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Hugmyndavinnan vid Hlutabréf og eignastyringu héfst
af alvoru haustid 2002. Frumvinnan vid ad moéta efnis-
tokin var i hondum beirra Margrétar Sveinsdéttur
forstodumanns S6lu og bjonustu hji Eignastyringu
Islandsbanka, R6su Jénasardéttur sérfreedings hja Eign-
astyringu, Sigurdar B. Stefinssonar framkveemdastjora
Eignastyringar Islandsbanka, Sigurveigar Jénsdéttur
bladamanns, sem sd um yfirlestur allra kafla békarinnar,
samremingu og endurbatur 4 texta, og Sigurdar
Sveinssonar sérfraedings hjéd Eignastyringu, sem sd um
verkstjorn og samremingu 4 vinnu peirra fjolmorgu
sem komu vid ségu vid vinnslu bokarinnar.

Arid 1994 gaf VIB, Verdbréfamarkadur Islandsbanka
hf., nti Eignastyring Islandsbanka, tit bokina Verdbréf og
dheetta. A beim teepa dratug sem lidinn er frd ttgafu
hennar hefur umhverfi innlendra fjarfesta gjérbreyst og
pvi vaknadi l6ngun til ad skrifa nyja bok sem endur-
spegladi betur pann veruleika.

Sigurdur B. Stefansson er ritstjori pessarar bokar.
Gudbjoérg Anna Gudmundsdéttir sérfredingur hja
Greiningu [slandsbanka skrifadi 4. kafla um skuldabréf,
vexti og gengi islensku krénunnar. Gudmundur P.
Gudmundsson sérfredingur hjé Markadsvidskiptum
skrifadi 9. kafla um afleiduvidskipti. Rosa Jénasardéttir
skrifadi 17. og 18. kafla um hlutabréfasj6di, uppbygg-
ingu beirra og styringu. Margrét Sveinsdéttir skrifadi
19. og 20. kafla um eignaskiptingu og eignastyringu i
sofnum. Adrir kaflar eru 4 abyrgd ritstjérans en paer
Margrét og Rosa téku pétt i vinnu vid pd kafla allt frd
byrjun til lokafrdgangs. Gudbjorg og Gudmundur siu
um vidauka sem sérstaklega tengdust peirra vidfangs-
efnum og Atli B. Gudmundsson og Asmundur Tryggva-
son sérfredingar i Greiningu Islandsbanka séu um
kennitslur hlutabréfa i vidauka og 6fludu gagna i fj6l-
margar myndir og toflur i bokinni.

Sveinn J6nsson endurskodandi las yfir handrit ad

A myndinni eru, tali® fra vinstri til haegri, Sigurdur B. Stefans-
son, Gudbjérg Anna Gudmundsdottir, Margrét Sveinsdottir,
Atli B. Gudmundsson, Rosa Joénasarddtti, Gudmundur b.
Gudmundsson, Sigurveig Jénsddttir, Asmundur Tryggvason
og Sigurdur Sveinsson.

boékinni 4 ymsum stigum og Kristin Bjarnadéttir
malfredingur las handrit ad bokinni allri 4 lokastigi. Pau
Fridrik Magndsson, Gunnar Baldvinsson, Ingélfur Snorri
Kristjansson, Kristjana Sigurdardéttir og Willy Blumen-
stein, oll starfsmenn Eignastyringar, og Almar Gud-
mundsson, Sighb6r Sigmarsson og Haukur Baldvinsson,
starfsmenn Islandsbanka, adstodudu vid vinnu boékar-
innar 4 ymsum stigum. HIif Sturludéttir og Oskar Orn
Agustsson fyrrverandi starfsmenn Eignastyringar téku
patt i undirbuningsvinnu vid bokina 4 fyrri stigum.

Fjolmargir starfsmenn Eignastyringar og annarra
svida Islandsbanka sem ekki hafa verid nefndir hér
komu vid sogu vid yfirlestur og veittu rad og leid-
beiningar um pad sem betur matti fara. Auk peirra
stendur stor og samhentur hépur starfsmanna Islands-
banka ad baki békinni en hin var 6l skrifud médnudina
januar til september 2003.

© Islandsbanki hf., 2003.

Oll réttindi askilin.
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eda 4 annan hétt, ad hluta eda i heild an skriflegs leyfis titgefanda.
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Formadili

Keeri lesandi.

Pott hlutabréfamarkadur og kaup almennings 4 hlutabréfum eigi sér ekki langa sogu 4 Islandi
er su saga engu ad sidur vidburdarik. Hlutabréfamarkadurinn hefur verid drifkraftur breyt-
inga og frampréunar i islensku atvinnulifi 4 undanfornum arum og greitt leid islenskra fyrir-
teekja til meiri vaxtar en annars hefdi verid mogulegt.

Vid fjarfestingar i hlutabréfum er mikilveegt ad langtimamarkmid rddi for og geett sé ad
dheettudreifingu. Pad er dnagjulegt ad pétttaka Islendinga 4 hlutabréfamarkadi er almennari
en vidast hvar annars stadar, sem bendir til pess ad vid gerum okkur grein fyrir pvi ,,ad fjar-
festing i hlutabréfum er einhver 6ruggasta leid almennings til audsofnunar, eins og komist er
a0 ordi hér i pessu riti.

[ pessari bok eru raktar nokkrar helstu kenningar um hlutabréfavidskipti og styringu eigna-
safna. Jafnframt er brugdid upp myndum af einstaklingum sem 4 lidinni 61d skérudu fram ar
og mo6tudu vidhorf til fjérfestinga { hlutabréfum. Mikilveegt er ad badi almenningur og ndms-
menn auk starfsmanna hjd skrddum almenningshlutafélogum og fjarmalafyrirtekjum hafi
adgang ad yfirgripsmiklu riti 4 islensku sem spannar petta svid.

Pad er von Islandsbanka ad pessi b6k reynist badi almenningi og sérfreedingum frodleiks-

brunnur og verdi til pess ad yta undir faglega umradu um hlutabréf og hlutabréfavidskipti.
Pessi utgédfa er framlag bankans til pess.

9. oktdber 2003

Bjarni Armannsson,

forstjori Islandsbanka
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Inngangur

[ Hlutabréfum og eignastyringu er pvi lyst hvernig fjarfestir getur valid 4 milli tveggja 6likra
leida vid ad dvaxta peninga og byggja upp eignir i hlutabréfum. Hja Eignastyringu Islands-
banka hofum vid reynslu af pessum leidum og vid segjum fra pvi hvers vegna peer urdu fyrir
valinu fremur en adrar.

Onnur adferdin 4 retur { fyrstu formlegu leidinni vid ad velja hlutabréf, virdisfjarfestingu,
fra pvi fyrir naerri 100 drum 4 Wall Street. Virdisfjérfestar leitast vid ad kaupa hlutabréf pegar
skrad verd 4 markadi er langt undir raunvirdi fyrirtekisins. I hefdbundinni virdisfjérfestingu er
studst vi0 greiningu 4 fjairhag og markadsstodu fyrirteekja til ad velja hlutabréf. Til ad audvelda
timasetningu vid kaup og s6lu beitum vid teeknigreiningu eftir ad buid er ad velja hlutabréfin.
[ teeknigreiningu eru notud gogn um verd hlutabréfa, vidskiptaveltu og tima. Vid nefnum pessa
adferd virdisfjarfestingu med timasetningu. Hun kallar 4 ad fylgst sé med eignum 4 markadi
daglega eda minnst tvisvar i viku til ad minnka dheettu og nd peim drangri sem stefnt er ad.

Hin leidin, hlutlaus fjarfesting eda markadstenging hlutabréfa, ték ad motast eftir 1950 og i
raun ekki fyrr en eftir 1980 eftir ad tolvuafl vard ordid ttbreitt, og hafa forsendur hennar long-
um verid umdeildar. I henni felst ad kaupa hlutdeild i 6llum skradum fyrirteekjum i samreemi
vi0 steerd peirra 4 markadi i stad pess ad velja hlutabréf i einstokum fyrirtekjum sérstaklega.
Hlutlausa fjarfestingin er miklu yngri en virdisleidin. Hun préadist fyrst i bandariskum héskol-
um og ekki fyrr en miklu sidar i almennum vidskiptum. Hlutlausa leidin hentar vel fagfjérfest-
um sem vilja byggja upp kjarna i sofnum sinum en ekki sidur almennum fjarfestum sem ekki
hafa dhuga 4 eda tima til ad lita til med eignum sinum oftar en tvisvar til fjérum sinnum 4 éri.

Bddar pessar 6liku adferdir, hlutlausa leidin og virdisfjarfesting med timasetningu, hafa
préast mikid i teknibyltingunni 4 sidustu tveimur dratugum 20. aldarinnar. A vefnum hafa
aldagamlar og vel reyndar adferdir hravorukaupmanna vid ad greina verd, eins og t.d.
japanskir kertastjakar, ordid adgengilegar hverjum peim sem hefur adgang ad tolvu med
nettengingu. Hver s sem vill stefna ad gédum drangri i hlutabréfavidskiptum etti ad kynna
sér grunnatridin i teeknigreiningu og vixlun.

Meginefni pessarar békar er umfjollun um pessar tveer 6liku leidir i hlutabréfavidskiptum,
um sogu peirra, forvigismenn og adferdafraedi. Hér er einnig sagt frd 60rum helstu leidum vid
ad velja og kaupa hlutabréf en ekki sist fra pvi hvernig hagt er ad nyta upplysingar med
samremdum haetti ir moérgum svidum vidskiptanna en 4 pvi byggist virdisleidin med tima-
setningu.
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Stutt yfirlit um efni hvers kafla

Ad kaupa sneid af markadnum eda timasetja og velja hlutabréfin sjalfur

Saga vidskipta med skrdd hlutabréf neer prjar til fjorar aldir aftur { timann en adeins til drsins
1985 4 Islandi. Fjarfestir getur jafnan valid 4 milli tveggja leida 4 markadi, ad kaupa hlutdeild
i 6llum skrddum fyrirteekjum eda velja einstok fyrirteeki og timasetja kaupin. Faein almenn
atrioi til ad auka skilning eru sambandid 4 milli hagsveiflunnar og hlutabréfa, 16gmaélid um
afturhvarf dvoxtunar til langtimamedaltals og samspil hlutabréfa og skuldabréfa sem eru
grunnurinn 4 fjsrmdlamarkadi i hverju landi.

1 Sogulegt yfirlit um vidskipti med hlutabréf 4 Islandi og i Bandarikjunum vekur dhuga
og vangaveltur um pau miklu straumhvorf sem urdu 4 20. 6ldinni. Umbylting Charl-
es Schwab lakkadi kostnad og gerdi upplysingar um hlutabréf adgengilegar fyrir
almenna fjarfesta og vidskipti 4 vefnum moguleg. Petta er grundvollur virdisleidar-
innar med timasetningu.

2 Grein Charles D. Ellis um tapleikinn 1975 hratt af stad annarri skridu breytinga 4
markadi fyrir hlutabréf 4 svipudum tima og umbylting Charles Schwab. Tapleikurinn
dr6 hlutlausu leidina eda markadstengingu hlutabréfa fram { svidsljosid. [ sidari hluta
kaflans er fjallad um hvort kaupandi hlutabréfa er fjérfestir, spakaupmadur eda vixl-
ari og dhrif hagsveiflunnar 4 hlutabréfaverd.

3 DPvilengra sem avoxtun hlutabréfa leitar frd medaltali sinu, peim mun liklegra er ad
fravik 4 nesta timabili verdi minna. Afturhvarf til medaltalsins er 16gmal markadar-
ins 4 sama hatt og addréttarafl jardar er 16gmél innan edlisfreedinnar. Logmélid er {
lykilhlutverki vid ad greina st6du markadarins jafnt i virdisleidinni med timasetningu
sem hlutlausu leidinni.

4 Engin leid er ad taka réttar dkvardanir um vidskipti med hlutabréf eda i eignastyringu
nema ut fra stodu skuldabréfa 4 markadi. Islensk skuldabréf eru undirstadan { s6fn-
um flestra innlendra fjarfesta og dhrif skuldabréfa i efnahagslifinu og 4 fjarmalamark-
adi eru mikil. Gengi krénunnar gagnvart erlendum myntum er einn mesti dhrifavald-
urinn 4 dvoxtun islenskra fjarfesta af erlendum hlutabréfum.

Wall Street eftir 1900 og upphaf faglegrar greiningar

Snemma 4 20. oldinni verda straumhvorf i vidskiptum med hlutabréf pegar Benjamin
Graham innleiddi faglega greiningu 4 rekstri fyrirtakja og virdisleidina, pad ad kaupa hluta-
bréf adeins 4 mun laegra verdi en daetlad verdmeeti peirra. Fleiri adferdir vid ad velja hlutabréf
komu 1 kjolfarid en um midja 6ldina héfst onnur bylting er Harry M. Markowitz innleiddi
dheettu auk dvoxtunar vid val & hlutabréfum.
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Fleiri gédar leidir eru til ad velja hlutabréf adrar en hlutlausa leidin og virdisfjarfest-
ing med timasetningu. Benjamin Graham var feddur i lok 19. aldar og var upphafs-
madur virdisleidarinnar og faglegrar greiningar 4 hlutabréfum. Vaxtarfjarfestingin
kom til skjalanna um midja 20. 6ldina og nytur ennpa mikilla vinselda.

Motstraumsfjarfestar leitast vid ad kaupa hlutabréf i lok timabils pegar adrir hafa
keppst vid ad selja og keyrt verdid langt nidur fyrir edlileg mork. Métstraumsleidin
er atbrigdi af virdisleidinni en oft er blebrigdamunur 4 greiningunni. Momentum-
leidin er 4 svipadan hatt afbrigdi af vaxtarfjarfestingu en hun er sérhafd og kallar 4
mikla reynslu ef hin 4 ad skila gédum drangri.

Fyrir 1950 var dheetta i vidskiptum med hlutabréf einkum dlitin heettan 4 pvi ad tapa
hofudstélnum. Harry M. Markowitz setti fram einfaldar kenningar um pad hvernig
talka meetti dheettu i safni hlutabréfa at frd sveiflum i dvoxtun. Hann hlaut Nébels-
verdlaun i hagfraedi fyrir uppgotvun sina neerri fjérum dratugum sidar. Hugmynda-
fraedina ad baki hlutlausu leidinni er ad finna i 7. og 8. kafla.

Markowitz og Sharpe nemandi hans og samstarfsmadur settu fram leidir til ad velja
saman hlutabréf i safn sem etti ad skila bestu dvoxtun midad vid dheettu hverju sinni
a0 pvi gefnu ad markadurinn sé skilvirkur. Markadstenging hlutabréfa eda hlutlausa
leidin byggir 4 pessum kenningum. Hlutabréfahringurinn gefur yfirlit um helstu leid-
ir vi0 ad velja hlutabréf eftir skilvirkni markadarins.

Afleidum var fyrst beitt 4 markadi til ad minnka dhettu og saga peirra er rakin marg-
ar aldir aftur i timann. Eftir ad vidskipti h6fust med afleidur sem eru skrddar 4 mark-
adi geta fjarfestar beitt peim hvort sem er til ad minnka dheettu i s6fnum sinum eda
til ad taka dheettu eda auka dheettu 4 hagkveman hatt.

Vixlun og teknigreining fra 1980

Pad ad timasetja kaup og s6lu hlutabréfa hefur lengi tidkast en formlegar og vandadar adferd-
ir til pess nddu ekki utbreidslu fyrr en med tolvuvaedingunni sidast 4 20. 6ldinni. Adferdir ur
teeknigreiningu hafa varpad nyju ljési 4 hegdun kaupenda og seljenda 4 markadi og gert pad
mogulegt a0 meta markadssveifluna med skyrari heetti en adur.

10

Teaknigreining 4 verdi og veltu i vidskiptum 4 markadi hefur tidkast i aldaradir, m.a.
med japonskum kertastjokum. Tolvuteeknin, netid, og aukinn hradi i vidskiptum
hafa gert floknar adferdir adgengilegar i heimilistolvunni eda { fartélvu fyrir almenna
fjarfesta. Enginn fjarfestir med haleit markmid eetti ad leida teknigreiningu hja sér.

[ hefdbundinni sveiflu ferist markadurinn r stodu eitt i tvo, prjd og loks 1 stodu
fjogur. Petta 4 vid um markad fyrir hlutabréf einstakra fyrirtaekja eda atvinnugreina
eda markadinn 1 heild. Vid kaup og s6lu 4 hlutabréfum, jafnt i vixlun sem fjarfestingu,
skiptir miklu ad greina stodu viokomandi markadar rétt.
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12 Kerfi Pristine vi0 vixlun og fjarfestingu er eitt hid besta sem vol er 4 og par er
eingdngu studst vid teknigreiningu en ekki grunngreiningu 4 rekstri fyrirtaekja.
Hugsunin { kerfi Pristine er einn af premur pattum sem lagdir eru til grundvallar vid
timasetningu { virdisleidinni, dsamt kerfi VectorVest og Investor’s Business Daily.

Timasetning eftir 1990: Grunngreining og teknigreining fléttast saman

Grunngreining fyrirtekja ték framforum alla 20. 6ldina og eftir ad upplysingar ar tekni-
greiningu beettust vid 4 hlutabréfamarkadi 4 sidustu tveimur dratugum urdu til leidir par sem
nyttar eru upplysingar ur badi teknigreiningu og grunngreiningu. Dagbladid Investor’s
Business Daily sem héf gongu sina arid 1984 var mikill dhrifavaldur 4 pvi svidi og breiddi
pessa nyju leid ut til almennra fjérfesta.

Virdisleidin med timasetningu byggist 4 pvi ad finna hlutabréf 4 éskilvirkum mark-
adi sem eru 4 laegra verdi en sem svarar til innra verdmeetis hlutabréfanna. Markad-
urinn er ad jafnadi skilvirkari en margur heldur og pess vegna er ekki alltaf einfalt ad
verda 4 undan 6drum fjarfestum ad finna géd teekifeeri sem skila umframévoxtun.

Virdisleidin byggir 4 mikilvegum grunnforsendum og hugtokum sem hér eru skyrd tt.
Utreikningur 4 innra verdmeeti, ardsemi eigin fjar og samhengid vid aukningu i hagn-
adi 4 hlut, beiting VH hlutfallsins vid kaup og s6lu, og leitin ad drvalsfyrirtekjum 4 1dgu
verdi, allt eru petta grunnatridi sem virdisfjarfestirinn parf ad hafa 4 reidum héndum.

Timasetningarhluti virdisleidarinnar er skyrdur ut i 15. og 16. kafla. Kerfi VectorVest
vid ad timasetja kaup og s6lu, greina hlutabréf og tengja saman upplysingar 4 heild-
staedan hétt ur grunngreiningu fyrirtaekja og taeknigreiningu er eitt hid besta sem vol
er 4. Innra verOmeeti hlutabréfa feer nyja vidd pegar pad er rakid i gegnum tima.

Kenningar Williams O’Neil og dagblad hans Investor’s Business Daily sem hann stofn-
a0i 1984 eru 4 medal pess besta sem vol er 4 fyrir pd sem fjarfesta i hlutabréfum 4
markadi i Bandarikjunum. Adferdir hans vid timasetningu eru pridja stodin, dsamt
Pristine og VectorVest, undir timasetningarhlutanum i virdisleid okkar. Adferdum
O’Neils ma beita 4 hvada markadi sem er ef upplysingar eru 4 annad bord faanlegar.

Hlutabréf og eignastyring a 21. dldinni: Hlutlausa leidin eda timasetning

Flestir fjarfestar nyta sér hlutabréfasjodi og skuldabréfasj6di vid avoxtun eigna i s6fnum
sinum. Styring sjédanna getur verid hvort sem er hlutlaus eda virk. Vido uppbyggingu eigna 4
21. oldinni er liklegt ad jafnan verdi hagfellt ad beita timasetningu vid kaup og s6lu, hvort sem
er 4 markadstengdum hlutabréfum eda 4 voldum hlutabréfum i einstokum fyrirteekjum.

17 Hlutabréfasjodir eru edlilegur og naudsynlegur hluti af 4voxtun peninga i hlutabréf-
um. Til ad peir standi undir pvi hlutverki ad greida almennum fjarfestum leid ad
dkvednum hluta markadarins purfa peir ad fullnaegja skilyrdum, m.a. ad vikja ekki frd
fjdrfestingarstefnu sinni og gefa hluth6fum greinargédar upplysingar.
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Hlutabréfasjodir eru med hlutlausri eda virkri styringu. Vanguard leggur dherslu 4
hlutlausa styringu med bestu dvoxtun m.v. dhaettu og laegsta kostnad. Virk styring
gefur hins vegar feri 4 ad nd dvoxtun umfram medaldvoxtun markadarins. Skulda-
bréf eru mikilveeg i sofnum allra fjarfesta og skuldabréfasjédir eru einfaldasta adferd-
in til ad dvaxta peninga 4 skuldabréfamarkadi.

Hvernig er best fyrir almennan fjérfesti ad bera sig ad vid ad fjarfesta i hlutabréfum
og skuldabréfum? Hann parf ad dkveda fjarfestingartimann, taka afstodu til dheett-
unnar sem hann vill taka, reyna ad meta st6du markadarins og setja sér sidan mark-
mid um pd dvoxtun sem hann atlar sér ad n4, t.d. tvofoldun 4 tiu eda sjo drum.

Fjarfestir sem hefur komid sér upp safni hlutabréfa og skuldabréfa parf ad fylgjast
med 4 markadi og styra safni sinu til ad nd settum markmidum. Hann mun lenda {
slokum timabilum med engri eda neikveedri dvoxtun og g6dum drum med mikilli
hakkun. Gédu drin eru ad jafnadi fleiri en fjarfestirinn parf ad bregdast rétt vid a

laekkunarskeidi { samraemi vid pa adferd sem hann hefur valid sér vid styringu.

Hvad getum vid laert af pessari b6k?

hvernig haegt er ad na hoflegri dvoxtun 4 peninga an mikillar dhaettu og hvernig haegt er
ad stefna ad mjog harri avoxtun med allt 68rum adferdum og mikilli dhaettu

e hvernig best er ad byrja & ad fjarfesta og byggja upp eignir til lengri eda skemmri tima
e hvada helstu leidir haegt er ad velja vid ad byggja upp eignir og dvaxta peninga & hluta-

bréfamarkadi

hvers vegna naudsynlegt er ad reyna ad meta rétt stédu markadarins f heild og samhengid
4 milli hans og skuldabréfa og hlutabréfa

ad leera ad hugsa i 16ngum timabilum og skipuleggja fjarfestingu og avoxtun til ad na mark-
midi um aukningu eigna & léngum tima, jafnvel allri starfsaevinni

hvad ber ad varast vid fjarfestingu i hlutabréfum, hvernig haegt er ad fordast helstu mistok.

Til deemis maetti nefna:

hvernig haegt er ad nota afleidur til ad verja hlutabréf i IBM gegn hugsanlegri laekkun &
naestu premur manudum

hvernig madur beitir tapsdlumorkum til ad minnka dhaettu i stédutdku pegar stefnt er ad
harri dvoxtun til skamms tima

hvernig kaup & hlutabréfum med von um mjég mikla haekkun purfa ad byggjast & mérgum
visbendingum  somu att til ad minnka likur & mistékum

hvernig gengishagnadur af islenskum skuldabréfum med fostum voxtum getur haekkad
avoxtun mikid pegar keypt er og selt & réttum tima

hvernig ahaetta getur oft veri® minni pegar virdisleidin er notud til ad finna hlutabréf &
markadsverdi sem er langt undir innra verdmeeti fyrirtaekisins

hvernig hlutlausa leidin (markadstenging hlutabréfa) getur verid best fyrir fjarfesta sem ekki
hafa tima, dhuga eda pekkingu til ad velja hlutabréf i einstokum fyrirtaekjum

hvernig fjarfestir byggir upp safn 1 hlutabréfum og skuldabréfum til ad na settum mark-
midum um avoxtun, til daemis tvofoéldun eigna & tiu drum, atta eda sjo.




-“ HLUTABREF & EIGNASTYRING

Yfirlit um helstu leidir vid ad velja hlutabréf

[ pessari bok er sem adur segir 16gd &hersla & tvaer leidir vid ad velja hlutabréf og byggja upp eignir,
hlutlausu leidina og virdisfjarfestingu med timasetningu. [ timans ras hafa verid reyndar fj¢Imargar
adrar leidir sem gafu gdéda raun og vid segjum fra peim helstu. Sagan synir ad haegt er ad na godum
arangri eftir ymsum leidum en eitt helsta skilyrdi pess er ad pekkja leidina vel og flakka ekki & milli
adferda. Taflan gefur yfirlit um helstu leidir sem lyst er i sidari koflum.

Mikilvaegasta einkenni hverrar leidar er hvernig fyrirtaeki eda hlutabréf i peim eru valin (sja adra
linuhluta 1 toflunni). Leidirnar greinast lika eftir pvi hvada greiningarleid er adallega beitt, grunngrein-
ingu eda teeknigreiningu. [ stédutdku og vixlun og fleiri adferdum vid skammtimavidskipti er adallega
beitt taeknigreiningu og pa er stundum alls ekkert skeytt um fyrirtaekid sem er utgefandi viskomandi
hlutabréfa heldur adeins sogu hlutabréfaverdsins & markadi.

Umfjollun i kafla

Hvernig eru fyrirtaekin valin?

Helsta greiningarleid sem
beitt er

Fjarfestir, spakaupmadur,
vixlari?

Vidskipti timasett eda ekki

Stadsetning i hlutabréfa-
hringnum (sja 8. kafla)

Stadsetning i hlutabréfapira-
mida (sja 2. kafla)

Algeng markmid um avoxtun

A medal helstu freegra fjar-
festa

Hlutabréf valin sérstaklega an pess ad timasetja kaup og sélu

Virdisfjarfesting Vaxtarfjarfesting Métstraumsleidin

5

Leitad eftir hagsteedu
hlutfallslegu verdi & maeli-
kvarda VH, PEG eda innra

veromeetis.

Grunngreining

Fjarfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Miohluti

12 til 15%

Benjamin Graham, Warren
Buffett, John Templeton,
Mark Mobius, Bill Miller

5

Leitad eftir fyrirteekjum i
orum vexti en minni &hersla
16g0 & hlutfallslegt verd

hlutabréfanna.

Grunngreining

Fjarfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Midhluti

12 til 15%

T.Rowe Price,
Jim Slater
Peter Lynch

6

Leitad eftir hlutabréfum sem
hafa hridleekkad i verdi
nylega. Valio eftir laegsta VH

eftir atvinnugreinum.

Grunngreining

Fjarfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Midhluti

12 til 15%

David Dreman,
Warren Buffett




invcancur NI

[ nedsta hluta téflunnar er yfirlit um fjarfesta sem ymist hafa verid frumkvédlar hverrar leidar um
sig (t.d. Graham, Buffett, Price, Dreman og Bogle) eda ordid kunnir sem fjarfestar fyrir ad beita
vidkomandi leid. Hér eru adeins 6rfa deemi nefnd og tekid skal fram ad slik flokkun er ekki alltaf
einhlit, fjiarfestar leita fyrir sér og profa fleiri en eina leid pott jafnan sé mikilveegast ad flakka ekki &
milli eftir ad kaup hafa veri®d gerd eftir akvedinni leid.

[8. kafla er 6nnur adferd vid ad skoda helstu leidir til ad velja hlutabréf, hlutabréfahringurinn. Hann
byggist & fraedilegum grunni sem lyst er i 5. til 8. kafla. bar eru einkenni fyrstu fjogurra leidanna 1 tofl-
unni og peirrar sidustu skyrd Gt og skipting peirra i mismunandi fjordunga hlutabréfahringsins. Taekni-
greiningu og adferdum sem beitt er vid stodutoku og vixlun er lyst i 10. til 16. kafla. Flokkun leidanna
hér er xtlad ad gefa lesandanum yfirsyn nl pegar og adur en lengra er haldid.

Hlutabréf valin og
vidskipti timasett

‘ Momentumleidin Stodutaka og vixlun
6

10-16 b

Sneid af markadi og
vidskipti timasett

Sneid af markadi og vio-
skipti an timasetningar

Hlutlaus fjarfesting

7,8,17-20

Makroévixlun
6, 15

Leitad eftir fyrirteekjum par Ymsar leidir og oft er adeins Hlutabréf ekki valin sérstak- Hlutabréf ekki valin sérstak-

sem aukning hagnadar er ad
aukast. Verd skiptir minna
mali.

Grunngreining

Fjarfestir, vixlari

Almennt ekki en pekkist o

Efri hluti til vinstri

Midhluti

15 til 20%

Gary Pilgrim

byggt & teeknigreiningu
hlutabréfaverds og ekki litio
a hvert fyrirteekio er.

Teeknigreining, e.t.v. dsamt
grunngreiningu

Vixlari, spakaupmadur

Timasett

Efri hluti til haegri

Efsti hluti

30 til 100%

Jesse Livermore

lega heldur keypt sneid af
heilum markadi, landfreeoi-
lega eda eftir greinum.

Teeknigreining, e.t.v. dsamt
grunngreiningu

Spakaupmadur, vixlari

Timasett

Nedri hluti til haegri

Efsti hluti

30 til 100%

George Soros,
Jim Rogers

lega heldur keypt sneid af
heilum markadi, landfreedi-
lega eda eftir greinum.

Greiningar vid val a hluta-
bréfum ekki porf

Fjarfestir

Ekki

Nedri hluti til vinstri

Nedsti hluti

8 il 12%

John C. Bogle,
Burton Malkiel






