Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Oroi @ moérkudum

Nokkurt rét vard & gjaldeyrismarkadi 21. februar i kj6lfar pess ad matsfyrirtaekid Fitch Ratings breytti horf-
um & lanshafismati rikissj6ds ur stédugum i neikvaedar. Lansheefiseinkunninni var pé ekki breytt. Hinn 8.
mars vard aftur 6réi & gjaldeyrismarkadi eftir ad alpjédlegur banki birti greiningu & islensku bénkunum.
Talsverd gengislaekkun vard i pessum d6réa sem sidar gekk til baka ad nokkru. Hlutabréfaverd laekkadi einn-
ig. Sedlabankinn haekkadi vexti um 0,25 présentur 2. desember 2005 og jafnmikid 26. jantar 2006. Vextir &
krénumarkadi hakkudu, sérstaklega vextir & lengri skuldbindingum, i kjolfar gengiséréans i febrtiar og mars.
Avéxtun ibidabréfa hakkadi talsvert i byrjun drsins en laekkadi & ny eftir ad birt var brédabirgdamat Moody's
4 mégulegu lansheefi skuldabréfautgdfu Kauppings banka til fidrmégnunar fasteignaldna. Erlend verdbréfakaup
[slendinga hafa dfram verid talsverd en verulega hefur hagt 4 ttgafu skuldabréfa i islenskum krénum & alpj6d-
legum markadi. Nokkrir erlendir seGlabankar hakkudu vexti sina og hefur pad leitt til pess ad vaxtamunur vid
utlénd er litt breyttur frda midjum ndévember & sidastlidnu ari, pratt fyrir tveer styrivaxtahakkanir Sedlabankans.

Breyttar horfur

Visitala gengisskraningar sveifladist & milli gildanna 107 og 103 fra
lokum névember til 20. febraar. Skammvinn veiking vard & genginu
i kjolfar vaxtahakkunar Sedlabankans 2. desember 2005. | lok &rsins
og fyrstu daga janUar styrktist kronan nokkud en tok sidan ad veikjast
haegt og sigandi. [ byrjun febrdar vard smé 6réi sem stéd stutt. Hinn
21. febrdar tilkynnti matsfyrirtaekid Fitch Ratings ad pad hefdi breytt
horfum um lanshafiseinkunn rikissjoéds Ur stodugum i neikvaedar. Jafn-
framt voru allar lanshefiseinkunnir stadfestar obreyttar. bessi tidindi
ollu verulegum éroa & gjaldeyrismarkadi og leekkadi gengi kronunnar
um 1,3% begar eftir ad pau birtust. I lok dagsins hafdi gengisvisitalan
stigid i 110,2 ar 105,55 sem felur i sér 4,4% lakkun & gengi kron-
unnar. Naesta dag leekkadi gengid afram fram eftir degi. Hamarki nadi
gengisvisitalan i gildinu 115,2 & midjum morgni en tok sidan ad leekka.
Heekkun visitolunnar yfir daginn vard 2%. Neestu daga & eftir leekkadi
visitalan nokkud rélega en steig & ny og for i 111,3 hinn 7. mars eins
0g sja ma d mynd 1.

Innlend efnahagsframvinda hefur um langt skeid verid adalahrifa-
valdur gengishreyfinga islensku krénunnar. Smatt hagkerfi og tiltélu-
lega litill ahugi erlendra fjarfesta hefur einangrad innlendan fjarmagns-
markad fra dhrifum ymissa erlendra atburda. betta er p6 ad breytast.
Erlendir og innlendir adilar hafa i auknum mali nytt sér hagsteda
vaxtapréun. Krénan er ein af mérgum hdvaxtamyntum sem hafa
freistad spakaupmanna og byggjast pau vidskipti oft & likdnum par
sem buid er ad reikna Gt myntkorfu sem gefur hagnad umfram medal-
talsavoxtun. Miklar breytingar, eins og pegar kronan laekkadi i kjolfar
Fitch-skyrslunnar i febrdar, geta leitt til mikils taps og pa segir likanid
ad pad verdi ad jafna med losun & 68rum myntum. Pannig verdur smit
a milli markada en fra pvi var einmitt skyrt i erlendum fjarmalatidindum
ad leekkun kronunnar hefdi haft ahrif & gjaldmidla ymissa rikja, allt fra

1. Upplysingar i greininni midast vid 17. mars 2006.

Mynd 1
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 16. névember - 17. mars 2006
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Ungverjalandi til Brasiliu. [ kjolfari® hafa fjarfestar vafaliti® endurmetid
stodu sina og sumir jafnvel horfid fra vidskiptum med kronuna.

Neikvaed skilabod

Hinn 8. mars birtist greining stérs alpjodlegs banka & islenskum bonk-
um en par var farid fremur neikveedum ordum um st6du peirra. Fleiri
greiningaradilar fetudu somu sl6d og pvi til vidbétar jokst umfjéllun um
islenska bankakerfid i erlendum fjolmidlum. Petta olli fremur snarpri
leekkun & gengi kronunnar og hakkadi visitala gengisskraningar ar
111,91 116,2 fra upphafi til loka vidskipta 8. mars. Neesta dag sveifl-
adist krénan hoflega og endadi & smavaegilegri styrkingu. Hinn 10.
mars vard allsnérp veiking i upphafi dags og heekkadi visitala geng-
isskraningar um 2,5% & u.p.b. klukkustund en réadist sidan og var a
bilinu frd 117 til 118,2 pad sem eftir lifdi dags. Manudaginn 13. mars
vard aftur skorp veiking gengisins rétt eftir opnun fyrir vidskipti og
heaekkadi visitala gengisskraningar um 1,9% & 25 mindtum. Visitalan
for yfir 120 en var 119,6 i lok dags. Samtals hafdi pa visitalan hackkad
um rdmlega 13% fra 21. febrdar 2006. Vid upphaf vidskipta 14. mars
leekkadi visitalan og var 4 bilinu fra 117,6 til 118,8 pad sem eftir lifdi
dagsins. Mesti 6roinn var genginn yfir og neaestu daga voru sveiflur
hoflegri.

Hinn 16. mars var birt tilkynning um ad Standard & Poor's stad-
festi Obreytt lansheefismat islenska rikisins og ad horfur veeru afram
stédugar. | lok dags 17. mars var visitalan 117,6. Greinilegt er af hreyf-
ingum & markadi ad hann er vidkvemur og kvikur ef 6vantar fréttir
berast. Haettan 4 yfirskotum er pvi augljés. Veltan & gjaldeyrismarkadi
fyrstu 22 manudi pessa ars var 803 ma.kr. en til samanburdar var hin
teeplega 2.100 ma.kr. & 6llu sidasta ari.

Rammagrein 1

Yfirlit gjaldeyrismarkadar
2005

Gengisstyrking
A arunum 2002 til 2005 styrktist gengi krénunnar eins og sja ma i
toflu 1. Vidskipti Sedlabankans voru heldur minni i fyrra en arid adur
og hann keypti eingdngu gjaldeyri fyrir rikissjod. Framan af sidasta
ari keypti Sedlabankinn 2,5 milljonir Bandarikjadala einu sinni i viku.
i mai keypti bankinn aukalega 100 milljénir Bandarikjadala i fimm
jofnum &féngum. | september jok bankinn regluleg kaup i 2,5 millj-
onir Bandarikjadala & dag ut arid.

A arinu 2005 var visitalan skrad lagst pann 4. névember
100,5898 stig sem er laegsta gildi sidan 1992. Heest var visitalan
skrdd & arinu hinn 13. mai 116,8131 stig.

Tafla 1. Yfirlit millibankamarkadar med gjaldeyri 2002-2005

2002
2003
2004
2005

Velta
(m.kr.)
834.444
1.185.566
948.249
2.077.467

Velta SI
(m.kr.)
4.528
43.208
27.228
24.648

Gengisvisitala

Medalvelta Breyting Styrking/ Gengi  Gengi Banda-
d dag yfir ar veiking evru i rikjadals
(m.kr.) [ lok drs (%) (%) lok drs i lok drs
3.378 124,8994 -11,92 13,53 84,71 80,77
4.781 123,4179 -1,19 1,20 89,76 71,16
3.763 113,0158 -8,43 9,20 83,51 61,19
8.310 104,9002 -7,18 7,74 74,70 63,13




FJARMALAMARKADIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

i desember hakkudu vidskiptavakarnir & gjaldeyrismarkadi ein-
hlida vidmidunarfjarhaed sina i vidskiptum ar 2,5 milljonum Banda-
rikjadala i 3 milljénir Bandarikjadala.

Velta og gengisflokt

Velta & gjaldeyrismarkadi & arinu 2005 var 2.077 ma.kr., hafdi vaxio
um 1.129 ma.kr. frd arinu & undan og var 859 ma.kr. meiri en arid
2001 sem var fyrra metar. Veltan & gjaldeyrismarkadi jokst mikid fra
agust og til arsloka samhlida ttgafu skuldabréfa i islenskum krénum
erlendis.

i toflu 2 er synt stadalfravik daglegra breytinga erlendra gjald-
midla gagnvart islenskri krénu sidustu fjogur arin. Daglegt gengis-
flokt meelt med stadalfraviki daglegra breytinga jokst toluvert fra
2004 til 2005. A timabilinu fra 25. agust til 30. desember, p.e. eftir
ad utgafa skuldabréfa i islenskum kronum erlendis hofst, var floktio
& gengi kronunnar gagnvart evru meira en & arinu i heild en minna

gagnvart Bandarikjadal.

Tafla 2. Stadalfravik daglegra gengisbreytinga gagnvart kronu

Gengisvisitala Evra Bandarikjadalur
2002 0,46 0,54 0,56
2003 0,50 0,56 0,69
2004 0,35 0,39 0,58
2005 0,57 0,58 0,73
2005" 0,60 0,64 0,71

1. Fra 25. agust til 30. desember.
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Mynd 1
Manadarleg velta & gjaldeyrismarkadi 2005

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2
Visitala gengisskraningar 2005
Daglegar tolur 4. jantar - 30. desember 2005
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Heimild: Sedlabanki {slands.

«Leidrétting” a hlutabréfaverdi

Hreeringar & gjaldeyrismarkadi endurémudu & hlutabréfamarkadnum
en pad er nokkur nyjung, pvi ad hlutabréfamarkadurinn hér & landi
hefur fra upphafi fremur lotid sinum eigin I6gmalum. NU virdist su
breyting vera ad gerast ad markadurinn verdi fyrir utanadkomandi
hrifum. Urvalsvisitala hlutabréfa reis haest um midjan febraar i tep
7.000 stig eins og sja ma & mynd 2. Hn hafdi pa haekkad um 25% fra
lokum sidasta ars. | lok dags 22. febraar hafdi han laekkad um 6,6%
og i lok dags 13. mars for hdn nidur fyrir 6.000 og hafdi leekkad um
teeplega 14% fra hagildinu 15. februar. Eftir pad rétti hun ar kdtnum
any ogvar 6273,45 i lok dags 17. febrdar. Hlutabréf fjarmalastofnana
og fjarfestingarfyrirtaekja laekkudu mest i pessu umréti. pratt fyrir petta
hafdi visitalan haekkad um 13,35% fra aramotum.

Sedlabankinn haekkadi styrivexti tvisvar

Sedlabankinn haekkadi styrivexti sina um 0,25 prosentur 2. desember
2005. | kjolfarid haekkudu vextir & millibankamarkadi fyrir lan i kron-
um nokkud en pé ekki i 6llum tilfellum til jafns vid haekkun styrivaxta
bankans. Vextir til eins dags & krénumarkadi voru mjog kvikir og tals-
verd asokn var i endurhverf vidskipti vid Sedlabankann eins og sja ma
amynd 3. | endurhverfum vidskiptum hinn 13. desember brd hins veg-
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Mynd 2
Urvalsvisitala hlutabréfa
Daglegar télur 16. névember 2005 - 17. mars 2006
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Mynd 3
Stada endurhverfra vidskipta Sedlabankans
Vikulegar télur 15. névember 2005 - 14. mars 2006

Ma.kr.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar télur 16. névember 2005 - 17. mars 2006

—— Daglénavextir

—— Dagvextir & kronumarkadi
——  Styrivextir (umreiknadir i flata vexti)
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—— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5
Timarof vaxta & krénumarkadi
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Heimild: Sedlabanki islands.

ar svo vid ad endurhverf lan lekkudu um rimlega 17 ma.kr. Skdmmu
sidar skutust vextir & kronumarkadi upp undir daglanavexti Sedlabank-
ans sem gaf til kynna ad bankarnir hefdu misreiknad lausafjarporf sina
talsvert. Gjalddaga tekjuskatta til rikissjods ber upp & 15. dag hvers
manadar og virdist sem fjarhaeed 4 gjalddaga i desember hafi verid
ovenju ha. Vextirnir héldust hair allt til naesta utbods endurhverfra vio-
skipta. Atburdur af pessu tagi kann i framtidinni ad verda tilefni fyrir
Sedlabankann til ad gripa til aukattbods endurhverfra vidskipta til ad
draga ar 6parfa vaxtabreytingum 4 millibankamarkadi.

Innstaeda rikissjods i Sedlabankanum hefur verid évenju ha ad
undanférnu. | sidari hluta névember var dagleg stada oft neerri 20
ma.kr. en i febraar for innsteedan upp undir 50 ma.kr. i nokkra daga og
um midjan mars var hiin 37 ma.kr. Til vidbétar pessari innsteedu & vid-
skiptareikningi kemur sa hluti tekna af s6lu Simans sem greiddur var i
islenskum krénum, um 32 ma.kr. pad fé var lagt inn & sérstaka bundna
reikninga i Sedlabankanum sem eru med akveedum um tiltekna gjald-
daga sem falla & neaestu arum og eru tengdir Utgjoldum sem akvedin
voru pegar radstofun fjarins var kynnt.

Hinn 26. jantar kom til framkveemda breytt fyrirkomulag vaxta-
tilkynninga Sedlabankans pegar bankinn tilkynnti haekkun styrivaxta
um 0,25 prosentur. AG morgni var gefin Gt frétt um breytinguna og var
fréttamannafundur haldinn skémmu sidar til ad dtskyra asteedur henn-
ar. Ahrif vaxtabreytingarinnar 4 kronumarkadi (millibankamarkadi med
lan i kronum) samsvorudu ekki ad fullu haekkun styrivaxta en sennilegt
er ad veentingar um hakkun hafi skilad sér inn i vexti seint i desember,
bannig ad éhrifin af sjalfri vaxtabreytingunni hafi ordid minni. préun
vaxta & kronumarkadi og helstu vaxta Sedlabankans ma sja & mynd 4.
i kjolfar 6réa & gjaldeyrismarkadi sidari hluta febraar og fyrri hluta mars
heaekkudu vextir & kronumarkadi, sérstaklega vextir til lengri tima. Velta
& krénumarkadi fyrstu 2% manud arsins var um fjéréungi minni en &
sama tima fyrir ari.

Timardf vaxta breyttist verulega fra névember til mids mars.
Timar6fid er nd haekkandi fra viku til halfs ars og padan flatt en var
adur lekkandi til halfs ars og flatt padan. Proun timarofsins ma sja &
mynd 5. Petta gefur til kynna ad vantingar um aukna verdbolgu hafi
vaxio.

Bindiskylda og gjaldeyrisfordi

Bindiskylda fjarmalastofnana i Sedlabankanum er 2% af innlanum og
utgefnum markadsverdbréfum sem eru bundin til skemmri tima en
tveggja ara. Endurhverf vidskipti teljast ekki til bindiskylds fjar. Bindi-
skyldan hefur farid hratt vaxandi siustu manudi. | arsbyrjun 2005 var
al6g0 bindiskylda um 12 ma.kr. og um mitt ar hafdi hin hakkad i teep-
lega 14 ma.kr. [ lok arsins var al6gd bindiskylda rétt ramlega 17 ma.kr.
og i febriar hafdi hin hakkad i teeplega 18 ma.kr. Heekkunin hefur
m.a. valdid pvi ad fjarmalastofnanir purfa ad sekja laust fé i auknum
meeli { Sedlabankann og pad eykur virkni peningastefnunnar.

i september 2005 jok Sedlabankinn regluleg kaup sin & gjaldeyri &
millibankamarkadi fyrir hond rikissjods i pvi skyni ad safna upp i veent-
anlegar endurgreidslur erlendra lana 2006. | lok ars 2005 var gjald-
eyrisfordinn 67,3 ma.kr. Par af atti rikissjodur 9,1 ma.kr. Eftir laekkun



a gengi kronunnar i febrdar og framan af mars st6d gjaldeyrisfordinn
i 79 ma.kr. um midjan mars. bar af 4tti rikissjodur um 13 ma.kr. [ april
nk. fellur erlent lan rikissj6ds i gjalddaga ad fjarhaed um 22 ma.kr. og
mun hann pa nyta uppsafnadar gjaldeyrisinnstaeedur dsamt skamm-
timalantoku til ad greida pad upp. Skammtimalanin verda sidan greidd
upp smatt og smatt ut arid med peim gjaldeyri sem Sedlabankinn
kaupir reglulega & innlendum millibankamarkadi i samraemi vid aform
sem lyst var i Peningamdlum 2005/4, p.e. 5 m. Bandarikjadala & viku.

Avoxtun ibadabréfa 4 fleygiferd

Miklar sveiflur hafa verid & avoxtun ibadabréfa fra midjum september
pegar huin var hvad leegst. Pad vekur einnig athygli hversu 6lik préun
hefur ordid a einstokum flokkum. Pannig reis avoxtun HFF 150914 i
4,78% 8. februar, talsvert harra en hinir flokkarnir, en laekkadi einn-
ig meira en peir og for i 3,89% 13. mars. Ljost er ad vegna pess ad
pbetta er styttri flokkur en hinir er minni dhaetta ad eiga vidskipti med
hann en mynstrid hefur po ekki verid algilt eins og sja ma & mynd 6.
ibudalanasjodur baud at ibadabréf i juli en sidan kom hlé & dtbodum
til 22. névember. P4 hakkadi dvoxtun ibddalana um 0,45 présentur
i 4,60% en sjédurinn baud pa einnig nyja tegund lana sem voru an
uppgreidsluheimildar. pessi flokkur bar 4,35% avoxtun. Kjési skuldari
ad greida upp lan parf hann ad greida mun & uppreiknudu verdi pess
og markadskjérum ibidabréfa af sambeerilegri lengd. ibudalanasjodur
baud ut ibtidabréf hinn 22. desember og tok pa tilbodum ad fjarhaed
3,1 ma.kr. i lengsta flokki ibu8abréfa, HFF 150644, a avoxtunarkrofu
4,11%. betta leiddi til 0,10% hakkunar vaxta i Gtlanum sjédsins. |
Gtbodinu beitti sjodurinn nyrri adferd, p.e. (tbodid fér fram utan hefd-
bundins vidskiptatima og virtist si adferd reynast vel. ibudalanajodur
baud aftur Gt ibidabréf 7. mars og tok tilbodum ad fjarheed 4,4 ma.kr.
i bréf i skemmsta flokknum, HFF 150914 & avoxtunarkrofu 4,09%.
kjolfarid laekkadi sjodurinn vexti til lantaka um 0,05%. Hinn 7. febraar
voru birtar fréttir af lanshaefismati fyrirhugadrar utgafu Kauppings
banka & fasteignatryggdum skuldabréfum og hafdi pad talsverd ahrif
a avoxtun ibudabréfa.

Heegt hefur & Gtlanum til fasteignakaupa og kann samdrattur i
atgafu ad valda aukinni eftirspurn eftir peim en einnig hefur yfirlys-
ing fra lanshaefismatsfyrirtaekinu Moody's, sem fyrr er greint frd, um
mat & fyrirhugadri atgafu Kauppings banka & vedskuldabréfum, sem
byggjast & fasteignavedbréfum, sennilega haft ahrif 4 vaentingar mark-
adarins um frambod ibidabréfa. ibudalanasjédur lanadi Gt 10,6 ma.kr.
4 timabilinu frd desember 2005 til febriarloka 2006, samanborid vid
14,45 ma.kr. ari fyrr sem er um 26% samdrattur. Utlan banka til fast-
eignakaupa hafa einnig dregist skarpt saman. Talsvert hefur haegt &
uppgreidslum eldri lana Ibudalanasjéds.

Vanhold i vaxtamyndun 6verdtryggdra bréfa

i desember tilkynnti rikissjodur ad hann hygdist breyta fyrirkomulagi
verdbréfalutgafu sinnar. Breytingarnar midudu ad pvi ad styrkja pa tvo
flokka rikisbréfa sem eru & gjalddaga 2010 og 2013 en einnig var til-
kynnt um breytingu & atgafu rikisvixla par sem einungis verda gefnir
at eins manadar vixlar i stad priggja manada vixla a0ur. bar ad auki
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Mynd 6
Raunavoxtun ibldabréfa

Daglegar tolur 16. névember 2005 - 17. mars 2006
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Mynd 7
Avoxtun rikisbréfa
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er fyrirhugad ad kaupa upp ur flokki sem er 4 gjalddaga & naesta ari.
Tilgangurinn med breytingunum var ad styrkja vaxtamyndun lengri
flokkanna og reyna ad auka dypt markadarins. betta for po ekki alveg
sem skyldi og olli miklu témarimi & mikilveegum kafla timardfs vaxta.
Ljost er ad petta tomarim parf ad fylla med einhverjum hatti ef ekki &
ad verda skadi & markadi. | desember haekkadi dvéxtun éverdtryggdra
lana adeins litillega, pratt fyrir vaxtahakkun Sedlabankans, og avoxtun
skemmsta bréfsins leekkadi talsvert. Litilla ahrifa vard einnig vart eftir
vaxtahakkun bankans i jantar sem stydur pa tilgatu ad verdmyndun
pessara flokka luti ekki peim [6gmalum sem gilda eiga & slikum mark-
adi. Pad getur leitt til vanda vid verdlagningu og skekkt dhattumats.
Proun avoxtunar rikisbréfa ma sja & mynd 7.

Mikil erlend verdbréfakaup

islenskir fjarfestar hafa fjarfest af miklu kappi i erlendum verdbréfum.
A sidasta ari keyptu islendingar erlend verdbréf fyrir 123 ma.kr. um-
fram sélu. [ jandar héldu kaupin afram og ndmu 33 ma.kr. umfram
solu. Lifeyrissjodir eru atkvaedamiklir i pessum vidskiptum enda eru
umsvif peirra pad mikil ad innlendur fjarmagnsmarkadur takmarkar
moguleika peirra & heppilegri samsetningu eignasafns sins. A sidasta
ari keyptu erlendir adilar islensk verdbréf fyrir 18 ma.kr. samanborid
vid 33 ma.kr. arid & undan. Undir pad sidasta hefur nokkud haegt &
atgafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum kronum. Um midjan
mars var utgefid magn komid i 219 ma.kr. samanborid vid 149 ma.kr.
um aramétin.

Sedlabankar hakka vexti

Sedlabankar i ymsum londum hafa haekkad vexti sina & undanforn-
um manudum. Tafla 1 synir styrivaxtabreytingar helstu sedlabanka fra
oktéberlokum. Pessar erlendu vaxtahakkanir valda pvi ad styrivaxta-
hakkanir Sedlabanka [slands hafa ekki skilad sér i auknum vaxtamun
vid tlond en hann var 7% um midjan névember og um midjan mars.

Tafla 1. Breytingar & styrivoxtum i nokkrum léndum fra
15. nébvember 2005

Breyting Styrivextir ni
Noregur +0,25 2,50
Nyja Sjaland +0,25 7.25
Bandarikin +0,50 4,50
ECB +0,50 2,50
Svibj6d +0,50 2,00
fsland +0,50 10,75

Kanada +0,75 3,75



