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Nyr aratugur, ny hagsveifla?

Helstu nidurstdédur pjédhagsspar

Heegari voxtur i kortunum. ibudafjarfesting leidir voxt
3,4% i arog1,5% a fjarfestingar. 48% voxtur
naesta ari. fjarfestingar i ibudar-

husnadi a spatimanum.

=

Verdbdlga ris a naestunni Haegir a vexti kaupmattar
en hnigur sidéan ad nyju. launa. 3,2% i ar og 1,8%
3,5% a naesta ari en 3,0% a naesta ari.

i lok aratugarins.

S

Afram vidskiptaafgangur pratt
fyrir haegari voxt ferdapjonustu.
Ad jafnadi 2,3% af VLF a ari ut
aratuginn.

Afram myndarleg fiarfesting
a spatimanum. 23% af VLF aé
jafnadi ut aratuginn.



V. Pj6ohagsspa 2018-2020

Aratugurinn sem nu er ad lida hefur verid timi
mikilla umbreytinga i islensku hagkerfi. Eftir
mogur ar i kjélfar kreppunnar undir lok
sidasta aratugar tok vid mikill uppgangstimi.
A suma meelikvarda hafa lifskjér 4 islandi
aldrei verid betri. Uppsveiflan hefur heldur
ekki verid a kostnad stédugleika i vidlika
meeli og var nanast regla aratugina & undan.

Nu teljum vid ad hilli undir lok pessa
vaxtarskeids. Vid gerum rad fyrir 3,4%
hagvexti i &r, en ad véxturinn verdi 1,5% a
arinu 2019. Haegur voxtur a komandi ari
skrifast @ samdratt i atvinnuvegafjarfestingu,
hoflegan einkaneysluvoxt og fremur litinn
voxt pjonustuutflutnings. bessir helstu
drifkraftar vaxtar sidustu ara munu pvi taka
sér eins konar kunstpasu & naesta ari.

Horfur eru & ad voxtur glaedist ad nyju & arinu
2020 og reynist pa 2,8%. bar kemur vid ségu
liflegri vOxtur einkaneyslu, vidsnuningur til
vaxtar i atvinnuvegafjarfestingu og
aframhaldandi voxtur annarrar fjarfestingar
sem og utflutnings.

2019: Ar adlogunar

Fjarfesting, einkaneysla og pjonustuutflutningur leitar jafnveegis

Verg landsframleidsla og framlag undirlida
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AV. bjéohagsspa 2018-2020

Samhlida vaenkandi hag i efnahagslifinu féru
veentingar hér a landi jafnt og pétt heekkandi
framan af aratugnum og nadu i kjélfarid
jafnvaegi um midbik hans. Undanfarid hafa
vaentingarnar hins vegar sigid talsvert a nyjan
leik, hvort sem litid er til almennings eda
stjérnenda fyrirtaekja.

Efnahagshorfur erlendis hafa einnig verié ad
ddkkna nokkud undanfarié. Kemur par ekki
sist til ad vaxandi likur eru a ad pad
vidskiptastri® sem Bandarikin héfu fyrr a
arinu muni magnast enn frekar og draga ur
vexti pegar fra lidur. Ovissa um Brexit, ahrif
haekkandi vaxta i Bandarikjunum og vidar,
sem og ahyggjur af miklum skuldum a
heimsvisu eiga einnig sinn patt i lakari
veaentingum.

Visbendingar eru um ad laekkandi veentingar
hérlendis séu pegar farnar ad hafa ahrif a
neysluhegdun heimila og fjarfestingaraform
fyrirtaekja. Ahrifin koma fram med nokkurri
t6f, en vid teljum ad pau verdi komin fram af
fullum punga pegar kemur fram a neaesta ar.

Vantingar um minni umsvif hér

og erlendis

Leidandi hagvisar benda til haegari vaxtar a naestunni

Leidandi hagvisar og hagvoxtur a islandi
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pétt stundum meetti etla annad af
fréttaflutningi ar greininni er enn allnokkur
voxtur i ferdapjonustu & flesta meelikvarda.
Verulega hefur p6 heegt & vextinum fra pvi
hann var hvad hradastur &rin 2015-2016.

2018 er fyrsta &rid fra pvi hinn aevintyralegi
voxtur ferdapjonustunnar hofst fyrir alvéru
par sem gengi kronu hefur ekki styrkst & milli
ara. Island er pvi ekki umtalsvert ,dyrara“ i ar
en i fyrra. Pa virdist greinin bera ymis merki
pess ad hun sé ad fullordnast, par sem
hagraeding og sameiningar hafa i vaxandi
meeli tekid vid af hrédum vexti og
frambodsaukningu medal margra fyrirteekja i
geiranum.

Naesta ar verdur ad okkar mati préfsteinn a
hversu vel ferdapjonustunni tekst ad takast a
vid fullordinsarin. Ageetar likur eru a ad pad
muni ganga storafallalaust.
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Ferdapjonusta ur hardaspretti i gonguhrada
Utflutningsatvinnugrein fullordnast

Pjonustuutflutningur og hagvisar ur ferdéapjonustu
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Farid er ad draga verulega ur vexti baedi
Utflutnings og innflutnings. A fyrri helmingi
arsins 2018 6x utflutningur i heild um 4,5%
en innflutningur um 4,1%. Til samanburdar
var voxtur pessara steerda hvad hradastur
ario 2016, en pa ox utflutningur um taep
10,9% og innflutningur um 14,5% fra arinu
adur.

Vid teljum ad afram heegi a vexti baedi
Utflutnings og innflutnings framan af
spatimanum. Spaum vid 3,5% vexti
Utflutnings og 5,6% vexti innflutnings i ar, en
2,3% og 2,7% vexti sdmu lida a naesta ari.
Hins vegar tekur innflutningsvéxtur aftur vid
sér arid 2020 pegar meira lif feerist i innlenda
eftirspurn ad nyju. Spaum vid 3,9% vexti
innflutnings en 2,0% vexti utflutnings pad ar.

Utflutningur pjénustu, og ba sér i lagi
ferdapjonustu, mun afram verda einn helsti
burdaras i vexti Gtflutnings ad mati okkar. P6
vegur aukinn fiskutflutningur einnig talsvert i
vextinum. Pessu er hins vegar 6fugt farid i
innflutningi pegar fram i saekir, en par mun
voruinnflutningur vega pyngst.
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Haegari voxtur utflutnings og innflutnings
Framlag utanrikisvidskipta til vaxtar litillega neikvaett a timabilinu
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AV. bjéohagsspa 2018-2020

Vidskiptaafgangur ut spatimann
Laegra raungengi, jakvaed hrein stada vid utlond og minni voxtur innlendrar eftirspurnar hjalpa til

Talsvert hefur dregid ur vidskiptaafgangi upp
& sidkastid eftir timabil mjég riflegs afgangs Vidskiptajofnudur
um midbik aratugarins. Enn er p6 allnokkur % af VLF

afgangur af utanrikisvidskiptum i heild og

sker nuverandi aratugur sig ur i nutima

hagsdgu Islands par sem vidskiptahalli hefur 15 -
verid reglan en afgangur undantekningin.

Horfur um vidskiptaj6fnud hafa batnad
nokkud ad okkar mati fra sidustu spa. Laegra
raungengi og minni véxtur innlendrar
eftirspurnar a komandi misserum i nyju
spanni skyra pa breytingu ad stérum hluta.
Gangi spain eftir verdur 2020 niunda arid i
réd par sem afgangur reynist af vidskiptum
vié utlénd.

Vid spaum pvi ad vidskiptaafgangur muni
nema 2,3% af VLF i ar, 2,8% & neesta ari og
1,7% af VLF arid 2020. Hrein erlend stada
pjédarbusins mun pvi halda afram ad batna
ut aratuginn ad 6dru Obreyttu, en um mitt ar
2018 namu erlendar eignir umfram
skuldbindingar teeplega 10% af VLF.

75 * 2009-2015: Vidsk.jéfnudur an ahrifa slitabua
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Fjarfestingarstigio i islensku hagkerfi
haekkadi umtalsvert um midbik aratugarins
eftir mikinn samdratt fjarfestingar undir lok
sidasta aratugar. Sér i lagi var vOxtur
atvinnuvegafjarfestingar myndarlegur framan
af. Nam fjarfesting riflega 22% af VLF & arinu
2017, en petta hlutfall for laegst i ram 14%
ariv 2010.

Upp a sidkastid hefur vaxtarbroddurinn i
fjarfestingu hins vegar feerst yfir i
ibudafjarfestingu og fjarfestingu hins
opinbera. Utlit er fyrir riflega 5% véxt
fjarfestingar & pessu ar vegna vaxtar
fyrrnefndra lida pratt fyrir litilshattar samdratt
i fiarfestingu atvinnuvega.

| kjdlfarid teljum vid ad fjarfesting muni
dragast litillega saman & arinu 2019 par sem
aframhaldandi samdrattur
atvinnuvegafjarfestingar vegur upp voxt i
annarri fjarfestingu. Hins vegar munu allir
helstu undirflokkar vaxa arié 2020 og skila i
heild 6% vexti fjarfestingar pad ar.

bjéohagsspa 2018-2020

Orstutt hlé a vexti fjarfestingar

ibudafjarfesting og fjarfesting opinberra adila vex afram talsvert
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Myndarlegur voxtur ibudafjarfestingar
undanfarid er keerkomin préun par sem
ibudamarkadur haféi til skamms tima litast af
frambodsskorti og mikilli eftirspurn. A sidasta
ari heekkadi raunverd ibudarhusneedis
margfalt umfram aukningu kaupmattar launa,
en til lengri tima er voxtur pessara steerda ad
jafnadi svipadur.

Mun betra samraemi hefur verid upp a
sidkastid i proun ibudaverds og kaupmattar,
enda hefur frambod ibuda aukist jafnt og pétt
og heldur hefur dregid ar eftirspurn. Afram
eru horfur & vaxandi frambodi nyrra ibuda.

Vid teljum ad ibudaverd muni ad jafnadi
haekka um 5,6% ad raunvirdi a yfirstandandi
ari fra arinu & undan. A naesta ari spaum vid
2,0% haekkun raunverds ibudarhusnaedis, og
1,2% raunverdshaskkun arié 2020.

Heegari kaupmattaraukning, minni
félksfjdlgun og &framhaldandi aukning a
frambodi nyrra ibuda eru medal helstu
skyringa a heegari haekkun ibudaverds. Ma
segja ad préunin muni endurspegla betra
jafnveegi & ibudamarkadi en var a sidasta ari.

bjéohagsspa 2018-2020

Ibidamarkadur i att ad jafnvagi

Raunhaekkun ibudaverds fer i takt vid kaupmattaraukningu

Raunverd ibuda og kaupmattur launa
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V. bjéohagsspa 2018-2020

Voéxtur einkaneyslu hefur verid hradur
undanfarin ar, enda hefur kaupmattur vaxio
hratt, folksfjélgun verid umtalsverd,
atvinnuastand gott og bjartsyni veri® almenn
medal neytenda. Upp a sidkastid hefur pd
haegt nokkud & vexti einkaneyslu.

Ef marka ma préun helstu hagvisa sem gefa
téninn um einkaneyslu ma gera rad fyrir ad
afram haegi 4 einkaneysluvextinum.
Veentingavisitala Gallup hefur laekkad jafnt
og pétt pad sem af er ari, haegt hefur a
kaupmattarvexti og dregi®d hefur ar
raunaukningu kortaveltu, svo nokkud sé
nefnt.

Utlit er pvi fyrir ad einkaneysluvéxtur, sem
nam 5,4% a fyrri helmingi yfirstandandi ars,
verdi talsvert haegari & seinni hluta arsins.

Vantingar heimila laekka og kaupmattaraukning hoflegri
Flest bendir til haegari einkaneysluvaxtar a komandi fjordungum

Einkaneysla og tengdir hagvisar
% breyting milli ara (v.as) og visitala (h.as)
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Mikill gangur hefur verid i islenskum
vinnumarkadi undanfarin ar. Haekkun launa
hefur verid hréd og atvinnuleysishlutfall hefur
leekkad jafnt og pétt. Penslan & vinnumarkadi
nadi hamarki 2016-2017. A fyrrnefnda arinu
haekkadi launavisitala um 9,5%, en a pvi
sidara nadi atvinnuleysi lagmarki i 2,8%.

Undanfarid ar hafa verid merki um ad spenna
a vinnumarkadi sé heldur ad minnka.
Atvinnuleysi hefur pokast upp & vid, hlutfall
starfandi af vinnuafli hefur lsekkad og
vikulegum vinnustundum faekkad. Vid teljum
ad atvinnuleysi muni &fram aukast litillega ut
aratuginn og ad kaupmattarvoxtur verdi
haegari en verid hefur.

Spa okkar fyrir einkaneyslu hljédar upp a
4,7% voxt a yfirstandandi ari, 2,4% voxt arid
2019 og 3,2% voxt arid 2020. Er pad haegari
voxtur en verid hefur sidustu misseri, en
hlytur pé ad teljast nokkud myndarlegur
voxtur i alpjodleguitilliti.

bjéohagsspa 2018-2020

Haegari einkaneysluvoxtur i kortunum
Kaupmattarvoxtur og hagfelldur vinnumarkadur stydja po afram vid voxt einkaneyslu

Atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli og launavisitala Kaupmattur og einkaneysla
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Hreyfing komst & gengi kronu i september
eftir timabil tiltélulega stédugs gengis fra
haustdégum 2017 fram i &gustlok & pessu
ari. Gengi krénu var um midjan september
u.p.b. 4% leegra en pad var i upphafi ars m.v.
gengisvisitdlu. Ad mati okkar var pessi
gengishreyfing fremur af hinu géda og til
pess fallin ad minnka haettu a vaxandi ytra
Ojafnveegi hagkerfisins til skemmri tima litid.

Pad eru p6 ymis rék ad okkar aliti fyrir pvi ad
raungengi kronu verdi &fram tiltlulega sterkt.
Hrein eignastada hagkerfisins er betri en hdn
hefur verid aratugum saman og
Sedlabankinn hefur ur myndarlegum
gjaldeyrisforda ad spila til ad afstyra
gengishruni vegna timabundins
fjarmagnsflétta. Gangi spa okkar eftir mun
afgangur verda af vidskiptajofnudi ut
aratuginn.

Med hlidsjon af vaxtarhorfum og traustari
stodum hagkerfisins aetti ahugi erlendra
fiarfesta & islandi auk heldur ad vera naegur
til ad vega upp utfleedi vegna vilja
lifeyrissjodanna til ad fjarfesta ut fyrir
landsteinana. Allt petta etti ad vega til
tiltdlulega has raungengis ut aratuginn.
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Gengi kronu hefur liklega nad hamarki

Horfur a allsterku raungengi ut aratuginn
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Verdbdlga hefur undanfarid verid rétt vid
2,5% verdbdlgumarkmid Sedlabankans eftir
fibgurra ara timabil verdbolgu undir markmidi
2014-2017. Dregid hefur ar
haekkunarprystingi fra ibudaverdi 4 VNV, en
a sama tima hafa ahrif mikillar styrkingar
kronu a arunum 2016-2017 a verdlag
innfluttra vara fjarad ut.

Utlit er fyrir vaxandi verdbolgu & komandi
fiordungum. Nyleg gengisveiking krénu mun
skila sér i heerra verdlagi innfluttra vara,
gangi hun ekki til baka @ komandi vikum. P&
er enn nokkur gangur i haekkun ibudaverds
og annar kostnadarprystingur eykst jafnt og
pétt.

Vid teljum ad verdbdlga verdi ad medaltali
3,5% arid 2019 og 3,2% arid 2020. Til
grundvallar liggja forsendur um tiltélulega
héflega haekkun launa og husnaedisverds
pegar fram i saekir, asamt forsendum um liti®
breytt gengi krénu & seinni hluta spatimans.
Ovissa um launapréun er p6 fremur & pann
veg ad laun geetu haekkad meira & naesta ari,
en pad mundi auka & verdbolguprysting
pegar fra lidur.

Verdbolga ris timabundid yfir markmid Sedlabankans
Veikari krona og innlendur kostnadarprystingur slaest i lid med ibudaverdi sem verdbaolguvaldur
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Styrivextir Sedlabankans hafa verid dbreyttir i
4,25% fra oktdber 2017. Adur hofdu vextirnir
leekkad um 1,5 prosentur fra midju ari 2016.
Raunstyrivextir hafa hins vegar haldid afram
ad leekka jafnt og pétt a flesta maelikvarda.

Vaxandi verdbolga mun i spa okkar &fram
leida til nokkurrar laekkunar raunstyrivaxta.
Samt sem adur er ekki utilokad ad
Sedlabankinn muni laekka nafnvextina pegar
fram i seekir, spenna i hagkerfinu minnkar og
verdbolguhorfur batna ad nyju.
Nafnstyrivextir geetu pvi leekkad litilshattar &
arinu 2019.

Langtimavextir & islandi hafa leekkad &
sidustu misserum samhlida leekkun
skammtima raunvaxta. Nafnvextir hafa p6
haekkad ad nyju upp a sidkastid. Langtima
nafnvextir eru nu i kring um 5,8% og
langtima raunvextir rétt undir 2,0% midad vid
rikisskuldabréf.

Vid gerum rad fyrir ad nafnvextir muni lsekka
ad nyju a spatimanum. Spaum vid pvi ad
langtima nafnvextir verdi i kring um 4,7% og
raunvextir naerri 1,8% undir lok spatimans.

bjéohagsspa 2018-2020

Vextir laekka haegt og bitandi
Verdbolgualag a markadi liklegt til ad laekka ad nyju

Verdbdlga og styrivextir Vextir
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Heimild: Kodiak. Sedlabanki islands og Greining islandsbanka



AV. bjéohagsspa 2018-2020

Yfirlit pjodhagsspar

Landsframleidsla og undirlidir

Magnbreytingar fra fyrra ari % Arid 2017 Spa Spa Spa

i m.kr. 2017 2018 2019 2020

Einkaneysla 1.315.669 7,9 4,7 2,4 3,2
Samneysla 609.955 3,1 2,7 23 2,4
Fjarmunamyndun 582.032 9,5 52 -0,6 6,0
p.a. atvinnuvegafjarfesting 400.821 4,8 -1,6 -5,1 4,2
p.a. ibudarhus 98.031 18,4 23,5 7,0 12,0
pb.a. fiarfesting hins opinbera 83.180 27,0 16,3 8,0 50
Birgdabreytingar 754 0,0 0,0 0,0 0,0
bjéodarutgjold, alls 2.508.410 7,0 4,3 1,7 3,6
Utflutningur véru og pjénustu 1.206.292 55 3,5 23 20
p.a. utflutningur sjavarafurda 197.251 -3,8 57 3,8 0,8
p.a. afurdir alvinnslu 202.893 4,4 0,5 0,8 0,8
b.a. annar voruutflutningur 127.197 1,3 2,7 2,5 0,9
p.a. utflutningur pjénustu 675.783 8,8 4,3 23 3,0
Innflutningur véru og pjénustu 1.099.482 12,5 5,6 2,7 3,9
p.a. innflutningur véru 695.097 11,5 3,9 2,5 4,7
p.a. innflutningur pjénustu 404.385 141 8,5 3,0 2,5

Verg landsframleidsla 2.615.220 4,0 3,4 1,5 2,8



AV. bjéohagsspa 2018-2020

Yfirlit pjodhagsspar

Adrar efnahagsstaerdir

Spa Spa Spa
Sem % af VLF Arid 2017 2018 2019 2020
Fjarmunamyndun 22,3 23,1 22,7 23,4
Vidskiptajéfnudur 3,3 2,3 2,8 1,7
Voéru/pjonustujéfnudur 4,0 2,8 3,0 1,9
Breyting milli arsmedaltala (%)
Neysluverd 1,8 2,6 3,5 3,2
Laun 6,9 6,4 50 50
ibudaverd 19,4 8,2 5,5 4,4
Medalgengi erlendra gjaldmidla -10,9 1,8 2,3 0,0
Raungengi krénunnar m.v. verdlag 10,7 -0,9 -0,8 1,2
Kaupmattur launa 5,0 3,7 1,4 1,7
Arsmedaltal (%)
Atvinnuleysi (kbnnun Hagstofu) 2,8 3,0 3,2 34
Gengisvisitala krénunnar 160,3 163,2 167,0 167,0
Styrivextir SBi (7d bundin innlan) 4,6 4,3 4,0 4,0
Langtimanafnvextir (RIKB 25) 49 53 4,8 4,7
Langtimaraunvextir (RIKS 30) 2,2 1,9 1,7 1,8



Lagalegur fyrirvari

Skyrsla pessi er tekin saman af Greiningu islandsbanka hf. Upplysingar i skyrslunni
eru upprunnar fra innlendum og erlendum upplysinga- og fréttaveitum, sem taldar
eru areidanlegar, 4samt opinberum upplysingum, eigin urvinnslu Greiningar og mati
& hverjum tima. Upplysingarnar hafa ekki verid kannadar sjalfstett af islandsbanka
og abyrgist bankinn ekki nakveemni peirra, areidanleika eda réttmaeti. Skodanir
héfunda geta breyst an fyrirvara og ber islandsbanka ekki skylda til ad uppfeera,
lagfeera eda breyta skyrslunni vid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt i upplysingaskyni og skal pvi ekki liti® & hana sem
radleggingu/radgjof um ad radast eda radast ekki i tiltekna fijarfestingu eda tilbod
um ad kaupa, selja eda skra sig fyrir tilteknum fjarmalagerningum. islandsbanki og
starfsmenn bankans bera ekki abyrgd 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 a ad leita sér sérfreedilegrar rddleggingar og kynna sér vel
hina ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir avallt fiarhagsleg
aheetta og ber m.a. ad hafa i huga dhaettu vegna alpjodlegra fjarfestinga og
gengisflokts gjaldmidla. Fjarfestingamarkmid og fjarhagsstada fjarfesta er
mismunandi. Bent skal 4 ad arangur i fortid er ekki trygging um &rangur i framtio.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra Islandsbanka eru einungis aetladar 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
tilteekar upplysingar um pau viéfangsefni sem hun fjallar um.

Eftirlitsadili: Fjarmalaeftirlitid (www.fme.is).

Bandarikin

Skyrslu pessari eda afritum hennar mé ekki dreifa i Bandarikjunum eda til
vidtakenda sem eru bandariskir rikisborgarar i andst6du vid takmarkanir sem
kvedid er a um i bandariskum lIégum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum kynni
ad teljast brot & peim légum.

Kanada

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki eetladar til dreifingar eda utbreidslu med
neinum haetti i Kanada og pvi ber ekki ad lita & paer sem fjdrmalaradgjof eda
radleggingu um fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

Onnur 16nd
L&g og reglugerdir i 66rum [6ndum kunna einnig ad takmarka dreifingu skyrslu
pessarar.

Frekari upplysingar vardandi efni Greiningar Islandsbanka ma finna & vefsidunni:
www.islandsbanki.is
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