Lausleg byding & frétt Fitch 13. jantar 2017:

Matsfyrirteekid Fitch hefur endurmetid horfur um lanshafiseinkunn fyrir skuldir i erlendri mynt i
»jakvaedar” i stad ,stédugar”. Lansheaefiseinkunn fyrir erlendar skuldir er stadfest sem BBB+.
Lanshaefismat & skuldabréfum i erlendri og innlendri mynt er einnig stadfest sem BBB+. Landspak er
stadfest BBB+ og skammtimaskuldir i erlendri mynt dsamt vixlum (e. Commercial Paper (CP)) hafa
einkunnina F2.

Meginforsendur matsins

Breyttar horfur um lanshaefiseinkunn rikissjods byggjast 4 eftirfarandi meginpattum.

Horfur til medallangs tima

Dregid hefur Ur ytri ahaettu. Afgangur 4 vidskiptajofnudi og innflaedi fjarmagns hafa styrkt ytri stodu
bjédarbusins. A arinu 2016 haekkadi gengi kréonunnar um 13% gagnvart Bandarikjadal og 16%
gagnvart evru. Stjornvold hafa spyrnt vid féotum gegn gengishakkun med pvi ad safna i
gjaldeyrisforda. [ lok ars var fordinn 815 ma.kr. (um 34% af VLF). bessi sterka stada gerdi
stjérnvoldum kleift ad greida upp eftirstédvar ad fjarhaed 503m dala af skuldabréfi i Bandarikjadolum
an pess ad gripa pyrfti til endurfjarmognunar.

Fitch telur ad vidskiptaafgangur arid 2016 hafi verié um 4,5% af VLF sem er laekkun ur 5,1% &rid 2015.
Tekjur af ferdamonnum gera meira en ad vega upp halla a voruskiptum. Fitch byst vid ad petta haldi
afram pétt afgangurinn laekki i 4,1% af VLF arid 2018. Nettd erlendar skuldir laekkudu 2016 i 24,7% af
VLF (Ur 41,4% i arslok 2015). bzer eru pé haerri en midgildi rikja med BBB og A einkunn. Nettd erlend
skuldastada (e. net international investment position, 1IP) vard jakvaed arié 2016 i fyrsta skipti i
ségunni.

Sterkari erlend stada styrkir pa sannfaeringu Fitch ad losun fjarmagnshafta muni ekki orsaka
6héflegan prysting & gengi eda greidslujofnud vid Gtlond. Ahzetta er enn talin tengd losun hafta.
Mikid utfleedi gaeti pryst genginu nidur — sagan synir ad mikid gengisfall hefur leitt til ver6haekkana og
haft dhrif 4 efnahagsreikninga. Uppsafnadur fordi og afgangur a vidskiptum mynda pé oflugt
motvaegi.

Skuldir hins opinbera hafa leekkad afram og dregid ur dhaettu i opinberum fjarmalum. Fitch metur
bad svo ad skuldahlutfall hafi leekkad ur 66% af VLF i lok ars 2015 i 58,7% i lok ars 2016. Skuldir
rikissjéds eru meiri en midgildi BBB (40,6%) og A rikja (52,1%).Fjarlog 2017 eru i adalatridum i
samraemi vid fimm ara fjarmaladzetlun sem sampykkt var af Alpingi s.l. vor. Fitch byst vid
smavaegilegum afgangi eda 0,2% af VLF baedi 2017 og 2018 og ad skuldahlutfall rikissjéds laekki i 50%
af VLF 2018.

islenska hagkerfid hefur haldid 4fram ad vaxa kroftuglega, knuid af innlendri eftirspurn og
ferdapjonustu. Fitch reiknar med ad hagvoxtur 2016 hafi verid 5,4% og spair ad hann verdi 4,2% i ar
og 3,0% a naesta ari. Fjarfesting heldur afram ad vaxa en mun hagar. Meiri verdbdlga og minni
launahaekkanir midad vid fyrrihluta ars 2016 munu smam saman haegja 4 einkaneyslu. Lagt verd
innflutnings og haekkun gengis héldu verdbdlgu i skefjum arid 2016. Verdbodlga (samkvaemt
samramdri HICP maelingu) var ad medaltali 0,9% fyrstu 11 manudi arsins 2016. Fitch reiknar med ad
hagvoxtur yfir leitni og haekkandi launakostnadur leidi til HICP 2,8% verdbdlgu ad medaltalii ar og 3%
2018. brystingur til haekkunar a innlendum kostnadi vegna hagvaxtar yfir medaltalsleitni asamt
hakkun raungengis gatid orsakad ofhitnun og mogulega dhaettu fyrir pjédhagslegan stodugleika.



Adrir meginpaettir sem hafa ahrif 4 matid

Lansheaefismatid er stutt af mjog haum pjddartekjum a mann. Stjdrnfesta og maelikvardar a lifskjor
almennings eru sambaerileg bvi sem gerist hja rikjum i haesta matsflokki. [ kjdlfar alpingiskosninga 29.
oktéber er liklegt ad stefnumid haldist i meginatriGum dbreytt. Eftir langar samningavidraedur hefur
ny rikisstjorn verid myndud af Sjalfstaedisflokki, Vidreisn og Bjartri framtid. Rikisstjornin hefur 32
pbingseeti eda eins saetis meirihluta. Bjarni Benediktsson fra Sjalfstaedisflokki, fyrrverandi
fjdrmalaradherra, er forseetisradherra.

Nylegar endurbaetur munu stydja vid sjalfbzerni lifeyriskerfis hins opinbera par sem faerst er fra
skilgreindum boétarétti til kerfis sem byggir @ framlégum. Einnig er kerfi eftirlauna samraemt.
Vanfjarmognun opinberra lifeyrissjoda hefur verid lagfaerd med einskiptisgreidslu um 117 ma.kr. (um
4,9% af VLF). bessi greidsla var fjarmognud med eignatilfaerslu upp & 82,5 ma.kr. (adallega lan til LiN),
lausu fé (sem eykur nettd skuldir) og 10 ma.kr. fra nyrri Gtgafu rikisskuldabréfa (sem eykur a skuldir
rikissj6ds)

Stjornvold hafa stigid mikilveeg skref a sidustu manudum til ad losa um fjarmangshoft & heimili og
fyrirteeki. Fra oktéber 2016 hafa landsmenn getad fjarfest i fjarmalagerningum i erlendri mynt og
keypt eina fasteign a ari. bak a erlendar fjarfestingar var nylega haekkad i 100 m.kr.

Fjdrmagnshoft 4 erlenda adila eru enn til stadar. [ kjolfar gjaldeyristitbods i juni er umtalsverd fjarhaed
i eigu erlendra adila laestir inni ( ISK 191 ma. i rikisskuldabréfum, um 8% af VLF) en dhaetta fyrir
greidslujofnud vegna pessarar hengju hefur minnkad verulega undanfarin ar.

Ahrifavaldar lanshaefismats

Helstu paettir sem geta leitt til haekkunar lanshaefismats saman eda hver fyrir sig eru:
e Aframhaldandi hagvoxtur 4n verulegs pjédhagslegs éjafnvaegis
e Meiri vionamsprottur gegn erlendum skellum i umhverfi frjdlsari fjarmagnsflutninga

e Aframhaldandi laeekkun skuldahlutfalls hins opinbera vegna abyrgrar stefnu i
rikisfjarmalum

Horfur eru jakvaedar og pvi gerir Fitch sem stendur ekki rad fyrir proun sem myndi leida til pess ad
likur & lzekkun aukist verulega. baettir sem gaetu prdast til leekkunar saman eda hver fyrir sig eru
medal annars:

e Merki um ofhitnun hagkerfisins svo sem vegna vixlverkunar launa og verdlags,
verdbolguskots og sleemra ahrifa a efnahagsreikning heimila og fyrirtaekja.

e Mikid fjarmagnsutflaedi sem leiddi til ytra 6jafnvaegis og prystings & gengi krénunnar
e  Minni vilji til adhalds i rikisfjarmalum til medallangs tima.

Lanshaefismat og horfur ganga ut fra vissum forsendum. Fitch gerir rad fyrir ad losun hafta gangi fyrir
sig samkvamt aaetlun stjérnvalda og ad skuldir rikissjods sem hlutfall af VLF laekki i 30% arid 2025.






