanlega lsekka allan
vaxtaganginn til métveegis um 50 - 75 punkta. Viku innlansvextir gaetu pvi verid ordnir i namunda vid 2,5% og
vedlanavextir (nU 4,75%) geetu farid i 3,25-3,50% fyrir arslok ef slik hlidrun verdur & virkni vaxtagangsins.



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

Abm.: Jén Bjarki Bentsson, adalhagfraedingur islandsbanka (440 4634)

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

Upplysingar i skyrslu pessari eru upprunnar fra innlendum og erlendum upplysinga- og fréttaveitum, sem taldar eru
areidanlegar, dsamt opinberum upplysingum, eiginurvinnslu Greiningar og mati a8 hverjum tima. Upplysingarnar
hafa ekki verid kannadar sjalfsteett af islandsbanka og abyrgist bankinn ekki ndkveemni upplysinganna, areidanleika
edaréttmaeti peirra. Skodanir héfunda geta breyst an fyrirvara og ber islandsbanki ekki skylda til a8 uppfeera, lagfaera
eda breyta skyrslunnivid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt i upplysingaskyni og skal pvi ekki litid 4 hana sem radleggingu/radgjof um ad radast eda
radast ekki i tiltekna fjarfestingu eda tilbod um ad kaupa, selja eda skra sig fyrir tilteknum fjarmalagerningum.
islandsbanki og starfsmenn bankans bera ekki dbyrgd a vidskiptum sem kunna ad vera gerd a grundvelli peirra
upplysinga sem fram koma i skyrslunni. Peim adilum sem hafa hug a vidskiptum er bent & ad leita sér sérfraedilegrar
radleggingar og kynna sér vel hina ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir avallt fjarhagsleg
dhsetta og ber m.a. ad hafa i huga ahaettu vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla.
Fjarfestingamarkmio og fjarhagsstada fjarfesta er mismunandi. Bent skal 8 ad arangur i fortid er ekki trygging um
arangur i framtio.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra islandsbanka eru einungis eetladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid,
vitna i pad né dreifa pvi, i heild eda ad hluta, an skriflegs leyfis fra islandsbanka.

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

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

Skyrslu pessari eda afritum hennar ma ekki dreifa i Bandarikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir
rikisborgarar i andstédu vid takmarkanir sem kvedid er & um i bandariskum l6gum. Dreifing skyrslunnar i
Bandarikjunum kynni ad teljast brot & peim I6gum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki setladar til dreifingar eda Utbreidslu med neinum heetti i Kanada og pvi ber
ekki ad lita 8 paer sem fjarmalaradgjof eda radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

ONNUR LOND
Log og reglugerdir i 6drum I6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

Frekari upplysingar vardandi efni Greiningar islandsbanka ma finna & vefsidunni: http://islandsbanki.is



