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KRONAN: BEISLINU SLEPPT - VERDUR HUN FRELSINU FEGIN?

NU pegar hillir undir afnam gjaldeyrishafta hefur almennur ahugi a krénunni og ahrifapattum a gengi hennar
aukist allverulega. Segja ma ad hun hafi prifist i afar verndudu umhverfi sl. sjo ar sem endurspeglast i 6venju
litlu flokti & gengi hennar gagnvart evru m.v. helstu samanburdarmyntir & timabilinu.

Hlaupandi stadalfravik daglegra gengisbreytinga sidustu 30 daga a arsgrundvelli
60% - fimm staerstu myntirnar, Nordurlénd, minni myntsvaedi og havaxtamyntir, island

50%
Mikid flokt i

/ kjolfar gengisfalls
krénunnar Stodugasta

myntin i
urtakinu

40%

30%

20%

10%

0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EURCHF EURGBP —— EURJPY ——EURUSD EURZAR EURTRY ——EURNZD
——EURAUD —— EURHUF ——EURCAD EURSEK —— EURNOK em===EURISK

Heimildir: Bloomberg, Greiningardeild Arion banka

Enda hefur markmid Sedlabankans um ad safna i gjaldeyrisfordann (med kaupum a evrum) unnid a moti
peim styrkingarprystingi sem verid hefur til stadar vegna mikils afgangs & utanrikisvioskiptum seinustu
misserin. En utlit er fyrir ad kronan verdi leyst ar vidjum hafta & pessu ari sem geeti haft neikveedar afleidingar
hvad vardar gengisstodugleika. P6 mida allar afnamséaetlanir ad pvi ad uppgjor peirra mala sem ut af standa
vegna fjarméalakreppunnar hafi sem minnst ahrif & gjaldeyrismarkad og opinbert gengi krénunnar. Til lengri
tima litid er p6 6umflyjanlegt ad frjialsari kréna hafi meiri 6stédugleika i for med sér. Ad hve miklu leyti
Sedlabankinn hyggst leitast vio ad takmarka slikan 6stodugleika a enn eftir ad koma i ljés.

St6dug styrking krénu ad undanférnu

Krénan styrktist p6 nokkud gagnvart breska pundinu, seensku kronunni, evrunni og sérstaklega norsku
kronunni a arinu 2015 en veiktist aftur & moti litillega gagnvart bandarikjadollar, svissneska frankanum og
japanska jeninu. Kronan hefur po6 styrkst gagnvart dollar pad sem af er ari. Verdbdlga hérlendis maeldist
einnig nokkru meiri en i helstu vidskiptalondum okkar a timabilinu p6 han hafi haldist undir
verdbolgumarkmidi allt ario. Raungengi kronunnar m.v. verdlag hefur pvi leitad nokkud skarpt upp & vid
undanfarid og er nu naleegt 20 4ra medaltali sinu.
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Heimildir: Sedlabanki islands Greiningardeild Arion banka

Mikil inngrip Sedlabanka slands & gjaldeyrismarkadi ad undanférnu

Arid 2015 var mikilveegt ar fyrir gjaldeyrisforda Sedlabankans. Pokk sé miklu gjaldeyrisinnfleedi, adallega
vegna afgangs & pjonustuvidskiptum, namu hrein gjaldeyriskaup Si & millibankamarkadi um 274 ma.kr.,
sem er talsvert meira en arid 2014 pegar pau namu um 112 ma.kr. Einnig var pé nokkud greitt nidur af
erlendum skuldum, m.a. voru eftirstddvar vid Alpjédagjaldeyrissjodinn greiddar upp ad fullu. Jokst hrein
gjaldeyriseign Si um 248 ma.kr. & arinu og var jakvaed um 295 ma.kr. i lok ars 2015. | byrjun ars 2016 hefur

aukist enn vid fordann og vio lok februar st6d 6skuldsettur fordi bankans i um 367 ma.kr.

Hluti fordans verdur notadur i Utbodi fyrir svokallada aflandskrénueigendur sem mun ad 6llum likindum fara
fram a fyrri helmingi pessa ars, en hversu stor hluti pad verdur liggur enn ekki fyrir. NG er pé ljost ad uppgjor
slitabda féllnu bankanna mun ekki hafa teljandi ahrif & greidslujéfnud landsins par sem stodugleikaframlég

buanna tryggdu hlutleysi gagnvart kronumarkadi skv. mati Sedlabankans.
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I greinargerd Si um ahrif uppgjora slitablianna & greidslujéfnud var m.a. ad finna mat & stédu erlendra eigna
bankans m.v. mismunandi forsendur um Utflaedi fjarmagns. Midad vid akjosanlega steerd forda Si skv. AGS
aetti bankinn ad vera nokkud vel i stakk buinn til ad maeta pvi Utlaedi sem geeti att sér stad & naestu arum.
A0 loknu aflandskrénuudtbodinu, sem mun fara fram a fyrri helmingi pessa ars skv. Sedlabankastjéra, aetti
pvi ad vera heegt ad afnema hoft a innlenda adila med tiltélulega skjétum haetti, vonandi eigi sidar en i haust.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka, *til 21. mars 2016

Vantingar um afgang a utanrikisvidskiptum a pessu ari

Burtséd fra pvi hver stefna Sedlabankans verdur i gjaldeyrismalum eru ymsir peettir i raunhagkerfinu sem
munu hafa ahrif & gjaldeyrisflaedid. beettir tengdir voru- og pjonustuvidskiptum hafa par mikio ad segja:

Vidskiptakjor pjédarbusins botnudu toéluvert & seinasta ari (+6,8%), en par féru saman hagfelld préun
Utflutningsverds (sjavarafurdaverd haekkadi) og innflutningsverds (oliuverd og verd annarrar hravoru
leekkaoi). Sedlabankinn aeetlar ad vidskiptakjor haldi afram ad batna & pessu ari (+2,3%) en versni eilitid
arin par & eftir. Nyjustu spar gera rad fyrir heerra sjavarafurdaverdi en adur, en laegra verdi als, hraoliu og
hravoru almennt.

Vidskiptakjor Hravoruverd a heimsmarkadi og
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Heimildir: Sedlabanki islands (Peningamal), Greiningardeild Arion banka



Voru- og pjonustujéfnudur var jdkveedur um 155 ma.kr. & arinu 2015 og hefur hann raunar verid jakvaedur
fra 2009, eda fra pvi ad gengi krénunnar féll allverulega i kjolfar fjarmalakreppunnar. Gengid hefur styrkst
nokkud sl. tvd ar en enn sem komid er sér ekki & voru- og pjénustujéfnudinum. bad er pé eingdngu pokk sé
pjénustuvidskiptum, en eins og flestum er kunnugt um hefur verid mikill voxtur i ferdapjonustu a timabilinu.
Steerstur hluti afgangs & utanrikisvidskiptum undanfarin ar hefur verid vegna pjénustuitflutnings (191 ma.kr.
afgangur a pjénustuvidskiptum ario 2015 en 36 ma.kr. halli & véruvidskiptum) en haskki raungengid mikid er
heetta 4 ad tekjur af ferdapjonustu skerdist, innflutningur aukist enn frekar og afgangur af utanrikisvidskiptum
minnki.

Veentingar standa p6 til pess ad aframhaldandi afgangur verdi & utanrikisvidskiptum naestu misseri og jafnvel
ar vegna aframhaldandi vaxtar i ferdapjonustu. Vert er p6 ad hafa i huga ad pjédhagslikon halda gengi
gjaldmidla jafnan fostu. Pvi ma gera rad fyrir ad ef krénan styrkist ad radi verdi minni afgangur en ella, og
ofugt.
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-a gengi arsins 2015, ma.kr.

200 240
220

100
200

0
180
-100 160
140

-200
120

-300
100

-400 80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Voruskiptajofnudur N bjénustujofnudur == == (Gengisvisitala

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Ferdapjonusta hefur att sinn patt i pvi ad draga vagn hagkerfisins ad undanférnu en hdn er ni ordin steersta
atflutningsgrein islands. Arid 2015 var 30% voxtur milli ara i komum ferdamanna og var pad i kjélfar mikils
vaxtar allt fra arinu 2011. Greiningardeild Arion banka gerir rad fyrir aframhaldandi vexti i komum
ferdamanna a neestu arum, pé ekki jafn 6rum og & seinasta ari. P6 ma gera rad fyrir ad spain verdi feerd
upp & vid i ljési nyrra upplysinga um stéraukna tidni i millilandaflugi & arinu. Agetlanir um aukid flugframbod
stydja pvi vissulega vid spa um mikinn voxt i ferdapjonustu fyrir petta ar, og er fjdlgun feréamanna pad sem
af er ari 34% milli ara. Proun hagvaxtar i heimshagkerfinu, oliuverd og raungengi kronunnar geetu po haft
toluverd ahrif & proun og vaxtarmoguleika ferdapjonustu & islandi & naestu arum.
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Heimildir: Ferdamélastofa, Greiningardeild Arion banka, *spéa fra september 2015



Lifeyrissjodir fa auknar heimildir til fjarfestinga

Innlendir lifeyrissjodir hafa pegar fengid auknar heimildir til erlendra fjarfestinga. A seinni hluta ars 2015
fengu sj6dirnir samtals heimild til kaupa a erlendum eignum fyrir 10 ma.kr. en a fyrstu fjorum manudum
pessa ars nemur heimildin 20 ma.kr. Likur eru & ad lifeyrissjodir fai frekari heimildir eftir pvi sem lida tekur
a arid en paer munu velta a préun gjaldeyrisforda og vioskiptajafnadar. Midad vid astand & erlendum
mdorkudum hafa verid uppi efasemdir um ad lifeyrissjodirnir hafi &huga & ad auka hlutfall erlendra eigna af
miklum punga. A naestu arum er po liklegt ad vilji sé til pess hja lifeyrissjodum ad auka vaegi erlendra eigna
ar um 25% i um 33-50% af hreinni eign.! bvi er liklegt ad peir muni nyta hvert teekifeeri til ad pokast naer pvi
markmidi an pess ad taka endilega sterka afstddu til virdi erlendra eignamarkada hverju sinni. bPad a po eftir
ad koma i ljés eftir pvi sem auknar heimildir verda veittar eda hoftum a erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna
aflétt.

Erfitt er ad segja til um mogulegt Gtfleedi annarra innlendra adila eftir ad hoft verda losud. Samningsbundin
greidslubyrdi pjodarbusins i erlendum gjaldmidlum er pd ekki lengur sérstakt ahyggjuefni. Eins og sakir
standa er buist vio pvi ad undirliggjandi vidskiptajofnudur verdi jakveedur til arsins 2018 og eetti
greioslubyrdin pvi ad vera vidradanleg. Sérstaklega pegar tekid er tillit til pess ad adgengi ad erlendum
lansfijarmorkudum hefur batnad pd nokkud seinustu misseri og ad likur eru a ad hluti erlendra skulda vergi
endurfjarmagnadur a naestu arum a batnandi kjérum. Vidskiptabankarnir prir hafa t.a.m. allir gefid ut
skuldabréf i erlendum myntum med gédum arangri ad undanfornu.

Samningsbundin greidslubyrdi pjédarbusins i erlendum gjaldmidlum
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka (gégn fra byrjun september 2015)

Lanshaefismat rikissjods a uppleid

Standard & Poor's uppfeerdu i jandar sl. |Jansheefismat rikissj6ds a medan Fitch Ratings héldu lanshaefismati
sinu 6breyttu og matu horfur enn stddugar. Likur eru a ad eftir pvi sem afnami hafta vindur fram muni
lansheefi rikissjoos vera feert frekar upp a vid. Rikissjodur nalgast pvi ad komast i flokk peirra Gtgefenda sem
eru i ,upper medium grade” fjarfestingarflokki, sem mun ad likindum einnig hafa jakveed ahrif a lanakjor
innlendra fyrirteekja sem og ahuga erlendra fjarfesta & islandi. T.a.m. geetu erlendir sj6dir sem adur héfou
ekki heimildir til ad fjarfesta & islandi farid ad horfa til landsins pegar lanshzaefismat rikissjods er faert upp um
flokk i ,upper medium grade®. S&P toldu jakvaed skref vardandi afnam hafta sem og skuldalaekkun rikissj6ds
gefa tilefni til haekkunar lansheefis, en rikissjédur greiddi nidur skuldir fyrir um 15% af VLF & seinasta ari.
Veentingar standa til ad skuldir rikisins verdi laekkadar enn frekar og allverulega & naestu arum eftir pvi sem
teekifeeri gefast til ad nyta stédugleikaframlog slitabula félinu bankanna.

! betta byggjum vid t.d. & erlendri eignastédu lifeyrissjoda OECD landa par sem sjédaséfnun er viohsfd, svérum stjdrnenda lifeyrissiéda fra arinu
2013 og samsetningu einkaneyslu hér a landi eftir gjaldmidlum.



http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2016/01/15/Standard-og-Poors-haekkar-lanshaefiseinkunn-rikissjods-i-BBB-vegna-framgangs-vid-losun-fjarmagnshafta-og-laekkandi-skulda-rikisins/
http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2016/01/15/Fitch-Ratings-stadfestir-obreytt-lanshaefismat-rikissjods-Horfur-Stodugar/
http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2016/01/15/Fitch-Ratings-stadfestir-obreytt-lanshaefismat-rikissjods-Horfur-Stodugar/
https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/220513_Fjárfestingavilji%20lífeyrissjóða.pdf
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Heimildir: Moody's, Fitch, Standard & Poor's, Greiningardeild Arion banka

Naemni kronu gagnvart evru og dollar

A &rinu 2015 styrktist kronan um 8,4% gagnvart evru en veiktist aftur & méti um 1,2% gagnvart dollar. A
sama timabili veiktist evran um 9,5% gagnvart dollar. En hvernig aetli hreyfingar i evru-dollar krossinum
endurspeglist ad jafnadi i gengi krénu gagnvart pessum tveimur gjaldmidlum?

EURISK USDISK
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Heimildir: Sedlabanki islands Greiningardeild Arion banka

Til ad reyna ad meta ad hve miklu leyti hreyfingar i EURUSD krossinum koma fram i EURISK annars vegar
0og USDISK hins vegar var framkveemt eftirfarandi studlamat fyrir timabilid jan.2011-jan.2016:%:

AIn(ISK/USD;) = a + BAIn(EUR/USD,) + &;
0g
AIn(ISK/EUR;) = § + yAIn(USD/EUR,) + &;
Nidurstodur studlamatsins, stikarnir $~0,82 og y=0,18, gefa til kynna ad ef EURUSD haekkar um 1%:

e haekki EURISK um 0,18%
e en USDISK laekki um 0,82%

ad Ollu 6dru Gbreyttu.

2 Sama adferdarfreedi og Greiningardeild notadi i sérefni um krénu { drsbyrjun 2014. Adferdafraedin er { samraemi vid rammagrein Evrépska
Sedlabankans frd 2006: How close are the co-movements of main currencies?



http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200604en.pdf

Dependent Vanable: DLOG(ISKUSD) Dependent Variable: DLOG(ISKEUR)

Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 011916 Time: 09:52 Date: 011916 Time: 09:48
Sample (adjusted): 1/20/2011 113/2016 Sample (adjusted): 1/20/2011 11182016
Included observations: 1303 after adjustments Included observations: 1303 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.46E-05 9.46E-05 0.577033 0.5640 c 5.32E-05 &.04E-05 0661256 0.5086

DLOG(EURUSD) 08247659 0.016724 49.31650 0.0000 DLOG(USDEUR) 0.132880 0.014223 12.85802 0.0000
R-squared 0651498 Mean dependent var -8.02E-05 R-squared 0.112764  Mean depandent yar 8.31E-05
Adjusted R-sguared 0.651230 S.D. dependent var 0.005779 Adjusted R-squared 0112082 5.D. dependent var 0.003080
S.E. of regression 0.003413  Akaike info criterion -8.520891 S.E. of regression 0.002802 Akaike info criterion -5.844939
Sum squared resid 0.015154  Schwarz criterion -8.513052 Sum squared resid 0.010860  Schwarz criterion -5 837050
Log likelihood 5563.426 Hannan-CQuinn criter. -8.518013 Log likelihood 5764.510 Hannan-Quinn criter. -8.542011
F-stafistic 2432118  Durbin-Watson stat 2069045 F-stafistic 165.3519  Durbin-Watson stat 1.710877
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

Heimild: Greiningardeild Arion banka

Yfir lengri tima virdist petta hlutfall haldast nokkud stédugt. Studlamatid sem framkvaemt var fyrir tveimur
arum gaf nanast sému nidurstédur, en pa voru einnig notud gogn yfir fimm ara timabil. Hlutfallsleg neemni
virdist po breytast litillega med tima sé styttra timabil skodad. Sé sams konar adhvarf framkveemt med 252
daga hlaupandi glugga ma sja ad naemni kronu gagnvart bandarikjadal hefur aukist a sidastlionu ari. bvi
litur at fyrir ad aheetta fyrirteekja med dollaramisveegi hafi aukist nokkud m.v. aheettu fyrirteekja med
evrumisvaegi.
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Heimild: Greiningardeild Arion banka

Flokt USDISK hefur verid talsvert meira en flokt EURISK um langa hrid og ma t.a.m. gléggt sja skarpa
aukningu i flokti USDISK krossins i kjolfar mikilla hreyfinga a evru-dollar krossinum sem hofust a arinu 2014.
Midad vid framvirka gjaldmidlasamninga er frekar buist vid pvi ad evran styrkist haegt og bitandi gagnvart
dollar & neestu arum en ad sjalfsbégdu er 6gjorningur ad segja til med nokkurri vissu um préun EURUSD
naestu manudi, hvad pa naestu tiu arin.
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Evra, dollar og krona
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Heimildir: Sedlabanki islands, Bloomberg, Greiningardeild Arion banka

Helstu ahrifapeettir @ kronuna @ komandi misserum

Oheett er ad segja ad aukid 6vissuastand muni rikja hvad vardar gengi kronunnar i kjolfar afléttingar hafta
p6 stérum dvissuatridum hafi vissulega verid svo gott sem eytt, s.s. ahrifum follnu bankanna og aflandskréna
a greioslujéfnud pjddarbusins. Gert er rad fyrir ad verdobdélga hérlendis verdi meiri en i helstu vidskiptalondum
a naestu misserum. Verdbolguspar hafa pé heldur faerst nidur a vid ad undanférnu vegna sterkari krénu,
leekkandi oliuverds og lakari hagvaxtarhorfa i heimshagkerfinu. Ad 6dru jofnu eetti verdbdlga sem er langt
umfram verdbolgu i vidskiptalondum ad setja prysting & veikingu nafngengis i gegnum sterkara raungengi.
Meetti pvi segja ad létt hafi ad einhverju leyti a veikingarprystingi sokum minni haekkunar raungengis en ef
verobolga hefdi reynst meiri.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Enn er gert rad fyrir ad verobdlgan aukist & neestu misserum og ad hun fari yfir verdbélgumarkmid
Sedlabankans seinna & pessu ari. bvi geeti Sedlabankinn enn &kvedid ad bregdast vid verdbolguprystingi
med frekari vaxtahaekkunum sem veeru til pess fallnar ad auka vaxtamun vid Gtlénd frekar og lada erlent
fijarmagn til landsins, sem setti styrkingarprysting & nafngengid. Ef Sedlabankinn vildi aftur & moti stemma
stigu vid sliku innflaedi eru a.m.k. tveir moguleikar i stédunni. Haegt veeri ao:

e hleypa innlendum adilum s.s. lifeyrissjédum Ut med gjaldeyri i meiri meeli
e eda hamla innfleedi fjarmagns erlendra adila, t.a.m. med bindiskyldu a innlenda fjarfestingu eda e-s
konar skatti.

Oliklegt er p6 ad Sedlabankinn gripi til mjog flandsamlegra adgerda gagnvart nyjum erlendum fjarfestum og
meetti pvi telja e-s konar bindi- eda tilkkynningaskyldu liklegri heldur en fjarfestingarhamlandi skatt & innfleedi.
Einnig hefur Sedlabankastjori talad um ad slik tél beri ad nota med varid. Ur reedu Mas Gudmundssonar &
arsfundi Sedlabanka islands 17. mars sl.

~Fjarstreymistaeki til ad hamla vaxtamunarvidskiptum og fjarmagnshreyfingum sem studla ad
ostddugleika geta po ekki nema vio mjog ovenjulegar adstaedur ordid hluti af fyrstu viglinunni i
barattunni gegn verdboélgu og pjédhagslegu 6jafnvaegi. Slik teeki munu hafa neikveedar



hlidarverkanir og geta farid ad mérkum alpjodlegra skuldbindinga. En fjarstreymisteeki purfa ad
vera til taks ef & parf ad halda. Fyrsta viglinan hlytur yfirleitt ad vera hefébundin hagstjérn
peninga- og rikisfjarmala, studd af skipulagsumbo6tum og réttum efnahagslegum hvétum. Naesta
viglina felst pa i fjarmalalegum vartudarreglum og pvi sem hefur verid Kkallad
pj6dhagsvarudarteeki sem mida ad pvi ad hamla 6héflegri skuldsetningu, efla vidnamsprott
fjarmalakerfisins og draga Ur sveiflumognun pess. Fjarstreymisteekin eru svo yfirleitt i pridju
viglinu og aetlad ad stydja vid adra peetti hagstjornar ef pess gerist porf.”

Veenta ma ad tilkynnt verdi um Utfeerslu pessara fjarstreymisteekja & neestu vikum eda manudum.

Oneitanlega styrkingarprystingur um pessar mundir

Midad vid spar um verdbolgu, vidskiptakjor, utanrikisvidskipti og pad sem virdast vera farsael pattaskil i ségu
gjaldeyrishafta hér & landi meetti aetla ad horfur fyrir kronuna naestu misseri bentu mun frekar til styrkingar
en veikingar. Vid pad mé beeta ad afborgunarferill erlendra skulda hefur fegrast til muna ad undanférnu og
adgengi ad erlendum lansfijarmérkuoum er téluvert betra en sést hefur hér a landi arum saman. Ad hve
miklu leyti innlendir adilar munu leita Ur landi & arinu veltur & pvi hvers konar heimildir verda veittar af
yfirvéldum, en einnig & adsteedum a fjarmalamoérkudum hér heima og erlendis. Pad er pvi samspil margra
patta annarra en utanrikisvidskipta sem mun réda pvi hvernig gengi kronu hreyfist & komandi manudum. |
pvi samhengi verour gagnlegt ad fylgjast vel med framvindu peningastefnu og afnams gjaldeyrishafta i
nainni framtio.
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