Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvoxtur hefur heldur sétt i sig vedrid i heiminum og aukinnar bjart-
syni gaetir um horfur fyrir petta ar. Spad er meiri hagvexti i helstu vio-
skiptalondum i ar en i febrtiarspa Sedlabankans. Einnig er atlit fyrir ad
hagvoxtur verdi i auknum meeli fjarfestingardrifinn og pvi baeti meira
i voxt innflutnings i helstu vidskiptalondum en &dur var gert rad fyrir.
Alpjédleg verdbdlga hefur aukist & sidustu manudum med vaxandi
efnahagsumsvifum og hakkun orku- og hravéruverds. Vidskiptakjor
bj6darbusins hafa batnad verulega fra midbiki ars 2014 og er buist vid
ad su préoun haldi &fram. Raungengid hefur haldid afram ad hakka og
var & fyrsta arsfjoroungi komid fimmtungi yfir ségulegt medaltal sem
endurspeglar vidskiptakjarabatann og voxt Gtflutnings sem hefur leitt
til mikils afgangs & vidskiptajofnudi og beett ytri stodu pjédarbdsins.

Alpjodleg efnahagspréun

Haegari efnahagsbati i helstu vidskiptalondum i fyrra en
hagvoxtur a fjorda arsfjordungi pé6 umfram vantingar ...

Likt og gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans meeldist hagvoxtur
i helstu vidskiptalondum fslands 1,6% i fyrra sem er nokkru minni
voxtur en tvd arin par 4 undan. [ naer éllum vidskiptaldndum dré ar
hagvexti fra fyrra ari. A sidari helmingi arsins jokst hann pé medal
flestra préadra rikja og meeldist 1,9% ad medaltali i helstu vidskipta-
l[6ndunum & siasta fjéréungi pess (mynd I1-1). Fjarfesting sotti i sig
vedrid & seinni hluta sidasta ars beggja vegna Atlantsdla samhlida
aukinni eftirspurn, lagum voxtum og hakkandi hravoruverdi sem leitt
hefur til aukinnar fjarfestingar i orkufrekum idnadi. Batinn & vinnu-
markadi hefur reynst prottmikill vestanhafs, i Bretlandi og i Japan par
sem atvinnuleysi hefur ekki melst minna sidan fyrir fjarmalakreppu
(mynd 11-2). Pétt heegt hafi &4 efnahagsbata & evrusvaedinu i fyrra
nar hann til fleiri landa innan myntsvaedisins og atvinnuleysi hefur
ekki veri® minna & pvi sidan i mai 2009. Hagvoxtur meeldist i 6llum
rikjum svaedisins og var hann um og yfir 2% i niu peirra. A sama tima
hefur heldur hagt 4 efnahagsumsvifum & Nordurldndunum fyrir utan
Finnland par sem pau hafa sétt i sig vedrid eftir ad I6ngu samdrattar-
skeidi lauk ari® 2015. | Danmérku og Noregi maeldist lidlega 1% hag-
voxtur i fyrra en yfir 3% voxtur var i Svipjéd annad arid i rod.

... og hagvoxtur i heimsbuskapnum var sa minnsti fra pvi i
fjarmalakreppunni

Heimshagvoxtur var 3,1% i fyrra sem er minnsti voxtur fra efnahags-
samdreettinum arid 2009. bessi préun endurspeglar haegari efnahags-
bata baedi medal préadra rikja og nymarkadsrikja. Hagvoxtur var ad
medaltali 1,7% medal proadra rikja og hefur ekki verid minni sidan
arid 2013. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum var 4,1% sem er um 1%z pro-
sentu minna en medalhagvoxtur sidustu sex ara & undan. Enn er pd
meginporri hagvaxtar i heimsbiskapnum borinn uppi af nymarkads-
rikjum og pa sérstaklega hravoruinnflytiendunum tveimur, Kina og

Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2017
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Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 11-2
Atvinnuleysi’
Jantiar 2004 - april 2017
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Mynd II-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2014 - april 2017

Visitala

2014 | 2015 | 2016 2017

—  Bandarikin
——  Evrusvaedid

Bretland
1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing
Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleid-
rétt. begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad voxt milli manada en

ef hun er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 11-4
Hagvaxtarpréoun medal OECD-rikja'
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@ Hagvoxtur i OECD-rikjum (h. &s)?

1. A8 Lithden, Méltu og Kypur medtsldum par sem pau heyra til
evrusvadisins en eru ekki i OECD, alls 38 16nd. 2. Gildi arsins 2017
byggist 4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,

april 2017).
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD.

Mynd 1I-5

Heimsframleidsla og alpjoédavidskipti
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1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2016. Gildi arsins 2017 byggjast
4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april 2017).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

Indlandi. A sama tima hafa ordid umskipti i Russlandi og Brasiliu i
kjolfar haekkunar oliu- og hravéruverds undanfarid.

Visbendingar um vaxandi efnahagsumsvif medal préadra rikja
Hagvisar fyrir Bretland hafa verid umfram vantingar markadsadila.
Jafnvel pétt snorp aukning verdbdlgu hafi dregid ur hakkun raun-
launa benda hagvisar til pess ad voxtur einkaneyslu hafi gefid minna
eftir en 4dur var bist vid. Talid er ad leekkun & gengi pundsins muni
koma fram i jakvaedara framlagi utanrikisvidskipta og er buist vid
ad nyleg aukning heimshagvaxtar stydji enn frekar vid pa préun.
Hagvisar benda po til pess ad hagvoxtur i Bretlandi minnki litillega en
minna en a0ur var talid. Hagvisar fyrir evrusvadid og Bandarikin hafa
einnig reynst betri en 48ur var gert rad fyrir. Framleidsluvisitalan &
evrusveedinu hefur ekki meelst heerri fra pvi i april 2011 og hid sama &
vi® um melikvarda 4 bjartsyni neytenda 4 evrusvaedinu (mynd 11-3). |
Bandarikjunum tok fiarfesting ad aukast i lok ars i fyrra. Visbendingar
um voxt i helstu framleidslugreinum og aukin bjartsyni heimila og
fyrirteekja benda til pess ad aframhald verdi & peirri préun.

Horfur a4 ad hagvoxtur ferist i aukana i ar ...

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad heimshag-
voxtur aukist  3,5% i ar. Hagvaxtarhorfur hafa batnad fra spa sjédsins
i jandar sl., einkum fyrir préud riki par sem spain fyrir Bretland haekkar
mest, en spain fyrir nymarkadsriki er 6breytt. Samkvaemt spanni eykst
hagvoxtur fra fyrra ari i préoudum rikjum og nymarkadsrikjum og
fjolgar proudum rikjum nokkud par sem hagvoxtur er yfir 2% (mynd
[1-4).

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins verdur heimshagvoxtur
svipadur & neesta ari, par sem hagvexti i nymarkadsrikjum vex dsmegin
en hagvoxtur i préudum rikjum stendur i stad milli ara. Aukinnar
bjartsyni geetir um efnahagshorfur til skemmri tima en sjédurinn telur
ovissu enn mikla, sérstaklega vardandi langtimahorfur (sja einnig kafla
) og &fram vera meiri likur & ad heimshagvoxtur reynist minni en spad
er & naestu arum.

... 0g ad voxtur alpjodavidskipta verdi umfram heimshagvoxt a
nyjan leik

Samkvaemt spd Alpjodagjaldeyrissjodsins verdur voxtur alpjoéda-
vidskipta i ar meiri en heimshagvoxtur. Pad er breyting fra pvi sem
verid hefur undanfarin tvé ar pegar alpjédavidskipti uxu haegar en
hagvoxtur (mynd 11-5). | fyrra jukust alpjodavidskipti um 2,2% sem
er minnsti voxtur sem meelst hefur fra arinu 2009 og téluvert undir
sogulegu medaltali. Minni voxtur alpjédavidskipta i fyrra & sér fyrst
og fremst reetur i minni vexti Gt- og innflutnings medal préadra rikja
sakir litillar fjarfestingar og samdrattar i birgdahaldi, sérstaklega & fyrri
helmingi sidasta ars. Midad vid helstu visbendingar ma vaenta vaxandi
fiarfestingar og aukinna efnahagsumsvifa sem etti ad leida til meiri
alpjédavidskipta & naestu misserum. Tilhneiging til aukinnar verndar-
stefnu vida um heim geeti p6 haft ahrif & pessa préun.



Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda betri en i
februar ...

i takt vid batnandi horfur um heimshagvéxt og alpjédavidskipti er nu
tali® ad hagvoxtur og véxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands
verdi meiri i &r en gert var rad fyrir i febriar. Spad er 1,9% hagvexti
i vidskiptalondunum sem er 0,2 présentum meiri voxtur en buist var
vid i febrdar. Vega par pyngst horfur & meiri hagvexti i Bretlandi og &
evrusvaedinu en hagvoxtur i Bandarikjunum er talinn verda svipadur
og spad var i febraar. Gert er rad fyrir ad voxtur innflutnings helstu
vidskiptalanda verdi um V2 prosentu meiri i ar en veenst var i febraar
eda 3,8% ad medaltali. Aukningin endurspeglar ad hluta grunnahrif
vegna meiri innflutningsvaxtar 4 seinni helmingi sidasta ars auk pess
sem visbendingar eru um ad hagvoxtur vidskiptalandanna verdi i
auknum meeli fjarfestingardrifinn. Af peim sokum er bdist vid ad
voxtur innflutnings vidskiptalandanna verdi nokkud yfir hagvexti &
spatimanum.

... og verdbolga hefur aukist meira en adur var spad

Verdbdlga i helstu idnrikjum hefur aukist & sidustu manudum med
vaxandi efnahagsumsvifum og hakkun orku- og hravéruverds (mynd
[1-6). Verdbdlga i Bretlandi og hravéruutflutningsrikjum hefur einnig
markast af gengisbreytingum. Verdbolga meelist yfir verdbodlgumark-
midi i Bretlandi og Bandarikjunum en verdbdlga 4 evrusvaedinu er
afram undir markmidi Sedlabanka Evrépu (ECB). Undirliggjandi verd-
bolga er hins vegar vidast hvar litil. Buist er vid ad verdobdlga meelist
meiri i &r en i fyrra i éllum vidskiptaldndum islands nema i Noregi og
Brasiliu og verdi 2% ad medaltali sem er 0,2 présentum meiri verd-
bolga en buist var vid i febraar.

Munur & taumhaldi peningastefnu medal préadra rikja eykst
Hlutabréfaverd i préudum rikjum hefur hakkad samhlida pvi ad hag-
visar hafa meelst umfram vaentingar og aukinnar bjartsyni geetir um
efnahagshorfur. Pa hefur flokt eignaverds einnig minnkad ad undan-
fornu (mynd 11-7).

Sedlabanki Bandarikjanna hakkadi vexti i mars um 0,25 pro-
sentur og eru peir 0,75-1% en i 68rum préudum rikjum er adhalds-
stig peningastefnunnar dbreytt. Med auknum vaxtamun hefur gengi
Bandarikjadals og gjaldmidla hravoruutflytjenda haekkad en evran og
japanska jenid laekkad. b4 er pundid um 10% legra gagnvart vid-
skiptaveginni gengisvisitdlu en pad var fyrir pjédaratkveedagreidsluna
um utgdéngu Breta Gr Evrépusambandinu (ESB) sl. sumar. Munur
langtimavaxta i Bandarikjunum og Bretlandi hefur einnig aukist og
hefur ekki verid jafn mikill fra arinu 1980. Munur langtimavaxta i
Bandarikjunum og byskalandi hefur einnig aukist eftir pvi sem fjar-
festar hafa i auknum meeli faert sig yfir i pysk rikisskuldabréf vegna
politiskrar 6vissu i addraganda kosninga i Frakklandi, italiu og Spéni
(mynd 11-8).

Afram er buist vi® ad pad dragi i sundur i préun vaxta i préudum
rikjum. Framvirkir vextir benda til pess ad fjarfestar vaenti hradari
vaxtahaekkunarferlis i Bandarikjunum en peir veentu i febrdar (mynd
[1-9). Markadsadilar gera rad fyrir tveimur vaxtahakkunum i viobét
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Mynd 11-6
Verdbdlga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2010 - april 2017
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Heimild: Macrobond.

Mynd II-7
Flokt & alpjodlegum morkudum!
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 12. mai 2017
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— VIX-floktvisitalan fyrir hraoliuverd
— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitoluna

VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitolur nymarkadsrikja

1. VIX-floktvisitdlur syna afleitt flokt fiarmalaafurda.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 11-8

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum

1. jantar 2010 - 12. mai 2017
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Mynd 11-9
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantiar 2013 - juni 2020
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1. Daglegar télur 1. jantar 2013 til 12. mai 2017 og arsfjordungslegar
tolur 2. arsfj. 2017 til 2. arsfj. 2020. Bandarisku vextirnir eru efri mork
vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvadio eru
meginvextir Sedlabanka Evrépu. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada
OIS (Overnight Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average)
fyrir evrusveedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 12. mai 2017 en
brotalinur fra 3. febraar 2017.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-10

Hravoruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017
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1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i
verd sjavarafurda i islenskum krénum med gengisvisitdlu. Alverd i USD

er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi Banda-
rikjadals. Vidskiptakjor fyrir 1. arsfjordung 2017 byggjast & grunnspa
Peningamala 2017/2.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11

Frambod og eftirspurn eftir eldsneyti’
1. arsfi. 2012 - 4. arsfj. 2018
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1. Fljétandi eldsneyti (e. liquid fuels). Spa 2. arsfj. 2017 - 4. arsfj.
2018. Aztlud birgdasdfnun er mismunur heimsframbods og

heimseftirspurnar.
Heimild: U.S. Energy Information Administration.

4 pessu ari og ad vextir i arslok verdi 1,25-1,5%. A medan er afram
buist vid lausbeisludu taumhaldi peningastefnunnar i Japan, Bretlandi,
Svipjod og & evrusvaedinu. Heerri vextir i Bandarikjunum gaetu haft nei-
kvaed ahrif & hagvaxtarhorfur nymarkadsrikja sem morg hver eru ber-
skjoldud fyrir hakkun fijarmagnskostnadar og gengis Bandarikjadals
vegna skuldsetningar fyrirtaekja i nymarkadsrikjum i peim gjaldmidli.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Utlit fyrir ad atflutningsverd i erlendum gjaldmidlum hakki 4fram
Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidlum st6d i stad i fyrra eftir
samtals riflega 18% haekkun &rin tvé par & undan (mynd 11-10). Mat
helstu markadsadila er ad verdid muni heaekka litillega & pessu ari,
einkum vegna godra horfa um verd botnfiskafurda en toluverd dvissa
er p6 um ver8préun & frystum uppsjavarfiski, mjoli og lysi. Likt og i
febrdar er gert rad fyrir litils hattar ver8heekkun til vidbotar pegar lida
tekur & spatimann.

Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur haekkad nokkud undan-
farna fimm arsfjéréunga og var medalverdid 4 fyrsta fjorungi arsins
riflega fimmtungi haerra en fyrir ari sem er talsvert meiri haekkun en
buist var vid i febraar (mynd 11-10). Albirgdir 4 heimsmarkadi eru enn
nokkrar pott peer hafi minnkad 6rt undanfarin tvo ar. Framvirkt verd
og mat greiningaradila bendir til ad verdid haldi &fram ad hakka par
sem buist er vid ad eftirspurn fari vaxandi samhlida auknum hagvexti
& heimsvisu og minni alframleidslu i Kina. Samdratturinn er afleiding
stefnu stjérnvalda um ad draga ur mengun en framleidsla raforku til
alframleidslu i Kina stydst i rikum meeli vid brennslu kola. Talid er ad
verdid verdi komid i 2.000 Bandarikjadali & tonnid undir lok spatimans.

Buist er vid minni hakkun eldsneytisverds en i febriarspanni
Oliuverd hélst tiltlulega st6dugt i 55 Bandarikjadélum & tunnu fra
desemberbyrjun og par til i byrjun mars er pad laekkadi i 50 dali.
Eftir ad hafa hakkad aftur i 55 dali i lok mars var pad komid i 50
Bandarikjadali & ny fyrir Utgafu pessa heftis Peningamdla. pratt fyrir
ad verd oliu sé taeplega tvofalt haerra en pegar pad var laegst um
midjan jandar i fyrra er pad enn um 55% laegra en pad var adur en
laekkunarhrinan héfst sidla ars 2014 (mynd 11-10). A sama tima hefur
dregid Gr misvagi frambods og eftirspurnar eftir eldsneyti (mynd
[1-11). Gert er rad fyrir ad oliuverd verdi 22% haerra i ar en i fyrra sem
er heldur minni haekkun en spad var i febraar. Baedi framvirkt verd og
spar greiningaradila & oliumarkadi benda til ad oliuverd muni haldast
tiltolulega stodugt pad sem eftir lifir spatimans.

Hravoruverd an oliu hefur hakkad téluvert

Hravoruverd an oliu hefur hakkad fra midju ari 2016 pétt verdid
sé enn talsvert leegra en pad var adur en pad tok ad laekka um mitt
ar 2014 (mynd 11-10). A fyrsta fjordungi arsins hafdi hravéruverd
haekkad um 16% fra sama tima i fyrra sem er meiri hakkun en buist
var vid i febrdar. Haekkunin hefur ad mestu verid drifin afram af verd-
haekkun mélma en verd & matvérum hefur einnig haekkad. Talid er
ad hravoruverd haldist tiltélulega stodugt at arid. Gert er rad fyrir ad



verd & hravoru an oliu hakki um 8,7% & pessu ari sem er 6 présentum
meiri hakkun en spad var i sidustu Peningamalum.

Vidskiptakjor hafa batnad verulega undanfarin tvo ar og atlit fyrir
aframhaldandi bata i ar

Vidskiptakjor hafa batnad neer 6slitid fra 68rum arsfjordungi 2014 og
hefur préun peirra verid mun hagsteedari en medal annarra préadra
rikja, sérstaklega i samanburdi vid adra hravoruitflytiendur (sja
rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/2). Samkveemt bradabirgda-
télum Hagstofu islands bétnudu vidskiptakjér & fiorda arsfjordungi
um 3,8% fra fyrra ari (mynd 11-10) og hafa pau pa batnad um 14%
frd midju ari 2014. pratt fyrir pennan mikla bata voru pau 11%
lakari i fyrra en pau voru hagsteedust adur en fjarmalakreppan skall 4.
Visbendingar eru um ad vidskiptakjor hafi batnad enn frekar pad sem
af er ari og er talid ad pau muni batna um 1% 4 arinu i heild en standa
nanast i stad 4 naestu tveimur arum.

Raungengi hefur haekkad mikid fra arinu 2009 ...

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haeekkad mikid fra pvi
ad pad var leegst haustid 2009 og er nu einungis 6,5% legra en pad
var heest i lok arsins 2005. Haekkunin hefur haldid 4fram pad sem af
er ari og var raungengid 4 fyrsta arsfjérungi um fimmtungi haerra en
pad hefur verid ad medaltali undanfarin 25 ar (mynd 11-12). M4 ad
mestu leyti rekja haekkunina til haekkunar & nafngengi kréonunnar en
meiri verdbdlga hér & landi en i helstu vidskiptalondum hefur einnig
leitt til haekkunar raungengis. Ytri stada pjodarbusins hefur batnad
mikid undanfarin &r med batnandi vidskiptakjorum og kroftugum
atflutningsvexti. Olikt pvi sem var fyrir fjsrmalakreppuna er talid ad
heaekkun raungengis undanfarin misseri endurspegli ad toluverdu leyti
adlégun pjédarbusins ad haerra jafnvaegisraungengi.’

... og samkeppnisstada pjodarbusins versnad

Gangi spa Peningamdla eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag verda teeplega 13% haerra 4 pessu ari en pad meeldist i fyrra.
Gert er rad fyrir a0 raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad
muni haekka meira eda um lidlega 16%. Launakostnadur fyrirtaekja &
islandi hefur haekkad umtalsvert meira en i helstu samkeppnisléndum
& undanférnum arum sem ad 6dru dbreyttu veikir samkeppnisstodu
innlendra fyrirteekja i Utflutningi og samkeppnisrekstri (mynd 11-13).
Eins og fjallad er um i kafla | er pvi spdd ad gengi kronunnar haldi
afram ad heekka Ut neesta ar og pvi eru horfur & ad raungengio eigi
eftir ad hakka enn frekar.

1. Sjananar um mat Sedlabanka islands 4 jafnvaegisraungengi i rammagrein 3 i Peningaméalum
2016/2 og vidauka 1 i Peningamdlum 2007/3.

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-12
Raungengi 2000-2017"

Visitala, 2005 = 100

— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017. Brotalinur syna 25 ara medaltsl
(1992-2016).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-13

Launakostnadur & framleidda einingu
i proudum rikjum 2005-2016

Visitala, 2005 = 100
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Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.
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