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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.
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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.




-FI HLUTABREF & EIGNASTYRING

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.
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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







A0 kaupa sneid af markadnum eda
timasetja og velja hlutabréfin sjalfur

Saga vidskipta med hlutabréf & 20.
oldinni er i senn heillandi og spenn-
andi.

Snemma & 6ldinni lagdi Benjamin
Graham grunninn ad virdisleidinni
en med henni beita fjarfestar
faglegri greiningu til ad leita ad fyrirtaekjum sem
skrad eru & markadi & verdi sem gaeti verid innan
vi® helmingur af raunverulegu verdmaeti pess. A
sidasta hluta aldarinnar vard Utbreidd taeknigrein-
ing sem notud er til ad timasetja kaup og solu
hlutabréfa med sem bestum haetti. An teekni-
greiningar er erfitt ad timasetja vidskipti til ad
auka hagnad.

[ pvi ad kaupa sneid af markadnum felst ad
kaupa hlutdeild i ollum skradum fyrirtaekjum f
somu hlutfollum og steerd peirra & markadi segir
til um. SU leid kom ekki fram & sjonarsvidid fyrr en
4 sjbunda og &ttunda aratug aldarinnar og hefur
jafnan verid umdeild en skilar engu ad sidur besta
arangri midad vid pa adhaettu sem tekin er.

Hjarta hlutabréfavidskipta i Bandarikjunum er f
Wall Street sem er eins og bugddtt gljufur sem

liggur fra vestri til austurs & milli
skyjakljufanna & nedri hluta Man-
hattan. Nafnid er rakid til stauravirkis
Ur tré sem hollenskir landnamsmenn
reistu par ari® 1653 og é4tti ad verja
b4 gegn innfaeddum pjédflokkum
0g breskaettudum landnemum. Verdmeeti skradra
hlutabréfa & Wall Street er naestum 60% af verd-
meeti skradra félaga i 6llum Iéndum.

Upphaf vidskipta med hlutabréf 4 islandi méa ef
til vill rekja til skrifstofu a pridju haed gegnt Hegn-
ingarhusinu vid Skoélavordustig i Reykjavik en par
hofust kaup og sala & hlutabréfum f fjérum
islenskum almenningshlutafélégum 4arid 1985.
Hlutabréf hofdu audvitad verid keypt og seld &
[slandi fyrr en midlari hafdi ekki 48ur bodist til ad
kaupa hlutabréf fyrir eigin reikning & fyrir fram
auglystu verdi. [ byrjun 21. aldarinnar er verd-
maeti skradra hlutabréfa & Islandi svipad hlutfall
af landsframleidslu og hja 6drum Evrépurikjum.
Skradum fyrirtaekjum hefur faekkad sidustu ar en
enginn vafi er 4 ad peim mun fjélga aftur pegar
lida tekur & pennan aratug.

1" Hlutabréf: Ein 6ruggasta uppspretta auds fyrir almenning

2 Tapleikurinn, fjarfesting eda vixlun, og hagsveiflan

3 Addrdttarafl jardar og afturhvarf til medaltalsins

4 Skuldabréf, vextir og islenska krénan
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Hlutabréf: Ein 6ruggasta upp-
spretta auds fyrir almenning

Pad er eins og einféldustu stadreyndir vilji gleymast pegar madur
flaekist inn 1 fjarmalafraedina.
Nassim Nicholas Taleb | Fooled by Randomness

Vidskipti med hlutabréf & [slandi fyrir eigin reikning

Kaup lifeyrissjéda a hlutabréfum islenskra fyrirtekja rakin til drsins 1969
Charles Schwab kemur af stad hljédlatri byltingu med leegstu poknun
Wall Street & Manhattan og Wall Street [ hjértum manna

Hlutabréf i Bandarikjunum eru adgengileg hvar sem er i heiminum
Mikil haekkun islenskra hlutabréfa fra mars 1994 til 2003

Ad eignast hlutdeild i mestu verdmeaetasképun veraldar

O 0O 0 0O 0 O ©

Vidskipti med hlutabréf & Islandi fyrir eigin reikning
Hlutabréf og vidskipti med pau eiga sér langa ségu. [ Evrépu er hun
rakin margar aldir aftur i timann og samfelld skrdning 4 verdi i
vidskiptum med hlutabréf i Bandarikjunum neer aftur til drsins 1800.

A Islandi m4 sennilega rekja upphaf vidskipta med hlutabréf 4
markadi til pess ad litid fyrirteeki, Hlutabréfamarkadurinn hf., byrjadi
a0 kaupa og selja hlutabréf fyrir eigin reikning haustid 1985.
Vidskiptin nddu til hlutabréfa i fjorum fyrirteekjum, Hf. Eimskipa-
félagi Islands, Flugleidum hf., [dnadarbankanum hf. og Verslunar-
bankanum hf. en fljétlega beettust vid hlutabréf i Hampidjunni hf.
Samfelld skraning 4 verdi { vidskiptum med hlutabréf 4 Islandi naer
aftur til jandar 1987. Fyrir pann tima hafdi Fjarfestingarfélag Islands
hf. haft milligbngu um vidskipti med hlutabréf og einnig reyndu
hlutafélogin sjalf eftir bestu getu ad greida gotu hluthafa sinna i pessu
tilliti.
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Arid 1986 hofst starfsemi Verdbréfapings Islands sem sidar vard
Kaupholl Islands. Verdbréfapingid var fyrstu érin hja Sedlabanka
[slands en allt til 4rsins 1990 voru vidskipti 4 pinginu adallega med ik 7
rikisskuldabréf en ekki hlutabréf. Sedlabankinn bar dkvednar skyld- ;
ur i pessu sambandi en i 16gum um Sedlabanka Islands fra 4rinu
1961 segir:

Sedlabankinn ma kaupa og selja rikisskuldabréf og 6nnur trygg
verObréf, og skal hann vinna ad pvi ad 4 komist skipuleg verd-
bréfavidskipti. Er honum i pvi skyni heimilt ad stofna til og reka

kaupping, par sem verzlad yrdi med vaxtabréf og hlutabréf rim sra afmelisrit Hmarks
samkvemt reglum, sem bankastjérnin setur og rddherra stad- var gefio it arid 1990.
festir.

(15. gr. laga nr. 10 / 1961)

Hlutabréfamarkadurinn hf.,, eda Hmark eins og félagid var stundum
nefnt, var { hlutverki frumkvoduls ad pvi leyti ad enginn hafoi fyrr
keypt og selt hlutabréf 4 Islandi fyrir eigin reikning. Arid 1990 var
fimm dra afmeelis Hlutabréfamarkadarins minnst med rddstefnu og
voru par haldin erindi um frampréun vidskipta med hlutabréf a
[slandi og ahrif peirra 4 dreifingu i eignarhaldi i atvinnurekstri.
Rédstefnuritid bar heitid Hlutabréfamarkadurinn d Islandi og kom 1t
4 vegum VIB hf. 4rid 1991 en bar er m.a. ad finna erindi eftir Baldur
Gudlaugsson paverandi stjérnarformann Hmarks, Styrmi Gunnars-
son ritstjora, Porkel Sigurlaugsson framkvemdastjéra og Brynjolf
Bjarnason forstjora, auk redu Arna Vilhjdlmssonar professors & adal-
fundi Hmarks arid 1990.

Neerri tuttugu drum fyrir stofnun Hlutabréfamarkadarins hf.,
eda arid 1968, kom tat bokin Alpyda og athafnalif eftir Eyjolf Konrad R
Jénsson. Hofundurinn var mikill bardttumadur 4 svidi almennings-

hlutafélaga og beitti sér fyrir patttoku alpydu manna i islenskum

atvinnurekstri. Hann hafdi ritad grein i timaritid Stefni um almenn-
ingsfélog 4 Islandi 4rid 1958 og kappkostad badi { redu og riti ad -
vekja dhuga landa sinna 4 pessu formi rekstrar og eignarhalds i athafna"'f
atvinnulifinu. Vera kann ad Eyjoélfur Konrdd hafi ordid fyrir dhrif-
um af miklum uppgangi og almennum vinseldum hlutabréfa i

Bandarikjunum & drunum 1950 til 1970. Enginn vafi leikur 4 pviad _ L
Eyjolfur Konrad Jonsson var

Eyjolfur Konrdd var i hopi fyrstu frumkvodla 4 svidi almennings- — mikill bardttumadur fyrir
almenningshlutafélégum
og brautrydjandi a pvi svidi
sinni samtid. hér & landi.

hlutafélaga og vidskipta med hlutabréf 4 Islandi og langt 4 undan
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Kaup lifeyrissjoda a hlutabréfum islenskra fyrirteekja
rakin til arsins 1969

[slendingar hafa vafalaust ordid fyrir dhrifum af miklum uppgangi 4
hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum 4 sjotta og sjounda dratugnum. A
peim tima h6fdu augu manna opnast fyrir pvi hve mikilveegu hlutverki
frjals vidskipti med hlutabréf geetu gegnt i islensku atvinnulifi. Helsta
hlutverk hlutabréfamarkadar i hverju landi er almennt eftirfarandi:

1 AQ studla ad heppilegri eignardreifingu og um leid valddreif-
ingu i helstu greinum atvinnureksturs.

2 AQ greida fyrir pvi ad almenningur geti dvaxtad sparifé sitt i
fyrirteekjum i atvinnulifinu og einnig lifeyrissjodir fyrir hond
sj60félaga sinna. Hlutabréf eru ein 6ruggasta uppspretta auds
fyrir almenning og pvi er vel skipulagdur markadur fyrir hluta-
bréf pjodhagslega naudsynlegur hverri pj6d sem keppir ad
hagszld og velmegun pegna sinna.

3 AQ greida fyrir eigendaskiptum i atvinnurekstri, t.d. vegna
kynsl60askipta, samruna og yfirtoku i hagredingarskyni og
vegna teekniframfara, eda til ad efla rekstrareiningar { atvinnu-
lifinu og gera peim kleift ad rddast i steerri verkefni.

4 A0 greida fyrirtaekjum leid til ad afla dheettufjar til ad rddast i ny
verkefni eda hagraeda { rekstri sinum.

Pvi f6r fjarri ad peir innvidir veru fyrir hendi 4 Islandi 4 sjounda
dratugnum sem gerdu pad kleift ad hefja skipuleg vidskipti med
hlutabréf og pad tokst i reynd ekki fyrr en tveimur dratugum sidar.
Mikil timamét urdu 4 darunum 1969 og 1970 begar islenskur lifeyris-
sjédur fékk i fyrsta skipti heimild til ad kaupa hlutabréf en pad var
Lifeyrissjédur verslunarmanna. Sjédurinn hafdi métad pa stefnu eftir
1965 ad lana hluta af radstofunarfé sj6dsins til atvinnufyrirtekja
peim starfsgreinum sem sjodfélagar storfudu i. I sogu Verslunar-
mannafélags Reykjavikur segir svo:

Forrdadamonnum lifeyrissjodsins vard einnig fljtlega ljost, m.a. i
ljési préunar erlendis, ad lifeyrissj60ir hlytu fyrr eda sidar ad gerast
eignaradilar i hinum veigameiri fyrirtakjum atvinnulifsins. Af
pessari dsteedu gengu tveir stjérnarmanna, Hjortur Jénsson
formadur og Gudmundur H. Gardarsson, 4 fund Bjarna Bene-
diktssonar forsatisradherra 1969 { umbodi stjornar lifeyrissj6dsins
og 6skudu heimildardkveedis til ad verja allt ad 10% drlegs rddstof-
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unarfjér til hlutabréfakaupa. Forsetisradherra ték malaleitaninni
vel og spurdist fyrir um hvort sj6dsstjérnin hefdi eitthvert sérstakt
fyrirteeki { huga. Peir Hjortur og Gudmundur svorudu pvi til ad
svo veeri. Ahugi veri fyrir pvi ad taka patt i stofnun Fjarfestingar-
félags Islands og kaupa hlutabréf i Eimskipafélagi Islands sem pa
var med hlutafjaratbod... Forsatisradherra beitti sér sidan fyrir
umbedinni breytingu. (Lydur Bj6érnsson, Saga Verslunarmannafé-
lags Reykjavikur 1891-1991, 111. bindi, bls. 28, Vaka-Helgafell, 1992.)

[slendingar féru ekki varhluta af pvi umréti i efnahagslifi Vesturlanda
sem geisadi 4 dttunda dratugnum og vard verdbdlguvandi hér 4 landi
mun alvarlegri en vidast annars stadar 4 peim tima. Verdur ad telja ad
lagasetning sem heimiladi verdtryggingu fjarskuldbindinga arid 1979
og mjog vidtek verdtrygging innldna og utldna sem breiddist at i
upphafi nfunda aratugarins hafi att patt { pvi ad breyta dstandinu
aftur til betri vegar. Pad vard sidan eins og fyrr segir eftir 1985 sem
fyrstu merki markadsvidskipta med hlutabréf hér 4 landi sdust.

Charles Schwab kemur af stad hljédlatri byltingu med
leegstu poknun

Su mikla verdbolga sem geisadi 4 Islandi 4 4ttunda dratugnum og
fram 4 pann niunda og drap i dréma alla hugsun um skipuleg
vidskipti med hlutabréf atti retur i efnahagsvanda idnrikjanna a
peim tima. Somu dhrif, verdbolga, losun dollarans af gullfeeti 1971 og
oliuverdsheekkunin 1973, leiddu einnig til pess ad vidskipti med
hlutabréf i Bandarikjunum drégust saman og drid 1974 vard mikil
leekkun & verdmeeti hlutabréfa 4 Wall Street. Fram ad peim tima hafdi
allt frd arinu 1950 verid mikid blémaskeid i vidskiptum med hluta-

bréf { Bandarikjunum. Medal annars vegna pess ad heagt hafdi 4 v

brugdust stjornvold vid med lagasetningu og ruddu ur vegi hoftuma [ sar i
HALF
frjélsa samkeppni i vidskiptum med hlutabréf arid 1975. OFYOURLIFE

Eftir pad var verdbréfasolum frjélst ad heekka eda leekka péknun sina
fyrir ad annast kaup og sélu 4 hlutabréfum. I fyrstu voru vidbrogd
margra verdbréfafyrirtaekja pau ad hakka péknunina en eitt peirra
notadi strax teekifeerid til ad leekka hana. Charles Schwab vard frum-

kvodull 4 svidi midlunar med mjog ldgri poknun (e. discount brokerage ey E TR BTaITI L |
business) arid 1974. P stofnadi hann fyrirteeki sem hafdi pann tilgang

a0 gefa almenningi taekiferi til ad fjarfesta med upplystum og peirra sem hvad mest ahrif
hefur haft & vidskipti
almennings med hlutabréf
any Inc. langstaersta fyrirtaeki veraldar 4 sinu svidi. Money Magazine, 4 20. éidinni.

Charles Schwab er einn

hagkvemum heetti. N1, um 30 drum sidar, er Charles Schwab & Comp-
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utbreitt mdnadarrit i Bandarikjunum, telur Charles Schwab vera { h6pi
peirra sj6 manna sem mest ahrif hafa haft 4 frampréun { bandariska
hagkerfinu. Frumkveedi Schwabs vard upphafid ad sérstakri starfsgrein,
midlun med lagri péknun, og einnig ad vidskiptum 4 vefnum en st
tegund vidskipta vard ekki tutbreidd fyrr en mérgum arum sidar.
Umbylting Schwabs leiddi til greidari adgangs almennings ad
vidskiptum med hlutabréf og 4tti mikinn patt i ad hrinda af stad
breytingaskeidi i hlutabréfavidskiptum i Bandarikjunum sem hofst a
ttunda dratugnum og er ekki um gard gengid enn. I kjolfarid kom
teeknibyltingin og beiting miklu meira t6lvuafls en tiltaekt hafdi verid.
Petta greiddi fyrir adgangi almennings ad vidskiptum 4 sama verdi og
med jafn gédum og itarlegum upplysingum og fagfjarfestarnir hofou
haft. Namfus og skynsamur einstaklingur sem hefur adgang ad tolvu
og netsambandi getur ni ndd sama drangri og sérfredingar og

fagmenn. Skiptir pd engu mali hvar { heiminum hann byr.

Wall Street 8 Manhattan og Wall Street i hjortum manna

WALLST Gotuheitid Wall Street & sér

tveer merkingar. Onnur er hin
upprunalega, p.e. gata i New York. Hin er
nokkurs konar samnefnari fyrir allan hluta-
bréfamarkadinn i Bandarikjunum. Wall Street
er middepill allra pessara vidskipta og stundum
renna pvi merkingarnar tvaer saman f eitt i mali
manna.

Wall Street er eins og bugddtt gljufur sem
liggur fra vestri til austurs & milli skyjakljufanna &
nedri hluta eyjunnar Manhattan i midhluta New
York. Nafni@ er rakid til stauravirkis ur tré sem
hollenskir landndmsmenn reistu par arid 1653,
en peir nefndu eyjuna pa New Amsterdam. Virk-
inu var aetlad ad verja pa gegn innfaeddum pjod-
flokkum sem féru um ruplandi og raenandi og
breskaettudum landnemum fra Nyja-Englandi. En
stauravirki® dugdi gegn hvorugum pessara évina-
hépa og bratt var hollenska landnamid komid i
hendur Breta og nefndist eftir pad New York.

{ byrjun 19. aldar toku vidskipti med hravor-
ur og idnadarvorur ad aukast i New York og
sj¢flutningar pangad efldust mikid. Hofnin par
vard bratt mjog umsvifamikil og for fram ur

keppinautunum i Boston og Filadelfiu, ekki sist
vegna hagstaedra stadhatta. Aukning i flutning-
um og vidskiptum gerdi New York lika fljott ad
midstdd banka og tryggingafélaga.

Verdbréfamarkadurinn i Bandarikjunum vard®
til upp Ur 1780 pegar vidskipti héfust med
skuldabréf sem gefin voru Ut af einstékum fylkj-
um eda rikjasambandinu. Pessi markadur
staekkadi miki® & medan borgarastyrjoldin stéd
yfir fr4 1861 til 1865 vegna pess ad stridsrekst-
urinn var fjarmagnadur med utbodi rikisskulda-
bréfa. Sidar & 19. éldinni téku vid skuldabréfa-
og hlutabréfautbod lestarfyrirtaekja, idnfyrir-
teekja, namafyrirtaekja og veitufyrirtaekja.

Markadurinn staekkadi 6rt &4 pessum arum
og pad gerdu lika verdbréfafyrirtaekin. Fyrsta
daginn sem velta & markadnum fér yfir eina
milljon dollara urdu timamaét sem baru vott um
mikla grésku en pad var arid 1886. Onnur tima-
mot urdu vid Utkomu fyrsta tolublads Wall
Street Journal arid 1889. Um aldamoétin 1900
var hlutabréfamarkadur ordinn snar pattur i
bandarisku efnahagslifi og verslad var med
hlutabréf margvislegra fyrirtaekja.
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Med pessari breytingu vard smadm saman mikil aukning 4 skamm-
timavidskiptum svo sem vixlun og stodutoku og par af leidandi 4
notkun taknigreiningar (e. technical analysis). T6lvutaknin er vissu-
lega undirrét pessarar umbyltingar en hun teygir anga sina vida og
erfitt er ad gera sér grein fyrir pvi hver ahrif hennar verda pegar pau
eru 6ll komin fram.

Litum 4 deemi sem lysir pvi vel hvada ahrif lagabreytingin 4 Banda-
rikjapingi 4rid 1975 hafdi 4 fjarmalamarkadi, 4samt aukinni notkun
& hagkveemu té6lvuafli vid utreikninga og vinnslu upplysinga. Arid
1985 kostadi enn um 1.500 dollara ad kaupa eda selja 1.000 hluti i
Intel, bandariska orgjorvaframleidandanum, en pad er vafalaust
deemigert ad pessu leyti. Pad ad kaupa og selja aftur, eins og vixlari
parf ad gera, kostadi pa 3.000 dollara. [ upphafi 21. aldarinnar kostar
sami hringur, inn og Ut aftur, adeins brot af peirri fjarheed, eda um
200 dollara, og dagvixlarar fara sumir marga hringi 4 hverjum degi.

Gridarlegur uppgangur og groska var f
vidskiptum med hlutabréf i Bandarikjunum og
vidar um l6nd & fyrstu dratugum 20. aldarinnar
og allt fram ad hruninu mikla arid 1929. Arin
1914 til 1918 pegar heimstyrjoldin fyrri geisadi
skaru sig vissulega Ur en pa lidu fa ar par til mark-
adurinn rétti ar katnum & ny. Kreppan a fjorda
aratugnum eftir hruni® 1929 vard langvarandi og
i reynd var pad ekki fyrr en 1 lok sidari heimsstyrj-
aldarinnar arid 1945 ad vidskiptin toku ad dafna
og verdid ad haekka & ny svo um munadi.

A drunum eftir 1950 vard pad stodutakn hja
millistéttinni i Bandarikjunum ad vera { nanu

sambandi vid verdbréfasalann sinn, med hlid-
steedum heetti og einbylishus i Gtjadri borgar-
innar og bifreid af nyjustu gerd i heimreidinni.
Valdatimi Eisenhowers forseta arin 1953 il
1961 var mikill uppgangstimi & hlutabréfamark-
adi. betta voru einmitt arin pegar Markowitz sat
& bokasafninu og skrifadi doktorsritgerd sina,
Portfolio Selection, og samnefnda bok sem kom
at arid 1959 en hana vann hann & vegum
Cowles stofnunarinnar i Yale.

Haekkandi hlutabréfaverd ladadi almenna
fjarfesta aftur inn & markadinn. Fleiri toku patt i
vidskiptum med hlutabréf en nokkru sinni fra
pvi & pridja aratug aldarinnar, fyrir kreppuna
miklu sem hoéfst arid 1929. Fjoldi almennra fjar-
festa & markadnum tvofaldadist & arunum milli
1950 og 1960. Adrir toku patt dbeint i gegnum
hlutabréfasjodi en peim fjdlgadi tr 98 arid 1950
i 161 4rid 1960. Vinszeldir hlutabréfa & peim
tima komu medal annars fram i pvi ad i vinsael-
um Utvarpspaetti sem var Utvarpad um gervoll
Bandarikin voru gefin rad um kaup & hlutabréf-
um. Stjérnandi pattanna, Walter Winchell, hélt
pvi fram ad sa sem hlytt hefdi radum hans af
kostgaefni hefdi hagnast um 250.000 dollara &
arinu 1954,
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Hlutabréf i Bandarikjunum eru adgengileg hvar sem er i
heiminum

Ymsir pattir peirrar umbyltingar 4 fjarmalamarkadi sem kenna m4
vid Charles Schwab eru komnir { 1jés og hafa teygt anga sina um vida
verdld, en p6 ekki allir. Lekkun kostnadar er liklega ad mestu komin
fram og kann jafnvel ad ganga ad einhverju leyti til baka. Dreifing
upplysinga 4 hlutabréfamarkadi er komin mjog langt { Bandarikjun-
um, baedi vegna pess ad stjérnvold hafa studlad ad pvi med lagasetn-
ingu og vegna upplysinga sem skrad fyrirteeki og verdbréfasalar gefa
af fasum og frjdlsum vilja. Hvar sem er i heiminum, jafnt 4 Islandi
sem { 6drum londum, hafa einstaklingar nu jafngédan adgang og
fagfjarfestar ad upplysingum um hlutabréf i Bandarikjunum, fritt eda
fyrir hoéflegt verd. Fyrir adeins fium drum satu fagfjarfestar einir ad
pessum upplysingum.
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Adrar pj6dir standa Bandarikjamonnum langt ad baki ad pessu leyti.
Bretar koma neestir { préun vidskipta med hlutabréf en peir eiga p6
langa leid fyrir héndum. Adrir eru komnir mun skemmra. Ahrif um-
byltingarinnar eru pvi ekki nema ad hluta til komin i 1j6s. Pad er hugs-
anlegt ad 4 neestu drum geti hver sem er keypt og selt hlutabréf 4 alpj6d-
legum markadi, hvar sem er { heiminum og hvenzer sem er. P4 yrdi alls
stadar heegt ad kaupa og selja hlutabréf { helstu fyrirtekjum veraldar,
fra einkatélvu eda fartolvu, allan sélarhringinn, sj6 daga vikunnar.

Eftir 10-20 4r er liklegt a0 margar fj6lskyldur hafi enn frekar tekid
styringu 4 eigin fjdrfestingu i eigin hendur en nd tidkast, eins og
Charles Schwab hafdi { huga pegar hann stofnadi fyrirteeki sitt 4rid
1974. Petta & sérstaklega vid um lifeyriseignir og s préun er pegar
hafin til deemis med 401K reikningum i Bandarikjunum, hlidstaedum
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reikningum i Bretlandi og vidbétarlifeyrissparnadi 4 Islandi. Med
hnattvadingu og alpj6dlegri samkeppni kunna vextir og verdbdlga ad
haldast lag neestu dratugi. P4 geetu hlutabréf ordid helsta leid fjarfesta
til ad dvaxta eignir til lengri eda skemmri tima enda hefur dvoxtun
peirra reynst vera herri en annarra verdbréfa. Hlutabréf eru ein
druggasta avoxtunarleid almennings og par eiga almennir fjarfestar
helst moguleika & ad byggja upp eignir til langs tima med skynsam-
legum heetti. Pannig hefur pad verid allt fra drinu 1800 eda svo langt
aftur sem skraning 4 sogu vidskipta med hlutabréf neer.

Flokt 4 verdi hlutabréfa hefur liklega aukist fra arinu 1980 pegar
umbyltingin 4 fjarmalamarkadi héfst og sumir telja ad dagar pess ad
kaupa til eignar (e. buy and hold), sem Warren Buffett er kunnur fyrir,
séu taldir. Vid upphaf umbyltingarinnar um 1980 sem vid getum
kennt vid Charles Schwab var eignarhaldstimi hlutabréfa ad jafnadi
4,5 4r. Rdmum 20 drum sidar er medaltiminn adeins 4,5 manudir.
Peir eru til sem telja ad hann eigi enn eftir ad styttast og jafnvel i 4,5
vikur. Pad kann ad hljéma 6trilega en hafa verdur i huga ad ha velta
4 skammtimamarkadi styttir medaltimann og kann ad auka flokt.

Avoxtun peninga i hlutabréfum geeti pess vegna kallad & meiri
kaup og s6lu af halfu almennra fjarfesta 4 naestu dratugum en dsteda
var til 4 sidari hluta 20. aldarinnar pegar mest var um ad menn keyptu
til ad eiga og pad kostadi 3.000 dollara ad kaupa og selja pusund hluti
i Intel. Pad kann ad verda erfidara fyrir fyrirteeki a0 koma sér upp og
halda rddandi markadsstodu i marga dratugi eins og naudsynlegt er
til a0 geta statad af yfirburdahagnadi og dvoxtun eigin fjar en pad
tokst nokkrum stérum fyrirteekjum ad gera 4 sidari hluta 20. aldar-
innar, t.d. Coke, McDonalds og IBM.

Mikil haekkun islenskra hlutabréfa fra mars 1994 til 2003
Eftir 4rid 1982 hofst langt og samfellt blomaskeid 4 hlutabréfamark-
adi 1 Bandarikjunum. Hlutabréfaverd nadi hamarki i mars 4rid 2000
en pd tok vid priggja dra leekkunarskeid til mars 2003. Pétt engin leid
sé ad sjd framvindu 4 alpjédlegum hlutabréfamarkadi morg ar fram {
timann eru peir til sem telja ad blomaskeidid sem héfst upp ur 1980
hafi adeins verid0 halfnad um aldamétin og eftir séu tveir gédir
dratugir.

[slendingar urdu ekki ttundan i pessu goderi i vidskiptum med
hlutabréf. Segja md ad 4 tiunda dratug 20. aldarinnar hafi innlendi
hlutabréfamarkadurinn nad ad skjéta rétum og festa sig 4 skommum
tima sem fullskapadur markadur fyrir hlutabréf.

Daemi um avéxtun
lifeyrissparnadar

8%

50%
42%

Skuldabréf og peninga-
markadsbréf

Erlend hlutabréf
Innlend hlutabréf

[slendingum gefst nu kost-
ur & ao velja sjalfir sitt eigid
verdbréfasafn til ad dvaxta
lifeyrissparnad. Hér ad ofan
ma sja deemi um skiptingu
sliks sparnadar milli mis-
munandi eignaflokka.
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A fleiri nyta sér netid hér a landi

[slendingar hafa svo sannarlega tekid patt i
peirri 6ru préun sem netid hefur leitt vardandi
adgang almennra fjarfesta ad upplysingum
um verdbréf og moguleikum vid ad eiga vid-
skipti & netinu. Hér & landi gefst fjarfestum
kostur & margvislegum fréttum og upplysing-
um af markadi &4 heimasidum sem ymist eru
reknar af fjarmalafyrirtaekjum eda upplysinga-
veitum.

Adgangur ad verdbréfavidskiptum & netinu
hofst hér & landi arid 1997 pegar Islandsbanki
hof ad bjoda upp & kaup og sélu med hlutabréf
i nokkrum hlutafélogum og verdbréfasjodum i
Netbanka sinum. Kaupholl Landsbréfa var
sidan stofnud &ri sidar. [ fyrstu budu vefirnir
upp & kaup og sélu & innlendum hlutabréfum
og verdbréfasjédum en sidar opnudust mogu-
leikar & ad eiga vidskipti & bandariskum hluta-
bréfamérkudum.

Fra pvi ad opnad var fyrir vidskipti & netinu

Minudagur , 22 saptembes 2003 1034
Visskiptavalmynd tyrir hlutabrét | Kauphall islands
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hefur préunin verid or og a fleiri islenskir fjar-
festar nyta sér taeknina vid ad fjarfesta 1 verd-
bréfum og nemur veltan milljordum kréna
arlega. Einfaldleiki og timasparnadur er ein
asteedan fyrir pessari proun sem greinilega sér
ekki fyrir endann a.

Hlutabréfaverd haekkadi samfellt 4 Islandi fra pvi i jantiar 1987
pegar skraning hofst og allt til septembermdnadar drid 1990. Snemma
4 pvi dri hafoi hlutabréfaverdid fjorfaldast samkveemt maelikvarda
hlutabréfavisitélu Hmarks. Eftir alllanga laegd i efnahagslifinu 4 drun-
um { kringum 1990 f6r ad blasa byrlegar eftir 4rid 1994. I september
1990 t6k hlutabréfaverd ad lekka og st6d pad leekkunarskeid par til i
mars 1994. Petta laekkunartimabil vard pvi lengra en pad sem hofst 4
alpjédlegum markadi { mars arid 2000. Pess verdur pd ad geta ad
vidskipti 4 Islandi 4 timabilinu frd september 1990 til mars 1994 voru
litil og venjulega dregur ur dhuga fjrfesta 4 hlutabréfum vid slikar
adstadur.

Frd marsmanudi 1994 og allt fram 4 fyrri hluta drsins 1997 var
mikid heekkunarskeid 4 innlendum markadi og éttu fyrirteeki i sjav-
arutvegi mestan hlut i peirri haekkun. Enginn vafi leikur 4 pvi ad frjéls
vidskipti med hlutabréf og adgangur fyrirtekjanna ad innlendu
dhaettufé dttu mikinn pétt i peirri hagredingu sem nddist innan
greinarinnar 4 tfunda dratugnum. Eftir adlogunarskeid i ramt dr eda
fram 4 haustid 1998 tok sidan vid nytt haekkunarskeid sem vafalaust
mé kenna vid taeknifyrirteeki, ekki sidur 4 innlendum markadi en
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Myndin synir préun hlutabréfaverds & Islandi, Bandarikjunum og & heimsvisu. Timabilid einkenndist af miklum sveiflum i
verdi hlutabréfa um allan heim og parf ad leita 70 ér aftur i timann ad lengri leekkunarhrinu en vard fré mars 2000.

A [slandi varadi lsekkunin pé ekki eins lengi eda til dgust 2001.

alpj6dlegum. Hapunkturinn i verdi hér 4 Islandi var 4 sama tima og
60rum londum { mars arid 2000.

A myndinni er verd & hlutabréfum 4 Islandi borid saman vid hluta-
bréf { 6drum idnrikjum. Par kemur skyrt fram ad laekkunarskeidid
eftir mars 2000 vard ekki prju ar hér eins og annars stadar, heldur
innan vid eitt og hélft dr. Skyringin er ad hluta til st ad stjérnvold
laekkudu tekjuskatt fyrirtaekja dr 30% i 18% sumarid 2001. En pad
hafdi lika sin éhrif ad veruleg laekkun vard 4 gengi islensku krénunn-
ar gagnvart vidskiptalondunum 4 pessum tima og beetti pad hag
utflutningsfyrirteekja. Legst vard verdid 4 islenskum hlutabréfum i
pessari sveiflu i 4gast 2001, um méanudi fyrir drds hrydjuverkamanna
4 New York. Eftir pad hakkadi verd 4 hlutabréfum samfellt og var i
september 2003 ordid neerri 70% haerra en sumarid 2001.

[slendingar hafa haft almennar heimildir til ad kaupa erlend hluta-
bréf frd arinu 1994 en slik vidskipti héfust ekki ad marki fyrr en 4ri
sidar. Frd peim tima hafa lifeyrissjoédirnir stefnt ad pvi ad auka hlut-
fall alpj6dlegra hlutabréfa i séfnum sinum. Ahugi almennra fjarfesta
hefur lika aukist jafnt og pétt, pratt fyrir ad lekkunarskeidio langa fra
2000 til 2003 hafi haft sin 4hrif.

Markadskort Islandsbanka
synir breytingar & veroi
hlutabréfa & markadi fra
skemmtilegu sjénarhorni.
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A0 eignast hlutdeild i mestu verdmeaetasképun veraldar
[ pessari bok er lyst mérgum helstu leidunum til ad fjérfesta { hluta-

bréfum med ardbserum hetti. Sérstaklega er fjallad um tveer 6likar

leidir, hlutlausu leidina og virdisfjarfestingu med timasetningu.

Bandariskir fjarfestar, adferdir peirra og drangur, koma mikid vid

sogu og fyrir pvi eru einkum tvaer astedur. Su fyrri er ad fjarfesting-

arfreedin er ad mestu leyti til ordin i Bandarikjunum, jafnt i banda-

riskum hédskélum sem 4 Wall Street. Hin 4staedan er st ad markadur-

inn { Bandarikjunum er sa langsteersti { veroldinni, um 55 til 60% af

heimsmarkadnum. Par eru upplysingar um fyrirteki og vidskipti

med hlutabréf betri en um getur i 6drum léndum og par er verd-

Heilraedi Sir John Templetons til almennra fjarfesta

Sir John Templeton (f. 1913) er einn kunn-
asti virdisfjarfestir 20. aldarinnar en i
heimalandi sinu, Bandarikjunum, var hann
einnig kunnur sem einn fyrsti alpjédlegi
fjarfestirinn. Fyrirtaki hans, Templeton
Organization, heitir nd Franklin Templeton
Investments og er 4 medal sterstu verd-
bréfasjodafyrirteekja veraldar. Templeton
var jafnframt einn virtasti fjarfestir sins
tima. Timaritid Forbes nefndi hann ,forvig-
ismann alpj6dlegrar fjarfestingar (e. dean
of global investing) og sagdi hann vera i h6pi
peirra fjérfesta sem bestum drangri hefdu
ndd i sogunni. Pad er vid heefi ad rifja upp
heilredi Sir Johns sem eru medal pess sem
hann taldi liklegt ad hefdi evarandi gildi
fyrir almenna fjérfesta (Templeton Maxims,
10 Principles for
Templeton 1997).

Investment Success,

1. Stefnum jafnan ad avéxtun peninga eftir
verobdlgu og skatta

Hid eina sanna markmid langtimafjérfestis er
a0 nd hdmarksavoxtun eftir ad verdbolga
hefur verid reiknud frd og skattar greiddir.

Sir John Templeton hof feril sinn &
Wall Street érié 1937 og starf-
reekti suma steerstu og drangurs-
rikustu fiarfestingasjodi i heimi.

2. Géngum ad fjarfestingarvinnunni med
opnum hug

Bindum okkur ekki vid neina eina tegund
verdbréfa eda eigna eda fyrir fram fastmoétada
adferd vid fjarfestingu. Verum sveigjanleg,
spyrjum spurninga og héfum augun opin.
Besti drangur til lengdar neest adeins med pvi
ad skipta ur vinselum verdbréfum i dvinseel
og pad sama 4 vi0 um leitaradferdir.

3. Reynum aé fordast ad fylgja fioldanum
Sé sem kaupir somu hlutabréf og allir hinir
ner adeins sama drangri og adrir. Pad er
engin leid ad nd afbragdsirangri nema med
pvi ad gera eitthvad Gdruvisi en adrir. Pad
reynir mjog 4 stadfestu fjérfestis ad kaupa
pegar adrir eru ad selja eda selja pegar adrir
ldta stjornast af grédavon og kaupa, en petta
gefur best i adra hond.
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matamyndun meiri en annars stadar. Af pessum dsteedum er ekki

6liklegt ad athygli almennra fjarfesta 4 Islandi beinist adallega til

Bandarikjanna pegar kemur ad pvi ad fjarfesta i hlutabréfum i

atlondum.

Hlutabréf eru ein 6ruggasta uppspretta auds fyrir almenning og

med pvi ad teygja adeins 4 pessari stadheefingu maetti segja ad mesta

uppspretta auds sé 4 hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum. Pess vegna

er rokrétt fyrir fjarfesta hvar sem er i heiminum ad eignast hlutdeild

i peirri miklu verdmeetaskopun sem er i parlendum fyrirteekjum enda

eru morg peirra alpjédleg og eiga vidskipti i flestum londum verald-

ar.

4. Allt er breytingum haé

Lakkunarskeid 4 hlutabréfamarkadi hafa
jafnan verid timabundin og sama & raunar
vid um heaekkunarskeidin. Verd a hlutabréf-
um tekur ad jafnadi ad heekka einum til t6lf
ménudum fyrir laegsta punkt hagsveiflunnar
og ofugt. Ef tiltekin atvinnugrein eda tegund
verdbréfa neer vinseeldum medal fjarfesta ma
boka ad peer vinseldir munu fara dvinandi
sidar. Pegar peer eru einu sinni horfnar geta
1i0i0 morg dr 4dur en paer koma aftur.

5. Fordumst pad sem er efst & baugi a
hverjum tima

Hvenar sem einhver tiltekin leid til ad velja
hlutabréf neer vinseldum er skynsamlegt ad
vikja frd henni og finna adra sem enginn fer.
Pegar alltof margir fjérfestar eru farnir ad
beita sdmu rddum er vodinn vis, hvort sem
um er ad rada adferd til ad velja hlutabréf
eda til ad timasetja kaup og solu.

6. Reynum ad leera af mistokum okkar
»Petta fer 60ruvisi nina“ eru fjogur dyrustu
ordin i sogu hlutabréfamarkadar.

7. Kaupum pegar bélsyni er allsraéandi
Nyr bolamarkadur fedist alltaf & timum

bolsyninnar. Beitum reynslunni, efasemdum
og yfirvegun pegar bjartsyni er allsridandi og
drogum okkur i hlé pegar gulledi brestur a.
Besti timinn til ad kaupa er pegar bolsynin er
i algleymingi en rétti timinn til ad selja er
pegar bjartsynin er i algleymingi.

8. Leitum ad lagu verdi og hagkveemustu
kaupunum

Morgum fjarfestum heettir til ad einblina 4
markadshorfur og stefnu. Af peirri asteedu
naest gédur drangur med pvi ad einbeita sér ad
pvi ad finna hlutabréf 4 g6du verdi. A hluta-
bréfamarkadnum er ekki onnur leid til ad nd
6dyr bréf en ad kaupa pegar adrir eru ad selja.

9. Leitum ad hlutabréfum i 6llum I6ndum
Besta leidin til ad sleppa vid ad hafa 6ll eggin
i rangri korfu 4 rongum tima er ad dreifa
dheettu. Med pvi ad leita { 6llum londum er
liklegra ad madur finni hlutabréf 4 godu
verdi en ef adeins er leitad { heimalandinu.
Ahettudreifingin er { kaupbeeti.

10. Enginn getur haft vit a 6llu

Sa fjarfestir sem hefur svor d reidum hondum
vid 6llum spurningum skilur ekki einu sinni
spurningarnar.
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Tapleikurinn, fjarfesting eda
vixlun, og hagsveiflan
Engin leid er ad skilja ganginn i pjédarbuskapnum nema med

hlidsjon af pvi sem er ad gerast & hlutabréfamarkadi.
Alan Greenspan sedlabankastjéri i Bandarikjunum

Tapleikur Charles D. Ellis veldur straumhvérfum eftir 1975

Fimmtiu stzerstu fyrirtaekin med 50% vidskiptanna

Vaxandi kostnadur leidir til leekkandi dvéxtunar af hlutabréfum

Konan eda karlinn vid skjainn: Ert pa fjarfestir, spakaupmadur eda vixlari?

O O O O O

Mikilvaegt ad reyna ad gléggva sig & stédu efnahagslifs og fiarmala-
markadar

A sama tima og Charles Schwab var ad vinna ad umbyltingu { hluta-
bréfavidskiptum eftir midjan dttunda dratuginn i Bandarikjunum
hofst umbylting 4 6dru svidi vidskiptanna. Ahrif Schwabs lutu ad
mestu leyti ad laekkun kostnadar vid kaup og solu og greidari adgangi
almennra fjarfesta ad upplysingum um greiningu hlutabréfa og fram-
vindu 4 markadi. Sidari umbyltingin var freedilegs edlis og hun étti
reetur sinar i hugmyndum sem Harry M. Markowitz setti fram um
styringu hlutabréfasafna i grein sinni Portfolio Selection sem kom 1t
arid 1952. Hugmyndirnar voru umdeildar 4 medal hdskélamanna allt
fram yfir 1980 og éttu alls engan hljémgrunn hja verdbréfasslum 4
Wall Street 4 peim tima. I peirri atburdards urdu vatnaskil um midj-
an attunda dratuginn med tutgafu greinar Charles D. Ellis, The Loser’s
Game.

Grein Ellis um tapleikinn vard til pess ad draga kenningar
Markowitz og félaga hans fram 4 vigvoll markadarins og gera paer
a0 soluvoru sem greiddi almenningi og fagfjarfestum leid ad mark-
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adstengdum sofnum hlutabréfa. Hlutlausa leidin, eda markadsteng-
ing hlutabréfa, skiptir skopum fyrir almenna fjarfesta sem oft eru ad
dvaxta tiltolulega ldgar fjarhaedir i hlutabréfum, en einnig fyrir
fagfjdrfesta sem beita markadstengingu til ad mynda kjarna i sofn-
um sinum. Pad gera peir vegna pess ad markadstengd sofn leida til
bestu dvoxtunar midad vid ahettu 4 hverjum markadi. Litum fyrst
4 framlag Ellis.

Tapleikur Charles D. Ellis veldur straumhvérfum eftir 1975
Bok Ellis, Winning the Loser’s Game, kom fyrst at drid 1985 en fjérda
utgafa bokarinnar er fra arinu 2002. Framlag Ellis sést best med pvi
ad lita 4 vidskipti med hlutabréf 4 sidustu fjérum dratugum 20. aldar-
innar en 4 peim tima vard grundvallarbreyting 4 hlutabréfamarkadi.
Bok Ellis byggist 4 viokunnri grein hofundarins, The Loser’s Game,
sem birtist 4rid 1975. Jack Brennan forstjori Vanguard Group visar til
greinarinnar i formala fjérdu tdtgafu bokarinnar og rifjar upp ad
greinin hafi verid skyldulesning pegar hann var i MBA ndmi vid
Harvard Business School arid 1980. Pegar Brennan hof storf hja
Vanguard 4rid 1982 baud einn vinnufélaginn hann velkominn med
pvi ad gefa honum eintak af grein Ellis. Han markadi timamot pegar
htn birtist fyrir meira en aldarfjérdungi en inntakid er ennpa jafn
mikilveegt og er { stuttu mali petta:

Eftir hefobundnum skilningi manna geta sj6dstjérar hlutabréfa-
sjo0a og fagfjarfestar ndd betri dvoxtun en sem svarar medaltali
markadarins i krafti gédra upplysinga, reynslu og sérfredipekkingar.
Stadreyndin er hins vegar onnur, eins og raunverulegar télur um
arangur syna. Flestir fagfjarfestar og sj6dir med virkri styringu na
ekki einu sinni medaltali markadarins. Vegna pess ad fagfjérfestar eru
svo margir og svo hefir og svo stadrddnir i ad vinna vel fyrir
vidskiptavinina er virk sjédastyring ekki vinningsleikur lengur, held-
ur leikur til ad tapa 4. Hofum { huga ad The Loser’s Game birtist fyrst
ario 1975.

Pad er grundvallarmunur 4 vinningsleik og tapleik eins og peir
pekkja sem spila tennis eda golf. Vinningsleikurinn vinnst vegna pess
a0 sigurvegarinn vinnur rétt, tapleikurinn tapast vegna mistaka pess

sem er lakari.

Leikurinn ad fjarfesta i hlutabréfum, ef svo meetti ad ordi komast,
tok ad breytast 4 darunum eftir 1960. Fra pvi ad vera vinningsleikur
vard hann tapleikur. Fjérfestar nd almennt ekki lengur betri drangri
en sem nemur markadsmedaltalinu og stor hluti peirra er undir pvi.
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Tapleikurinn

Kostnadur

U

Arangur Arangur
markadarins markadarins

Ef fjarfest er i 6llum markadnum an tillits til kostnadar, leidir pad til pess ad arangurinn verdur néleegt medaltali mark-
adarins. Kostnadur veldur pvi hins vegar ad hja flestum fagfjarfestum og virkum sjodum naer drangurinn ekki pessu marki.

Myndir synir nidurst6dur & Bandariskir hlutabréfasjodir

15 éra samanburdi & f samanburdi vid Wilshire 5000 visitéluna

bandariskum hlutabréfa-

sjédum vid Wilshire 5000 100

visit6luna sem maelir gengi 9 79% med verri arangur 21% med betri arangur

a mjog breidu urvali fyrir- (310 sjodir) 83 (81 sj6dur)

taekja & bandariskum mark- 80
aoi. 70
Heimild: Vanguard Group. 60
<—— Wilshire 5000
50
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Eftir 1960 for hlutur fagfjarfesta i vidskiptum 4 markadi ad vaxa mjog
hratt { ssmanburdi vid hlut almennings og sérfredingarnir voru stad-
radnir 1 pvi ad nd heerri 4voxtun en medaltali markadarins. A lidlega
40 drum fra 1960 hefur hlutfall fagfjarfesta 4 markadi feerst frd pvi ad
vera 10% af heildarvidskiptum i ad vera 90% og hlutur almennra
fjérfesta laekkad ur 90% i 10% 4 moti.

Pessi breyting gerdi gefumuninn og hafdi dhrif 4 adstodu allra
fjarfesta til ad nd arangri { vidskiptum med hlutabréf. Sérfraedingar
med adeins 10% heildarvidskipta eru ekki lengur ad etja kappi vid
almenna fjarfesta med 90% vidskipta, mun lakari upplysingar, lakari
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Fimmtiu steerstu fyrirtaekin med 50% vidskiptanna

Samkeppni & markadi i Bandarikjunum er yfir-
pyrmandi. Par eru yfir 200 mjog storir bankar
og verdbréfafyrirtaeki og 1.000 i vidbot sem eru
minni eda millistér. 50 steerstu og virkustu fyrir-
teekin eru med riflega 50% af daglegum
vidskiptum & markadnum. { annadhvort skipti
sem vid kaupum eda seljum hlutabréf er métad-
ili okkar einn af pessum 50 risastéru bonkum
med oll sin taeki og tél og hundrud greiningar-
manna. Eina leidin til ad sigra f vidskiptum med

hlutabréf er ad finna métadila, kaupanda eda
seljanda, sem verda & mistok. En métadilarnir
sem vid eigum i hoggi vid eru ekki vidvaningar
og leikvangurinn par sem hlutabréf eru keypt
og seld er peirra heimavéllur. { 12. kafla um
Pristine komum vi® nanar ad pvi ad ekki beri ad
hugsa mest um hlutabréfid sem verid er ad
kaupa eda selja heldur um konuna eda karlinn
sem situr & hinum endanum og kaupir pegar vi®
seljum eda selur pegar vid kaupum.

Eignarhald hlutabréfa i bandariskum fyrirtaekjum arin 1950, 1990

og 2001
1950 1990 2001

Milljardar USD % Milljardar USD Milljardar USD %
Stofnanafjarfestar
Hlutabréfasjodir 3 7,0 233 2.442 17,9
Lifeyrissjodir fyrirtaekja 1 23 606 1.591 11,7
Lifeyrissjodir hins opinbera 0 271 1.100 8,1
Liftryggingafélog 2 4,7 82 821 6,0
Eignarhaldsfélog (e. Trusts) 0 190 206 1,5
Onnur tryggingafélog 3 7,0 80 170 1,2
Adrir sjédir 2 4,7 16 28 0,2
Samtals 11 25,7 1.478 6.358 46,7
Heimilin og Utlendingar
Heimilin 28 65,1 1.795 5.472 40,2
Utlendingar 3 7,0 245 1.524 11,2
Adrir 1 2,3 25 271 1,9
Samtals 32 74,3 2.065 71.267 53,3
Alls 43 100,0 3.543 13.625  100,0

Heimild: Federal Reserve Board, The Economist

Taflan synir helstu eigendur hlutabréfa i bandariskum fyrirtaekjum um midja 20. éldina, arid 1990 og loks um alda-
motin. Eignarhald og vidskipti haldast ugglaust ekki alltaf naid i hendur. A sidustu drum 20. aldarinnar mun eignar-
haldstiminn vera nélsegt 15 manudum ad jafnadi en hann er én efa mjég mislangur eftir eigendahopum i téflunni.

kjor vid kaup og solu og verri tengsl vid markadinn. Nt eru 90% af
heildarvidskiptunum i hondum sérfredinga sem eru ad keppa hver
vid annan. Lykillinn ad pvi a0 vera skdstur er ad gera faerri mistok en
samkeppnisadilinn. Pannig hefur hlutabréfaleikurinn breyst fra pvi
a0 vera vinningsleikur { tapleik par sem sa kemur best Gt sem gerir
faest mistok.

Ellis heldur dfram og spyr hversu miklu herri dvoxtun en mark-
adsmedaltalinu fagfjarfestar purfi ad nd eftir umskiptin 4 sjdunda
dratugnum til ad vinna upp allan kostnadinn vid vinnu sina. Reikn-
um med ad 80% af safni hlutabréfa sé selt arlega. Ellis telur ad eign-
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Kauphdllin i New York
(NYSE).

arhaldstimi hlutabréfa sé ad medaltali 15 manudir, kostnadur vid
kaup, p.e. péknun og gengismunur, sé 1% og kostnadur vid sélu 1%,
en betta eru medaltol & markadnum. Auk pess telur hann kostnad
vegna umsjénarlauna fyrir virka styringu vera 1,25% og er pad adeins
undir markadsmedaltalinu. Pa feest arlegur kostnadur vid rekstur
virkra hlutabréfasafna sem er 2,85%. Pad er mjog erfitt ad yfirvinna
svo hdan kostnad 4 hverju dri. Petta er helsta skyringin 4 pvi hvers
vegna drangur margra fagfjarfesta er undir visit6lunni.

Vaxandi kostnadur leidir til laekkandi avéxtunar af
hlutabréfum

A sidari hluta 20. aldarinnar leekkadi hlutfall hlutabréfa i eigu
einstaklinga (heimilanna) dr 65% i 40% og hlutfall hlutabréfa i eigu
stofnana haekkadi ur 26% i 47%. Miklu meiri munur er 4 hlutdeild {
heildarvidskiptum 4 markadi en par hefur hlutfallid 4 milli einstakl-
inga og fagfjarfesta breyst tr 90% og 10% 4rid 1960 i 10% og 90% i
lok 20. aldarinnar. Gridarlegur voxtur i hlutabréfasjodum, eftirlauna-
sj6dum, tryggingafélogum og vogunarsjédum hefur leitt til mjog
vaxandi veltu 4 markadnum og um leid hefur hlutdeild peirra aukist.
Alls eru 90% af vioskiptum & NYSE (New York Stock Exchange) 4
vegum fagfjérfesta og i reynd eru 75% peirra vegna adeins 100 staerstu
fyrirtaekjanna og 50% vegna 50 staerstu.

Slakur drangur fagfjarfesta vid dvoxtun i samanburdi vio medal-
tal markadarins er ekki vegna pess ad greiningarvinna fyrirtakja
peirra sé illa unnin. Pvert 4 méti. Han er svo vel unnin og af svo
morgum, sérstaklega i stéorum alpjédlegum fjarmalafyrirtekjum
sem dreifa upplysingum um alla veroldina med 6rskotshrada, ad
enginn einn hépur fjérfesta hefur von til pess til lengdar ad geta
notfert sér slikar upplysingar til ad na betri drangri i fjarfestingu
heldur en sd naesti. Samkeppni er { algleymingi. Eina 6rugga leidin
til ad verda ekki undir & markadnum er ad kaupa sneid af honum {
heild og hagnyta sér pannig allar pessar upplysingar, alla greining-
arvinnuna og adra snilld sem kann ad endurspeglast i vidskiptum 4
hverjum degi.

Warren Buffett er einn peirra sem hafa gagnrynt vinnubrogd
fagfjarfesta harkalega. Hann radleggur almennum fjarfestum ad
ihuga vel hlutlausa styringu ef peir hafa ekki peim mun meiri tima,
dhuga og fjarmuni til pess ad velja hlutabréf i einstokum fyrirtaekjum
og timasetja vidskipti 4 markadnum sjélfir. Buffett hefur sett fram
eftirfarandi tolur um kostnad vid virka styringu (sjd Fortune, 22.
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névember 1999) og pad ,tekjutap sem hin veldur hja almennum
fjarfestum:

e Yfir 40 milljardar dollara eru greiddir arlega sem vidskipta-
péknun fyrir ad kaupa og selja hlutabréf. Hér er adeins étt vid
hlutabréf { fyrirtaekjum a Fortune 500 listanum en pad er kunn-
ur listi timaritsins Fortune yfir 500 helstu fyrirteki 4 markadi
Bandarikjunum.

e Um 35 milljardar dollara eru greiddir i umsjénarlaun, markads-
kostnad og annan leyfilegan kostnad vegna hlutabréfa i pessum
helstu fyrirteekjum { sofnum af ymsum gerdum.

e Um 25 milljardar dollara eru greiddir i ymiss konar gengismun
og vegna afleiduvidskipta og annarra hlidstaedra samninga par
sem sofn med pessum fyrirtekjum eiga { hlut.

e Kostnadurinn nemur samtals ,adeins® 1% af markadsvirdi allra
Fortune 500 fyrirtaekjanna drlega sem i fyrstu kann ad hljoma
hoflegt. Pessir 100 milljardar eru samt stor hluti eda naestum pvi
pridjungur af 334 milljarda dollara hagnadi fyrirtaeekjanna arid
1998. Hluthafar halda eftir innan vid 240 milljéordum dollara 4
10 pusund milljarda eign sem er innan vid 2,4% avoxtun.
Morgum finnst pad eflaust ryrt.

Af 6llum pessum astaedum er lj6st ad styrkur hlutlausu leidarinnar
liggur i pvi ad hdn er 6dyrari en adrar leidir til styringar og ekki eru
gerd mistok vid val 4 hlutabréfum eda vid timasetningu vid kaup og
s6lu. Pad parf pvi ad feera erin rok fyrir pvi ad velja adrar leidir til ad
fjérfesta 1 hlutabréfum, eins og til deemis virdisleidina med timasetn-
ingu. Peim rékum og peim heillandi heimi kynnumst vid i sidari
koflum, ekki sist { 5. kafla og 1 10. til 16. kafla.

Pad sem vinnur gegn hlutlausu leidinni er ad hdn pykir vera
6spennandi og édhugaverd. Hun er algerlega sjélfvirk, ef pannig
meetti ad ordi komast, og hlutverk fjarfestisins eda eigandans er ekki
neitt. Sumir vilja auk pess ekki satta sig vid pa tilhugsun ad drang-
ur geti aldrei verid betri en sem nemur medaltali markadarins, jafn-
vel po6tt um leid fylgi trygging fyrir pvi ad hann verdi ekki lakari.
Pessir veikleikar eru um leid styrkur virdisleidarinnar med tima-
setningu. Hun er rokrétt, reynir 4 faglega hugsun, skynsemi og yfir-
vegun fjarfestisins og getur auk pess gefid mikid i adra hénd pegar
vel tekst til.
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Konan eda karlinn vid skjainn: Ert pu fjarfestir, spakaup-
madur eda vixlari?
»Reynir 4 faglega hugsun, skynsemi og yfirvegun fjarfestisins“ segir
um virdisleidina med timasetningu hér ad framan. En hver er fjarfest-
ir og hvad felst { faglegri skilgreiningu pess ords? I pessari bok er
greint frd adferdum vid ad fjérfesta i hlutabréfum til ad dvaxta
peninga og byggja upp eignir til lengri eda skemmri tima. Eitt er
adferdin vid ad velja hlutabréf, henni er ut af fyrir sig heegt ad lysa i
teeknilegum smdatridum og adferd ma likja vid teeki og tél sem beitt
er vid tiltekna idju. Hitt er konan eda karlinn vid skjdinn sem beitir
pessum verkfeerum vid ad velja hlutabréf. Verkfeerin eru pau sému, en
engir tveir sem fhuga val og sidan kaup 4 hlutabréfum eru eins.
Margar leidir til ad velja hlutabréf hafa komid fram 4 sidustu old
og pad er haegt ad nd gédum arangri med ymsum peirra. En adferd-
in verdur ad falla ad skapferli, pekkingu og dreedi einstaklingsins og
svo md ekki skipta 4 milli adferda med 6skipulegum heetti. Flki sem
fjarfestir i hlutabréfum, vegna vinnu sinnar eda til ad dvaxta og byggja
upp eigin eignir, ma skipta i prjé hépa. Adur en lengra er haldid skul-
um vid skilgreina pa ndnar pvi ad hverjum hépi hentar best sd leid
sem snidin er ad porfum hans. Eitt af pvi mikilvaegasta til ad na
arangri i hlutabréfum er ad dtta sig 4 pvi hvort madur er i sporum
fjérfestis, spadkaupmanns eda vixlara.

Fjarfestar, spakaupmenn og vixlarar

Peir sem kaupa hlutabréf og selja greinast i fjarfesta (e. investors),
spakaupmenn (e. speculators) og vixlara (e. traders). Verksvid hvers
héps um sig meetti kalla fjarfestingu, spadkaupmennsku og vixlun.
Mikilveegur mismunur er 4 pessum premur svidum en peir sem
starfa 4 fjarmdlamarkadi eda vid fjolmidlun og menntastofnanir
hafa ekki gert folki naegilega goda grein fyrir honum. A sama hétt
og sjaldan neest drangur med pvi ad flokta 4 milli leida vid val 4
hlutabréfum neest heldur ekki drangur med pvi ad fera sig 4 milli
pessara priggja svida. Hvert peirra kallar 4 sérstaka fagmennsku,
leikni og pekkingu og pad er 6vist ad sama einstaklingi sé fallid ad
nd langt 4 hverju peirra sem er.

Fjarfesting (e. investing) Pad a0 fjarfesta { hlutabréfum felur { sér
a0 deetla framtidartekjur fyrirteekis og par med avoxtun af hluta-
bréfum pess. St detlun greinist { tvennt. Fyrst parf ad gera sér
grein fyrir raunverulegum tekjustraumi 4 hlut { fyrirtekinu ut frd
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fjarhagslegum og markadslegum sjénarmidum. Sidan parf ad lita
4 markadsverd hlutabréfsins og reikna avoxtunarlikurnar at eftir
pvi & hvada verdi hlutabréfio er fianlegt 4 markadi.

Ef edlilegt verd eda sannvirdi (e. fair value) er greitt fyrir eign-
ina 4 markadi feer fjarfestirinn { sinn hlut pa dvoxtun sem svarar
beint til fjarhagslegrar afkomu fyrirteekisins, p.e. hagnadar pess 4
hverju timabili eda ardsemi eigin fjar. [ pessum demum eda
skyringum er reiknad med ad selt sé 4 sannvirdi. Ef fjarfestinum
tekst ad kaupa hlut i fyrirtaki 4 markadi fyrir verd sem er laegra en
raunvirdid fer hann pa dvoxtun ad vidbettri heekkun sem verdur
pegar markadsverdid leitar aftur upp { 4tt til sannvirdis fyrirtekis-
ins. Ef verdid sem greitt er fyrir hlutinn er herra en raunvirdid
verdur dvoxtun 4 sama hatt leegri. A medan markadsverd er ad
leita aftur nidur { raunvirdi fyrirtaekisins & markadnum dregst
leekkunin frd peirri dévoxtun sem svarar til afkomu pess. Petta er
heimur fjarfestisins — a0 meta framtidartekjur og reyna ad kaupa
hlutabréf i fyrirtekjum pegar pau eru faanleg 4 verdi sem liggur
vel undir raunverdi peirra.

Spakaupmennska (e. speculation) Spadkaupmadurinn fer allt adrar
leidir en fjarfestirinn og hann keerir sig kolléttan um daetlun um
framtidartekjur eda raunvirdi hlutabréfa. Til skamms tima breyt-

ist verd 4 hlutabréfum eftir pvi hvort fleiri eru ad kaupa eda selja Benjamin Graham

og spakaupmadurinn hirdir ekki um annad. sem er nefndur upp-
hafsmadur virdisfjdr-
festingarinnar lysti
Dessu eitthvad d pessa

Spakaupmadur (e. speculator) er sa sem vinnur Ut fra tilfinningu

sinni fyrir slarastandi & markadnum og reynir ad sja fyrir verdbreyt- ltk Tl ez s
ingu hlutabréfa alveg 6had fjarhagslegum og markadslegum md likja markadnum
adstaedum fyrirtaekisins. vid vél sem telur at-

kveedi dn afldts, pegar
til lengdar leetur md

Spdkaupmadur, segir Warren Buffett, er s sem reynir ad sjd fyrir g e e

hvernig hlutabréf breytist 4 markadi, alveg 6hdd fjarhagslegum og

markadslegum adsteedum fyrirteekisins. Hann reynir ekki ad skilja
eda finna Ut raunvirdi fyrirteekisins heldur litur adeins 4 hlutabréf-
i0 i dag og spdir i pad hvert pad muni stefna 4 morgun.

Spakaupmenn vinna ut frd tilfinningu sinni fyrir sdlardstandi 4
markadnum (e. market psychology). Peir reyna ad meta hreeringar
i fari annarra sem eru ad kaupa og selja 4 markadi og reyna ad sja
ut hvada hlutabréf peir muni vilja kaupa og selja i allra ndnustu
framtid.
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Fjédrfestir litur sem sagt fyrst 4 fyrirtackid og sidan 4 markadsverd-
10 4 hlutabréfum pess. Spakaupmadurinn litur fyrst 4 hlutabréfid og
sidan 4 fyrirteekid ef hann spdir pd eitthvad i pad 4 annad bord.

Vixlun (e. trading) Vixlarar kaupa oftast hlutabréf i von um
skammtimadvinning. Olikt spdkaupménnum taka peir akvardanir
sinar ekki ut fra sdlardstandi 4 markadnum heldur 1t frd ymiss
konar fjarhagslegum sjénarmidum sem peir byggja inn i vidskipta-
kerfi sin. Peir safna upplysingum af markadi 4 kerfisbundinn hitt,
t.d. um vexti, gengi gjaldmidla, hrdvoruverd og ymiss konar
hagvisa. Pessi gogn eru tengd vid verd 4 hlutabréfum sem peir
greina med teeknigreiningu (sja nénar { 10. kafla). I teeknigreiningu
koma fram mynstur sem birtast aftur og aftur. Vixlarinn reynir ad
atta sig 4 nuverandi stodu hlutabréfsins 4 slikri mynd og hann
notfeerir sér sidan pekkingu sina og leikni til ad hagnast 1 pvi tilviki
sem verdmyndin birtist 4 nyjan leik.

Vixlari (e. trader) er s& sem kaupir og selur hlutabréf i von um
skammtimahagnad og eftir kerfisbundna urvinnslu gagna um verd
og veltu.

Til ad nd pvi ad dvaxta peninga vel { hlutabréfum og byggja upp eign-
ir med markvissum haetti er mikilveegt ad skilja pennan mun 4 fjar-
festingu sem er til langs tima, oftast priggja dra eda lengri tima, og
spakaupmennsku eda vixlun sem byggist 4 a0 nd hagnadi i sveiflum
til skemmri tima. Ef pessi skilningur er ekki fyrir hendi er heett vid ad
madur byrji ad vinna sem fjdrfestir sem litur til langs tima, priggja ara
eda lengri tima, en viki sidan frd peirri adferd pegar eitthvad bjatar 4
yfir 4 skammtimasvidid par sem adrar adferdir og leikreglur eru i
gildi. Onnur mist6k eru pau ad reyna ad beita adferdum fjérfestisins
en hugsa i timasvidi spdkaupmannsins eda vixlarans og dn pess ad
beita peirra teekni.

Algeng mistok eru ad hlutabréf eru keypt 4 of hdu verdi og sidan
seld aftur 4 leegra verdi. Stundum gerist pad ad hlutabréf eru keypt a
hagstaedu verdi, pau haekka sidan og haekka hluthafanum til mikillar
dneegju, nd hdpunkti 4n pess ad hann selji, og steypast sidan nidur
aftur 4 einni, tveimur eda premur vikum uns pau eru komin & svip-
adar sl6dir og upphaflegt kaupverd var (sjd nanar um 1-2—3—4 sveiflu
markadarins i 11. kafla). Med pvi ad gera sér skyra grein fyrir pvi fyrir
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fram hvort madur etlar ad vinna sem fjarfestir, spdkaupmadur eda
vixlari er haegt ad losna undan tapi af pessum algengustu dsteedum.
Pad ad vernda hofudstélinn atti alltaf ad vera fyrsta markmidio vid
ad byggja upp eignir { hlutabréfum.

[ pessu samhengi m4 einnig hafa i huga ad fjérfestar vilja hugsan-
lega taka mismunandi mikla dhaettu vid dvoxtun eigna sinna og
skipta peim i samreemi vid pad. Hlutabréfapiramidinn er gagnlegur
fyrir fjérfesta til a0 dtta sig 4 hvernig best hentar ad skipta eignum
med tilliti til dheettu.

virkri styringu og langtima-

0,
10% af eignum 198
Hlutabréf i einstokum
félogum, stédutaka, i leit 30%
50% ad 30/til 100% avoxtun.
20% 40% af eignum
Hlutabréf i séfnum med 60%

30%

Ahaettusaekinn fjarfestir er {
leit ad tvofoldun & mest fimm
arum. Hann hefur jafnan
grunn i nedsta hlutanum en
e.t.v. 50% i stodutdku og
vixlun i efsta hlutanum 1 leit
ad 30 til 100% avoxtun.

skuldabréf. Azetlud avoxtun
12 til 15%.

50% af eignum
Skuldabréf rikissjoda, sveitarfélaga, banka
0g sparisjoda og traustra fyrirtaekja.
Hlutabréf i idnrikjum, hlutlaus styring.

Ahaettufeelinn fiarfestir tekur
litla ahaettu og heldur sig i
nedsta hluta piramidans med
yfir helming eignanna. Hann
feerir sig ekki upp i efri prepin
nema hann telji sig nokkud
oruggan med haerri dvoxtun.

Azetlud dvoxtun 8 til 12%.

[ nedsta hluta piramidans er kjarni fjarfestingarinnar og éruggasti
hluti eignarinnar. Par eru 6ruggari hluti skuldabréfa og s6fn hluta-
bréfa { hlutlausri styringu. Oft er midad vid ad dvoxtun i nedsta hluta
piramidans sé um 8 til 12% 4 dri ad jafnadi pegar til langs tima er
litid. Moguleg avoxtun fer eftir eignaskiptingunni, p.e. hlutfallinu
milli hlutabréfa og skuldabréfa i safninu.

[ midhluta piramidans er dhetta ordin meiri en par eru hluta-
bréfasofn med virkri styringu dn pess p6 ad slakad sé & krofum um
eignadreifingu. [ midhlutanum er oft stefnt ad um 12 til 15% érlegri
avoxtun ad jafnadi en sveiflur eru edlilega meiri en 1 nedsta hlutanum
i samraemi vid meiri dheettu sem tekin er til ad leitast vid ad haekka
avoxtun ur 8 til 12% i grunnprepinu i 12 til 15%.

A toppnum trénir svo dhaettusamasti hluti fjirfestingarinnar, p.e.
stodutaka og vixlun og fjarfesting { hlutabréfum i einstokum félogum
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Algengt er ad fjdrfest-
ar noti adeins tvo af
premur prepum pira-
midans, t.d. grunn-
prepio og midprepio,
eda pd mioprepio og
Dad heesta.

til skamms tima, jafnan med timasetningu vidskiptanna. Per leidir
sem stadsettar eru i efsta hluta piramidans eru pad dheettusamar ad
yfirleitt er stefnt ad 30 til 100% érlegri dvoxtun ad jafnadi til ad rétt-
leeta dheettustigid. Fjarfestar sem beita peim adferdum purfa ad vera
reidubunir ad hetta 6llu pvi fé sem peir leggja undir — pad geeti allt
eins tapast eins og tvofaldast.

Hlutabréfapiramidinn er gagnlegur sem teeki til ad dtta sig 4
dheettudreifingu { s6fnum og til ad meta hvort eignaskipting sé i
samraemi vid markmid um avoxtun og dhaettu. Astaeda er til ad vara
sérstaklega vid efsta prepinu, fjarfestingu til skamms tima i einstokum
hlutabréfum, stodutoku og vixlun. Paer adferdir kalla 4 daglega vokt-
un og reynslu og pekkingu af halfu fjarfestisins. Pvi midur er algengt
ad almennir fjérfestar lendi dmedvitad i peim sporum 4n pess ad gera
sér fulla grein fyrir dheettunni og peim adferdum sem parf ad beita.
Afleidingin er stundum su ad tap verdur meira en efni standa til.

Mikilvaegt ad reyna ad gléggva sig a stoou efnahagslifs
og fjarmalamarkadar

Stada markadarins { hagsveiflunni og samhengid 4 milli hagvaxtar,
hakkunar hlutabréfaverds og vaxtastigsins { samfélaginu, allt eru
petta peettir sem skipta mjog miklu mali i vidskiptum med hlutabréf.
Hvort sem um er ad rada fjarfesti sem litur til langs tima eda
spakaupmann eda vixlara sem lita til skemmri tima, pd skiptir megin-
madli ad geta 4ttad sig 4 pvi i hvada st6du markadurinn er. Eru hluta-
bréf almennt ad hakka, eru pau ad laekka eda rikir jafnveegi 4 milli
kaupenda og seljenda svo ad verdid getur hvorki haekkad né leekkad?

Um markadssveifluna og st6du markadarins er fjallad nanar { 11.
og 12. kafla og um ahrif st6du markadarins 4 pad hvernig hlutabréf
eru keypt og seld i 15., 16. og 20. kafla. Hér byrjum vid 4 ad reyna ad
greina samhengid 4 milli hagvaxtar, breytingar markadsvaxta og
haekkunar eda leekkunar 4 verdi hlutabréfa.

Allir sem kaupa hlutabréf reyna ad atta sig sem best 4 framvind-
unni 4 hlutabréfamarkadi 4 peim tima sem beir hafa til ad dvaxta
peninga. Langtimafjarfestar pekkja af reynslunni ad sama mynstrid
endurtekur sig aftur og aftur yfir hagsveifluna. Agi markadarins er
slikur ad pvi ma treysta eins og ad s6l kemur upp i austri ad markad-
urinn leitar aftur til medaltals sins (sjd ndnar um afturhvarf til medal-
talsins 1 3. kafla). Avoxtun markadarins er regluleg eins og normal-
dreifingin. Pvi lengra frd medaltalinu sem avoxtunin hefur leitad, pvi
sterkari verda kraftarnir sem draga hana aftur til medaltalsins.
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Efnahagslifid er margslungid og fjlbreytt. Hlutabréfamarkadur
endurspeglar samspil ymissa pdtta i innlendum og alpjédlegum
atvinnugreinum og i morg pusund fyrirtakjum. Petta samspil er
engan veginn audvelt ad greina. Hiklaust md po fullyrda ad tveir
peettir hafi langmest ahrif 4 atkomu fjarfesta 4 markadnum. Peir eru
arlegur hagnadur fyrirtekja (og ardgreidslur peirra) og hve mikid
parf ad borga fyrir hlut i peim hagnadi 4 markadnum. Verd 4 hlut {
fyrirteeki reedst af rddandi markadsvoxtum ad vidbeettum sérstokum
peetti sem er breytilegur eftir pvi hvort markadurinn er bjartsynn eda
svartsynn.

Hlutabréfaverd og hagsveiflan

Hagvoxtur Markadsvextir

Sagan er pekkt ...

arid 2003?

Hagsveiflan neer ad jafnadi yfir sex til tiu &r og hefur verid i lengri mérkunum sidustu tuttugu arin. bessi einfalda mynd
er mjég gagnleg til ad reyna ad atta sig & pvi hvar vid erum stédd i hagsveiflunni hverju sinni (sja t.d. arid 2003 a
myndinni). Han gagnast po ekki mikid vid ad spa um framvinduna vegna pess hve timabil eru breytileg fra einni sveiflu
til annarrar.

Hagsveiflan lysir drstidum 4 markadi fyrir hlutabréf. Pad vorar og
sumrar en svo er haust og vetur uns vorar 4 ny. Byrjum 4 grau linunni
sem synir hagvoxt i einfoldudu deemi 4 myndinni. Eftir ad hagvoxtur
neer hdpunkti, hér 4 Islandi e.t.v. um eda eftir mitt 4rid 2000, tekur
hann ad hjadna aftur. Pegar hagvoxtur er ad aukast og pegar fram-
leidslupeettir eru ordnir fullnyttir stiga stjérnvold & hemlana med pvi
a0 haekka styrivexti (sja punktalinuna). Taki0 eftir ad vextir eru enn
a0 heekka eftir ad hapunkti hagvaxtar er nad.

Pegar stjornvold telja fullvist ad pensla 6gni ekki lengur stodug-
leika taka pau ad leekka vexti aftur. A Islandi voru vextir leekkadir ar
11,4% i 5,3% & timabilinu frd april 2001 til febrtiar 2003. Bandarikja-
menn leekkudu vexti ellefu sinnum 4 arinu 2001 { 1,75% tur 6,5% og
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sidan i 1% i tveimur skrefum arin 2002 og 2003. Guli kassinn synir
hugmynd um hvar 4rid 2003 geeti fallid i hefobundinni hagsveiflu 4
jafn einfaldadri mynd og hér um reedir. Hagvoxtur hefur farid
minnkandi sidustu misserin en merki um meiri hagvoxt eru byrjud
a0 koma i lj6s. Vextir hafa farid leekkandi sidan 4 drinu 2001 beedi
vestan hafs og austan en i september drid 2003 hafa vextir hvergi verid
haekkadir ennpd vegna penslu eda hagvaxtar.

Gula linan synir heekkun hlutabréfaverds. Hlutabréfaverd er leid-
andi hagvisir og tekur ad lekka d0ur en hagvoxtur naer toppnum,
p.e. um leid og fjdrfestar telja sig sja toppinn framundan. Hlutabréf
fara lika ad hackka 40ur en botninum er ndd, p.e. um leid og fjarfest-
ar telja sig sja ad senn verdi hagvoxtur i lagmarki og ny uppsveifla
sé 1 ndnd. Mynd eins og pessi er gagnleg, pétt einfoldud sé, til pess
a0 varpa lj6si 4 hvar vid erum stodd i hagsveiflunni hverju sinni.
Hun gefur b6 ekki haldgdéda visbendingu um hvenar hlutabréfin
fara ad hakka 4 ny. Til pess eru timasetningar frd einni sveiflu til
annarrar of breytilegar.

Onnur leid til pess ad gloggva sig 4 samhenginu & milli hagvaxtar,
haekkunar hlutabréfaverds og breytinga 4 markadsvoxtum er ad
skipta hagsveiflunni { fjogur timabil eda fjéra hluta eins og naesta
mynd synir. [ fyrsta hluta eru framleidsluéflin enn vannytt eftir
samdrattarskeid. [ 6drum og pridja hluta hefur tekist ad nyta fram-
leidslugetu til fulls og ad hluta til er starfsemi i pjédarbuskapnum yfir
afkastagetu svo ad penslu og ,othitnunar® geetir. Loks fellur fram-
leidsla aftur nidur fyrir full afkastamork i fjérda hluta sveiflunnar vid
upphaf samdréttarskeids.

Med nokkurri einféldun meetti lita 4 pessa bylgjuhreyfingu sem
meginaflid { pjédarbiaskapnum. Stjérnvold reyna ad hamla 4 moti
pegar pau telja ad framleidsluoflin séu ordin meira en fullnytt, eins
og oft kemur fram { miklum og vaxandi halla i vidskiptum vid
onnur lond. Pau heekka styrivexti (sjd annan hluta) og markads-
vextir fara pa einnig heekkandi vegna eftirspurnar eftir lansfé og ef
til vill aukinna verdbdlguvantinga. Heekkandi vextir hafa jafnan
mjog sleem dhrif 4 framvinduna 4 hlutabréfamarkadi og sagan segir
okkur ad vera 4 vardbergi. Toppurinn 4 hagsveiflunni sé tekinn ad
nélgast.

Eftir hdpunktinn { framleidslu i hverri sveiflu tekur vid heegari
taktur og jafnvel samdréttur og pd bregdast stjérnvold vid med pvi
a0 leekka styrivexti (sja pridja hluta). Markadsvextir taka pa ad jafn-
a0i ad lekka i samraemi vid styrivexti en einnig vegna minnkandi
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Ahrif hagsveiflunnar & hlutabréfaverd og markadsvexti

Fyrsti hluti Fjordi hluti
Hlutabréf haekkandi, A Hlutabréf haekka
vextir laekkandi kroftuglega, vextir enn
laekkandi

Framleidsla yfir langtimagetu

>
Framleidsla undir Annar hluti pridji hluti
afkastagetu Hlutabréf haekkandi Hlutabréf laekkandi,
framan af, vextir farnir vextir enn haekkandi
ad hakka framan af
> > > >
Fyrsti hluti Annar hluti pridji hluti Fjordi hluti

Hagvoxtur, p.e. breyting landsframleidslu, og hagsveiflan. Med einféldum haetti synir myndin ad afturhvarf til medal-
talsins gildir ekki sidur i pjédarbuskapnum en & markadi fyrir hlutabréf (sja 3. kafla). Hagsveiflunni er skipt i fjora hluta
en i raunveruleikanum fer pvi fjarri ad hver hluti sé jafnlangur eins og myndin synir i einféldun sinni. Ad jafnadi naer
hagvaxtarhlutinn, p.e. sidast i fyrsta hluta og annar hluti, yfir mun lengra timabil en samdrattarskeid.

eftirspurnar og veentinga um minni verdboélgu. I fjérda hluta sveifl-
unnar er besta arferdid 4 markadi fyrir beedi hlutabréf og skuldabréf.
Vextir eru pd ad nalgast ldgmark og verd 4 skuldabréfum er ad nélg-
ast toppinn. I pessum hluta hagsveiflunnar er oft fyrsta heekkunin 4
hlutabréfamarkadnum { hverri sveiflu og oftar en ekki er hiin mjog
kroftug.

P6tt pad samhengi sem hér er lyst sé vissulega einfaldad mikid er
gagnlegt ad hafa pad i huga pegar kemur ad pvi ad meta st6du mark-
adarins eins og lyst er i 11. og 12. kafla og sidan i 16. og 20. kafla. Pad
getur r4did urslitum vid ad timasetja kaup og solu 4 hlutabréfum ad
rdda rétt i stodu hlutabréfamarkadarins og hin radst ad miklu leyti
af samhenginu vid markadsvexti og hagsveiflu, p.e. eftirspurnarstig-
inu { pjédarbuskapnum.
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Addrattarafl jardar og
afturhvarf til medaltalsins

Avéxtun virdist med dularfullum haetti leita f einhvers konar jafn-
vaegi i timans ras.
John C. Bogle

o Kenningum Newtons beitt & Wall Street

0 200 éra saga hlutabréfa i Bandarikjunum stydur kenninguna
o 100% sveifla & milli svartsyni og bjartsyni

o Nidurstada Bogles: veljid hlutlausu leidina

A fjarmalamarkadi er oft talad um ad pad sem fari upp komi nidur
aftur. Petta 4 vid um verd & hlutabréfum, verdbélgu, vexti, hlutfalls-
legt gengi o.m.fl. Pad sama 4 vid um bad sem fer nidur, p.e. leekkar
nidur fyrir jafnvegisst6du, pad kemur upp aftur.

Kenningin um afturhvarf til medaltalsins eda medaltalsidvoxtunar
(e. reversion to the mean), & sér langa sogu { fjarmélafraedinni. Pad er
afar mikilvaegt fyrir fjarfestinn ad nd ad skilja hvernig afturhvarf til
medaltalsins virkar 4 hlutabréfa-, skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadi.
Petta 16gmal er ein af peim forsendum sem virdisfjarfestar leggja allt
sitt traust 4 eins og kaup og sala Warrens Buffett & hlutabréfum { Coca-
Cola 4 nfunda og tiunda dratug sidustu aldar er skyrt demi um. Pad
sama 4 ekki sidur vid um motstraumsfjarfestana. Hugmyndin um aft-
urhvarf til medaltalsins er lika afar rik i huga fjérfesta sem telja ad
markadurinn sé skilvirkur og adhyllast pvi hlutlausa styringu. Raunar
parf ekki ad koma 4 dvart ad virdis-, métstraums- og hlutlausir fjarfest-
ar eigi petta sameiginlegt. Pessar prjar leidir eru skyldar 4 margan hatt.

Hér er po6 ekki allt talid. Hluti spakaupmennsku og stodutoku
byggist lika & pvi ad finna verdbréf par sem verdid hefur hrokkid dr
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Coca-Cola - innra verdmaeti og verd a hlut 1980-2003

100 -

Markadsverd a hlut

Innra verdmaeti
a hlut

Ahaettusamt getur
verid ad kaupa
hlutabréf i fyrirteeki
pbegar markads-
verdid er haerra en
azetlad innra verd-
maeti a hlut

Reynid ad kaupa hlutabréf
pbegar markadsverdiod er laegra
en axtlad innra verdmaeti

0
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jafnveegisstodu 4 einhvern pann hétt ad buist sé vid ad pad leiti i hana
aftur. Teeknigreining felst medal annars i pvi ad finna slik verdbréf og
greina fravik peirra frd jafnveginu.

Momentumfjérfestar eru hddir afturhvarfi dvoxtunar til medaltals-
ins ekki sidur en adrir fjarfestar, spdkaupmenn og vixlarar pétt stund-
um kunni ad virdast ad peir séu ndnast peir einu sem keera sig koll-
6tta um petta 16gmal markadarins. Peir byggja kaup sin eda skortsolu
4 sveiflunni pegar hlutabréf eru ad leita fra medaltalinu. Snilld mom-
entumfjérfesta er ad nd ad loka stodum sinum 4dur en ad afturhvarf-
inu kemur. Fair eru pvi jafnvakandi yfir afturhvarfinu eins og peir
eru.

Kenningum Newtons beitt a Wall Street

Kenningunni um afturhvarf til medaltalsins 4 fjarmdlamarkadi er
6vida gerd eins god skil og i MIT Lincoln Laboratory fyrirlestri Johns
C. Bogle, stofnanda Vanguard Group, { jandar 1998. Fyrirlesturinn
ma finna 4 vanguard.com undir Bogle Financial Markets Research
Center og er Ohett ad meala med pvi a0 menn kynni sér efni hans
gaumgeefilega.

Innra verémeeti er vidmidun
i augum virdisfiarfesta eins
og medaltal i augum ann-
arra. Markadsverd & hlut i
Coke var langt undir innra
verdmeeti & hlut allt fra arinu
1980 til arsins 1992 er mun-
urinn var ordinn hverfandi.
A drunum 1994 til 1999
haekkadi markadsverdid
langt umfram innra vero-
meetid. Vitad er ad Warren
Buffett seldi storan hlut af
eign Berkshire Hathaway i
Coke & arinu 1999 en hann
hafdi verid ad kaupa hluta-
bréf i fyrirtaekinu & niunda
aratugnum & medan verdid
var ennpé langt undir innra
verdmeeti.

Heimild: CashflowValuation.com
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Afturhvarf til medal-
talsins er ,pyngdar-
logmdl hlutabréfa-
markadarins

] T L LR
ﬁoglc Financial .
Markets Research Center

The Bogle Financial Markets Research Center,

» established on January 1, 2000, will support
Vanguard founder John C. Bogle's ongoing work
on behalf of investors. Since he stepped down as
Chief Executive Officer of The Vanguard Group in
1996, Mr, Bogle has been studying, writing, and
speaking about issues related to the finandal
markets and mutual funds.

"I'll continue to do what [ have been doing ...
researching the markets, writing, and speaking
out on behalf of mutual fund investors
everywhere," Mr. Bogle said of his activities as
President of the Bogle Financial Markets
Research Center.

Go to The Vanguard Group's homepage.

Bogle Financial Mardets Research Center, V2
ofo The Vanguard Gray
P.O

Sérstakur vefur tileinkadur John C. Bogle, stofnanda The Vanguard Group, er tengdur vef-
sidu fyrirtaekisins vanguard.com. bar eru birtar allar reedur, greinar og nidurstédur rann-
sokna sem Bogle laetur vinna. Bogle lét af stérfum sem forstjori Vanguard arid 1996 en
hann sinnir k6llun sinni 6traudur afram: ad beita sér fyrir betri rekstrarhattum verdbréfa-
sj6da og rada fiarfestum heilt vid uppbyggingu eigna sinna. Hlutlausa leidin og afturhvarf til
medaltalsins vega pungt i hugsun Johns C. Bogle.

Afturhvarf til medaltalsins (e. reversion to the mean) er t6lfraedi-
legt fyrirbaeri sem segir ad pvi lengra sem slembitala (e. random
number) leitar fra medaltali sinu, pvi heerri verdi likurnar & pvi ad
naesta Utkoma verdi med minna fravik. Ef ein Gtkoma er mjog langt
fra vidmidun sinni eda medaltali er liklegt ad naesta Gtkoma verdi
ekki eins langt i burtu.

Sem deemi maetti taka arlega medaltalsavoxtun bandariskra hluta-
bréfa fra 1926 til 2001 en hdn er 12,2%. Ef medalhaekkun hluta-
bréfa er haerri en sem svarar pessu langtimamedaltali um nokkurra
ara skeid verdur ad teljast liklegt ad naestu ar 4 eftir reynist fjarfest-
um lakari, p.e. dvoxtun reynist undir medaltalinu. A sama hatt ma
reikna med pvi ad god ar fylgi & eftir faeinum arum par sem avoxtun
er undir langtimamedaltali markadarins.

Bogle nefnir fyrirlesturinn: ,,Investment Performance and the Law of
Gravity: Reversion to the Mean — Sir Isaac Newton comes to Wall
Street, eda ,,Pyngdarlogmalid og dvoxtun 4 fjirmalamarkadi — kenn-
ingum Sir Isaacs Newton beitt 4 Wall Street

Bogle leetur i 1j6s péd skodun i fyrirlestrinum ad afturhvarf til medal-
talsins sé jafnvirkt 4 fjarmalamarkadi og pyngdarl6gmal Newtons i edl-
isfreedi. Afturhvarf til medaltalsins eigi vid, hvort sem um sé ad rada
hlutfallslega dvoxtun (e. relative returns) hlutabréfasafna af ymsum
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Avéxtun hlutabréfa sveiflast um medaltal sitt
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gerdum eda, pegar til langs tima sé litid, beina dvoxtun (e. absolute re-
turns) 4 hlutabréfamarkadnum i heild. Bogle likir fyrirberinu vid
pyngdarlogmadlid i edlisfraedi og tengir Newton og Wall Street saman {
undirtitli erindis sins vegna pess hve vidtekt afturhvarf til medaltalsins
er 4 fjarmalamarkadi.

Afturhvarf til medaltalsins er rddandi pattur i dvoxtun hlutabréfa-
sj60a pegar til langs tima er litid. Til ad rokstydja pessa fullyrdingu
tolfreedilega visar Bogle 1 gogn frd dttunda og niunda dratugnum {
Bandarikjunum og synir fram 4 ad sj6dir sem voru undir S&P 500
visitélunni 4 fyrri hluta timabilsins voru yfir henni 4 peim sidari og
ofugt. Hann visar lika { sj6di eda sofn sem fjarfesta adeins i hluta
markadarins, t.d. virdis- eda vaxtarfyrirteekjum, smdum fyrirtekjum
eda storum (e. small caps vs. large caps), bandariskum eda alpjédleg-
um. Nidurstadan er alltaf si sama. Ef einn hluti markadarins (t.d. litil
fyrirteeki) kemur betur Gt en annar (t.d. stor fyrirteeki) 4 einu tima-
bili snyst deemid jafnan vid 4 pvi naesta. Avoxtun 4 einum hluta mark-
adar { samanburdi vid annan hluta leitar jafnan aftur til medaltalsins.

200 ara saga hlutabréfa i Bandarikjunum stydur
kenninguna

Nidurstada Bogles er jafnvel ennpd skyrari pegar hann tekur 61l hluta-
bréf 4 markadi sem heild og reiknar at beina dvoxtun til langs tima.
Par leitar hann i smidju Jeremys J. Siegel préfessors vid Wharton hé-
skolann i Pennsylvaniu en hann ritadi békina Stocks for the Long Run.
Pridja utgéifa békarinnar kom dt arid 2002 og par er ad finna nidur-
stodur um langtimadvoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum i 200 dr, eda
allt timabilid fra drinu 1802 til 2001.

pad sem fer upp kemur
nidur: A myndinni sést
greinilega hvernig avéxtun
sveiflast um medaltal sitt
med pvi ad bera saman
priggja éra rullandi dvéxtun
heimsvisitélu hlutabréfa.

“ONE OF THE BEST INVESTMENT BOOKS OF ALL
TIME...THIS IS THE BUV-AND-HOL =
[ .

RUN

JEREMY ‘].SIEGEL

Stocks for the Long Run
kom fyrst Gt arid 1994 en
pridja utgafan 2002. Bokin
er biblia langtimafjarfesta i
hlutabréfum og hefur synt
0g sannad betur en vidast
annars stadar ad hlutabréf
eru ein besta uppspretta
auds fyrir almenna
fiarfesta. pridja Utgafan
byggist & gégnum i tvaer
aldir, frd 1802 til 2001.




-T:‘ 1. AD KAUPA SNEID AF MARKADNUM EBA TIMASETJA OG VELJA HLUTABREFIN SJALFUR

Haekkun hlutabréfa sidustu
tveer aldirnar var langt um-
fram haekkun annars sem
almennir fjarfestar attu vol
a. Eins dollara eign i hluta-
bréfum &rié 1801 vard ad
8,8 millionum dollara arid
2001 en sama eign i
skuldabréfum adeins
13.975 pusund dollara érid
2001 svo ad daemi sé tek-
i0. Verd & gulli hélt ekki i
vid almennt véruverd & 19.
og 20. 6ldinni. Allan penn-
an tima sveifladist verd-
haekkun & hlutabréfum,
skuldabréfum o.s.frv. i
kringum medaltal sitt eins
og skyrar kaemi i ljos ef
myndin syndi breytingar &
verdi i stad verdsins sjalfs.
Heimild: J. Siegel, Stocks for the
Long Run.

Langtimadvoxtun
hlutabréfa reedst af
raunaukningu eigin
fjdr fyrirteekis og aro-
greidslna pess.

Verdhaekkun hlutabréfa, skuldabréfa, rikisvixla, gulls og
almennra neysluvara 1801-2001
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$10.000.000 - Hlutabréf A ¢g.80m
$1.000.000 [
$100.000 [
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$10.000 [ $13.975 pus
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$1.000 [ .
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-
$100 [
Gull $14,67
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Skammtimadvioxtun
reedst af duttlungum
markadarins og
spdakaupmennsku.

Raundvoxtun bandariskra hlutabréfa pessi 200 dr var 6,9%, eda
u.p.b. tvofoldun 4 aratug, en Bogle midadi vid adeins eldri t6lu, 6,7%.
Fravik frd pessu medaltali (segjum 6,7-7% raunavoxtun) yfir 1ong
timabil eru étrilega litil og stadalfravik hverra 25 ara timabila er ad-
eins 2%. Stadalfravik 10 4ra timabila er nokkru heerra, eda 4%, en fra-
vikin leita jafnan aftur til medaltalsins.

Langtimadvoxtun byggist upp med ardgreidslum fyrirtaekja og ar-
legri raunaukningu hagnadar. Slikar t6lur eru til i Bandarikjunum fra
4rinu 1871. Arleg raunaukning eigin fjar er 3,9% ad jafnadi og raun-
virdi ardgreidslna er ad jafnadi 2,8% 4 ari. Summan er nakvemlega
6,7% eda s sama og arleg raundvoxtun hlutabréfa er ad jafnadi 4
timabili Bogles.

Til skemmri tima litid getur audvitad allt annad verid uppi 4
teningnum. Pad synir reynsla dranna 1997-2002. Hversu raunhaf
eda 6raunhef vidhorf fjarfesta eru md meela med pvi ad skoda hvad
peir eru tilbudnir til ad greida fyrir einn dollara af hagnadi fyrirteekis,
en bad er VH hlutfallid sjélft. Keynes ldvardur notadi ordid fjarfest-
ing til ad lysa peirri grunndvoxtun sem fest af hagnadi og ardi.
Ordid spakaupmennska geeti pa lyst 6dru pvi sem redur verdi
hlutabréfa.
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Salarastand markadar og samspil vid afturhvarf
til medaltalsins

24

20

O 1 1 1 1 1
Félag stendur  Bjartsyni rikir ~ Bolsyni heltekur Afturhvarf til
i14$ 4 markadi markadinn medaltalsins

100% sveifla & milli svartsyni og bjartsyni

Ef grunndvoxtunin raedur rikjum 4 hlutabréfamarkadi til langs tima
litid, eins og sjd ma af nidurstodum rannsékna sem nd til mjog langs
tima, pa reedur péattur spdkaupmennskunnar rikjum pegar til skamms
tima er litid. Spdkaupmennska kann ad vera eina dstedan fyrir 6tra-
legum sveiflum i verdi hlutabréfa, sveiflum sem geta varad i faeina
daga, vikur, mdnudi og jafnvel 4r.

Til langs tima litid hafa fjarfestar i Bandarikjunum ad jafnadi
verid reidubunir ad greida 14 dollara fyrir einn dollara af hagnadi
fyrirteekis. Ef bjartsyniskast rennur 4 pd og peir eru til i ad greida 21
dollara fyrir hvern dollara af hagnadi heekkar hlutabréfaverdid af
peirri dsteedu einni um 50%. Pegar svartsyni heltekur markadinn
eru fjarfestar ef til vill ekki tilbunir ad greida meira en 7 dollara fyrir
hvern dollara af hagnadi. Pd leekkar hlutabréfaverdid af peirri
astaedu einni um 50% ad jafnadi. Pannig getur verdid 4 eins dollara
hagnadi valdid gifurlegri sveiflu { skamman tima en hun getur ekki
varad til lengdar. Logmalid um afturhvarf til medaltalsins sér fyrir

pvi.

Nidurstada Bogles: Veljid hlutlausu leidina

Rannsoékn Bogles 4 afturhvarfi til medaltalsins & markadi fyrir hluta-
bréf var vidtek og nadi til hlutabréfasjoda, einstakra hluta markadar-
ins, p.e. atvinnugreina, virdishlutabréfa, vaxtarhlutabréfa, smarra fyr-
irteekja og stérra o.s.frv., og loks skrddra hlutabréfa 4 markadi i heild.
Nidurstada hans var pessi: ,,Vid lok fjdrfestingartimans, sem hja ein-

Hér sést & myndraenan hatt
hvernig verd & hlutabréfum
sveiflast i kringum medal-
talid. Myndina maetti
einnig tulka sem VH hlut-
f6ll sem meela hve hétt
verd parf & hverjum tima
ad greida fyrir einn dollara
eda eina kronu af hagnadi
fyrirtaekis. Medaltal VH
hlutfallsins yfir langan tima
i Bandarikjunum er einmitt
14 en hlutfallid sveiflast
audveldlega upp i 21 og
raunar miklu haerra, og
nidur i 7 en mjég sjaldan
nidur fyrir 5.
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Raungengi islensku krén-
unnar er deemi um hag-
staerd sem reikna ma med
ao sveiflist i kringum med-
altal sitt i aranna ras. Med-
altal raungengisvisitélunnar
hér (1980 = 100) er 95,2 &
bessum arum. Fjérfestar
hafa haft goo teekifeeri til
ad hagnyta sér sveiflur
raungengisins eins og
myndin synir en til pess
parf ad hugsa til nokkurra
ara i senn. Geeta parf ad
bvi ad fra mars 2001 reedst
gengi kronunnar i frjalsum
vidskiptum & markadi.

Raungengi islensku krénunnar 1980-2003
Gengi ari® 1980 = 100
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Medaltalid a timabilinu er 95,2
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staklingum kann ad vera 20, 30, 40 eda 50 4r, bendir flest til pess ad

bruttédvoxtun safnsins sé i

nidmunda vid markadsivoxtunina, p.e.

markadsmedaltalid eda visitoluna.*
Afturhvarf til medaltalsins hefur pvi mikilveeg ahrif & pd sem eru
ad leggja fyrir til eftirlaunadranna og adra sem fjdrfesta til langs tima.

Bogle kom med eftirfarandi rddleggingar til peirra:

Eignaskiptingin. Haldid dfram ad vega saman dhettu og drang-
ur med pvi ad halda safninu i hlutféllunum 70% hlutabréf og
30% skuldabréf. Stillid hlutfallid af med tilliti til dheettupols og
timamarka (e. time horizon).

Val 4 hlutabréfasj6di. Avaxtid hlutabréfin i sj6di med hlutlausri
styringu, eda a.m.k. kjarna hlutabréfanna. Petta eru hin einu
sonnu vidbrogd vid afturhvarfi til medaltalsins, hin eina sanna
dreifing 4 safni hlutabréfa sem n4 til allra hluta markadarins.
Kostnadur. Gerid ykkur grein fyrir dhrifum kostnadarins. Hlut-
lausir sj6dir eru hagkveemastir vegna pess hve kostnadur er lit-
ill. Fjarfestingin neer til allra hluta markadarins og kostnadur og
skattgreidslur vid ad skipta & milli hluta markadarins sparast.
Varlega daetlad nemur kostnadarlekkunin 1,5% 4 ari og beetist
pannig vid dvoxtunina.
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Adallistasjédurinn — Sjodur 6
12 manada avoxtun
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Medaltalsavoxtun
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Adallistasjédurinn Sjédur 6 hja Islandsbanka hf. var stofnadur rid 1991 sem visitélusjodur (e. index fund) med hlutlausri
styringu. Avéxtun hans synir pvi medaldvéxtun skrédra hlutabréfa 4 adallista Kauphallarinnar & sama tima. Afturhvarf
dvoxtunar islenskra hlutabréfa til medaltals sins kemur skyrt fram & pessum drum en medaltalsavéxtun & ari var 14,44%.
Fjarfestar sem hugsudu til nokkurra dra i senn & pessum tima gatu séd ad eftir arin 1991 til 1993 var betri avéxtunar ad
veenta. Eftir arin 1994 til 1997 matti bua sig undir lakari tima en hann stod po adeins hluta arsins 1998. Einnig matti
vaenta pess eftir legdina 2000 til 2001 ad avoxtun teeki ad leita til medaltalsins & ny.




-3‘ 1. AD KAUPA SNEID AF MARKADNUM EBA TIMASETJA OG VELJA HLUTABREFIN SJALFUR

4

Skuldabréf, vextir og islenska
kronan

Jafnvel pegar 6llum skilyrdum Grahams (um val & fyrirtaekjum) var
fullnaegt keypti hann samt ekki hlutabréf ef vextir voru naegilega
hair til pess ad traust skuldabréf vaeru lika gédur kostur.

Peter L. Bernstein i Capital Ideas um Benjamin Graham

Utreikningur & véxtum i Liber Abaci &rid 1202
Verd skuldabréfa og avoxtunarkrata & markadi
Styrivextir Sedlabanka Islands og skammtimavextir
Saga skuldabréfa & Islandi

[slensk skuldabréf og albjédlegur markadur

O O 0 O O O

Gengqi islensku kronunnar og proun pess

[ pessari bok er sjonum einkum beint ad hlutabréfum og styringu
dheettu vid fjarfestingu i peim. I pvi samhengi mé p6 ekki gleyma
mikilvaegi skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadar enda hefur préun
peirra bein og 6bein dhrif 4 dvoxtun og dheettu fjarfesta.

Skuldabréf hafa 16ngum verid mikilveegasti flokkur verdbréfa um
allan heim. Mikilveegi peirra ma rekja til pess ad markadsvextir hvers
lands motast i vidskiptum med skuldabréf i samremi vid 16gmal
frambods og eftirspurnar. Eins skiptir miklu ad rikisstjérnir og fyrir-
teeki seekja gjarnan ldnsfé med ttgafu skuldabréfa & markadi. Undir-
stada verdbréfamarkadar i hverju landi er 6flugur og skilvirkur
skuldabréfamarkadur par sem audvelt er ad afla lansfjar med solu
nyrra skuldabréfa.

Skuldabréf er vidurkenning 4 ad peningafjarhaed hafi verid tekin ad
lani. Lantakinn lofar ad greida skuldina & tilteknum degi og greida
jafnframt vexti af henni samkvaemt akvaedum skuldabréfsins.
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Utreikningur & véxtum i Liber Abaci &rid 1202

Notkun ndgildandi talnakerfis 4 Vesturlondum ma ad hluta rekja til
ttgdfu bokarinnar Liber Abaci 4 Ttaliu arid 1202 en héfundurinn,
Leonardo Pisano, er betur pekktur undir nafninu Fibonacci. Békin er
i fimmtan koflum og par sem prentun var ekki fundin upp fyrr en 4
15. 6ld var hdan oll handskrifud. Pegar Fibonacci bjé med fodur
sinum { alsirsku borginni Bugia, kynntist hann arabiskum sterdfrad-
ingi og heilladist af peim moguleikum sem arabiska talnakerfid
opnadi til utreikninga sem ekki hofou verid framkvemanlegir i
rémversku, grisku og hebresku talnakerfi. Bokin vard fljotlega afar
vinsal 4 medal evrépskra sterdfredinga en hdan var ekki eingongu
fraedilegs edlis. Vegna fjolda dema sem tengdust daglegu lifi nddi
békin einnig fotfestu medal almennings. Medal pess sem er ad finna
i bokinni eru adferdir til ad reikna at gjaldmidlaskipti og ttreikning-
ar 4 mismunandi méli og vog. Prétt fyrir ad okurldn veru bonnud i
morgum léndum var utskyrt i bokinni hvernig reikna etti vaxta-
greidslur af skuldum.

Bokin synir med dyggjandi heetti ad skuldavidurkenningar af ymsu
tagi hafa fylgt manninum i hundrud édra. Skuldabréfadtgafa er medal
pess sem riki hafa notad til ad fjarmagna strid og ma par nefna
skuldabréf sem rikjasambandid i Ameriku gaf tt 1. juni 1863 til ad
greida fyrir innflutt vopn til ad nota i preelastridinu. Afborganir og
vexti matti greida i bomull og enskri og franskri mynt, allt eftir
6skum eiganda skuldabréfsins, en pad var gert til ad gera fjarfesting-
una dhugaverdari fyrir breska og franska fjérfesta. Pess ma geta ad
pratt fyrir pessi dkveedi var einungis litill hluti skuldarinnar greiddur
til baka.

Verd skuldabréfa og avéxtunarkrafa a markadi
Markadsskuldabréf nefnast pau skuldabréf sem eru skrdd og ganga
kaupum og s6lum 4 skipulogdum verdbréfamarkadi. Markadsvextir
eda avoxtunarkrafa markadarins moétast af frambodi og eftirspurn
pessara bréfa og er mismunandi eftir timalengd hvers bréfs. Mynd
sem synir samband dvoxtunarkrofu og timalengdar skuldabréfa kall-
ast timarof vaxta, eda vaxtaferill markadarins.

Markadsvextir eru peir vextir sem i bodi eru & verdbréfamarkadi
hverju sinni fyrir peninga sem lagdir eru fram til dvoxtunar i akvedinn
tima.
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A myndinni m4 sja feril
overdtryggdra vaxta eins
og hann er lesinn ut fra
avéxtunarkréfu rikisvixla og
rikisbréfa til mismunandi
timalengdar i september
2003.

Frank J.
Fabozzi

nnnnnn

THE HANDBOOK OF
FIXED INCOME
SECURITIES

[ . N
[ békinni The Handbook of
Fixed Income Securities
eftir Frank J. Fabozzi
(2001) er itarleg umfjollun
um vaxtaferla og annad
sem lytur a0 skuldabréfum
og verdlagningu peirra.

Vaxtaferill skuldabréfa
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Ymsar kenningar eru til um peer upplysingar sem lesa mé tt tr
logun vaxtaferilsins. Einfaldasta kenningin gerir rdd fyrir ad 16gunin
endurspegli veentingar um préun vaxta i framtidinni (e. expectations
hypothesis). Pannig endurspeglar upphallandi vaxtaferill ventingar
um heekkandi vexti og 6fugt. Pessi kenning tekur hvorki tillit til pess
ad dheettudlag markadarins getur verid mismunandi eftir timalengd
undirliggjandi skuldabréfs né heldur til pess ad ekki er um fullkomna
stadkveemnd ad raeda milli skuldabréfa til skamms tima og langtima-
bréfa.

Til ad reikna verd skuldabréfs eda gengi pess parf vitneskju um
nafnvexti pess, atborgunarfyrirkomulag, lanstima og pd avoxtunar-
krofu sem gerd er til bréfsins. Verd eda gengi skuldabréfs er fundid
ut med pvi ad reikna nuvirdi pess greidslufledis sem bréfio gefur
midad vid gildandi markadsvexti. [ vidauka aftast { békinni eru
formulur til verdutreikninga fyrir helstu flokka islenskra skulda-
bréfa.

Utgefendur og seljendur skuldabréfa verda ad jafnadi ad bjoda
kaupendum sinum sému vexti og bjédast af sambeerilegum skulda-
bréfum 4 markadi. Venjan er pvi ad nafnvextir skuldabréfs séu svip-
a0ir markadsvoxtum 4 atgafudegi. Eftir atgafudag getur dvoxtunar-
krafa 4 markadi breyst en nafnvextir bréfsins haldast yfirleitt dbreytt-
ir. Pad verd sem fjarfestar eru tilbunir ad greida fyrir bréfid breytist
eftir pvi hvernig dvoxtunarkrafa 4 markadi breytist.

A skilvirkum skuldabréfamarkadi er algengt ad avoxtunarkrafa
markadarins breytist frd degi til dags. Pegar dvoxtunarkrafa 4 mark-
a0i heekkar, leekkar verd skuldabréfa ad odru obreyttu og ad sama
skapi heekkar verd peirra pegar dvoxtunarkrafan leekkar. Ef dvoxtun-
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arkrafan er jofn nafnvoxtum skuldabréfs er talad um ad bréfid sé ,,a
pari®. Ef dvoxtunarkrafan er heerri en nafnvextir skuldabréfsins selst
pad med affollum en 4 yfirverdi ef avoxtunarkrafan er legri.

Breytingar 4 dvoxtunarkrofu markadarins fela i sér tvenns konar
dheettu fyrir fjarfesta. Annars vegar dhaettu vio endurfjarfestingu (e.
reinvestment risk) sem felst 1 pvi ad ekki er vist ad haegt sé ad dvaxta
afborganir og vaxtagreidslur skuldabréfs 4 somu dvoxtunarkrofu og
bréfid var keypt 4 { upphafi. Heildar avoxtun skuldabréfsins verdur
pvi e.t.v. laegri en dvoxtunarkrafa 4 kaupdegi gaf til kynna. Hins vegar
er um ad reda vaxtadhattu (e. inferest rate risk). Fyrir fjarfesta sem
kaupa skuldabréf og hyggjast eiga pad ut liftima pess skiptir vaxta-
dhaettan ekki madli. Ef peir vilja hins vegar selja skuldabréfid fyrir
gjalddaga pess hefur hakkun avoxtunarkrofu fra kaupdegi pau dhrif
a0 selja parf bréfid med tapi.

Breytingar & markadsvoxtum hafa mismikil dhrif 4 skuldabréf eftir
pvi hve ldnstiminn er langur og hverjir afborgunarskilmélar bréfsins
eru. Asteedan er st ad fé er lengur bundid i skuldabréfinu 4 peim
voxtum sem bréfid ber eftir pvi sem skuldabréfid er til lengri tima.
Skuldabréf til langs tima eru pvi nemari fyrir breytingum 4 avoxtun-
arkrofu og eru i peim skilningi dheettusamari fjdrfesting eftir pvi sem
lanstiminn er lengri.

begar vextir eru hdir og veentingar eru um ad peir fari laekkandi getur
verid skynsamlegt ad fjarfesta i skuldabréfum med féstum véxtum til
langs tima og selja pau svo med gengishagnadi pegar vextir hafa
laekkad.

Naemi skuldabréfaverds fyrir breytingu a avoxtunarkrofu

Avéxtunarkrafa laekkar ...

Gengi skuldabréfa

Avéxtunarkrafa haekkar ...

Avéxtunarkrafa 4 kaupdegi

Lanstimi

2\

Avéxtunarkrafa
Gengi / verd

AV,
2\
Gengi / verd

Avéxtunarkrafa

A

Gengi skuldabréfa med
féstum voxtum sveiflast |
ofuga att vid avoxtunar-
krofu.

Avéxtun skuldabréfa redst
af kaupavoxtun (dvoxtunar-
kréfu & kaupdegi), eignar-
tima (lanstima) og mark-
adsvoxtum ef eignartimi er
styttri en lanstimi. Sveiflur i
verdi skuldabréfa minnka
almennt eftir pvi sem naer
dregur gjalddaga peirra.
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Medaltimi skuldabréfs (e. duration) er meelikvardi sem segir til um
naemi verds 4 skuldabréfi fyrir breytingum 4 dvoxtunarkrofu & mark-
adi. Pvi lengri sem medaltimi bréfsins er pvi neemara er verd bréfsins
fyrir breytingum 4 avoxtunarkréfu. Medaltiminn segir til um hve
lengi hofudstdll tiltekins skuldabréfs er ad medaltali bundinn i fjar-
festingunni. Pannig er medaltimi eingreidslubréfs sem ekki ber vexti
jafn liftima bréfsins par sem engar afborganir eda vaxtagreidslur falla
til fyrr en 4 gjalddaga. Ef um afborgunarbréf eda vaxtagreidslubréf er
a0 raeda feer eigandi pess hofudstolinn og/eda vexti bréfsins greidda til
baka { smeerri skommtum yfir liftima bréfsins og medaltimi skulda-
bréfsins er pvi styttri.

Pegar vaxtanemi skuldabréfs er metid Gt frd medaltima pess er
gert rdd fyrir pvi ad sambandid milli dvoxtunarkréfu og verds bréfs-
ins sé linulegt. I raun er p6 ekki um linulegt samband ad rada.
Medaltiminn er pvi g6 nalgun pegar um litlar breytingar 4 avoxtun-
arkrofu er ad raeda en eftir pvi sem breytingar & dvoxtunarkrofunni
eru meiri peim mun meiri verdur 6ndkvemnin i pessu mati. Til ad
komast fyrir petta vandamal er ihvolfun (e. convexity) skuldabréfsins
metin. [ vidauka ma finna dtreikning 4 medaltima skuldabréfa og
ihvolfun, auk dema um notkun.

Styrivextir Sedlabanka islands og skammtimavextir
Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa er gjarnan notud sem
grunnur peirrar dvoxtunarkrofu sem gerd er til annarra afurda 4 fjar-
mélamarkadi, p.m.t. hlutabréfa. Pannig parf veent dvoxtun hlutabréfa
og skuldabréfa fyrirteekja ad vera herri en avoxtunarkrafa rikis-
tryggdra skuldabréfa i 1jési pess ad pau eru talin dhaettusamari fjar-
festing. Almennt gildir ad skuldabréf verdi peim mun dlitlegri sem
fjarfestingakostur 4 kostnad hlutabréfa eftir pvi sem avoxtunarkrafa 4
markadi hakkar og verd skuldabréfa leekkar. A sama hatt leidir laekk-
un avoxtunarkrofu 4 markadi til pess ad hlutabréf verda hlutfallslega
betri kostur, m.a. vegna pess ad st avoxtunarkrafa sem gerd er til
framtidartekna fyrirtaekja leekkar og nuvirdi tekjustreymis peirra
haekkar. Litum nd 4 pd petti sem rdda préoun dvoxtunarkroéfu
skuldabréfamarkadi.

Styrivextir Sedlabankans mynda vaxtagrunn 4 peningamarkadi.
Sedlabankinn efnir vikulega til uppbods 4 endurhverfum verdbréfa-
samningum. [ peim vidskiptum geta ldnastofnanir lagt tiltekin mark-
adshaf skuldabréf ad vedi gegn peningaldni til tveggja vikna i senn 4
fyrir fram dkvednum voxtum. A tveimur vikum lidnum hverfa bréf-
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in til fyrri eigenda 4 ny og endurgreida peir pa peningaldnid. Innlans-
stofnanir hafa pvi, midad vid nuverandi fyrirkomulag, 6takmarkadan
adgang ad lansfé 4 pessum grunnvoxtum svo fremi peer eigi vedheef
bréf til vidskiptanna. Ad auki geta peer sétt sér skammtimafjarmagn
med s6lu vixla eda med pvi ad taka ldn 4 innlendum eda erlendum
peningamarkadi.

Almennt er talad um skammtimafjarmognun pegar um er ad raeda
1&n til skemmri tima en eins ars.

[slenski peningamarkadurinn gengur undir nafninu Reibor sem er
skammstofun fyrir Reykjavik Interbank Offered Rate. A peim markadi
lana ldnastofnanir hver annarri peninga i mislangan tima, allt fra
einum degi til t6lf manada, 4 voxtum sem taka mid af frambodi og
eftirspurn eftir skammtimaldnsfé hverju sinni.

Styrivextir Sedlabanka og 3 manada millibankavextir (Reibor)

Vextir & peningamarkadi
14% taka mid af styrivéxtum
3 man. Reibor Sedlabanka.

\
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Innldnsstofnanir endurldna peninga til innlendra og erlendra
fjarfesta og fyrirteekja 4 peim voxtum sem peim bjédast 4 markadi
eda hja Sedlabanka ad vidbettu dlagi sem er breytilegt eftir peirri
dheettu sem talin er felast i vidskiptunum. I flestum tilfellum geta
vidkomandi adilar valid um innlenda eda erlenda lantoku og raedst
st dkvordun medal annars af peim muni sem er 4 milli vaxta hér 4
landi og erlendis, dsamt veentingum um gengispréun krénunnar.
Med pvi ad breyta styrivoxtum sinum og par med muninum 4
innlendum og erlendum voxtum getur Sedlabankinn haft ahrif 4
gengi krénunnar og verdbolgu. Eftir pvi sem vextir eru heerri hér 4
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Myndin synir mun & inn-
lendum og erlendum
skammtimavéxtum.
Erlendu vextirnir eru reikn-
adir sem vegid medaltal
skammtimavaxta (LIBOR)
beirra mynta sem mynda
gengisvisitolu islensku
krénunnar. A myndinni sést
ad vextir & Islandi hafa
verid heerri en i vidskipta-
I6ndunum.

Arid 1934 var Kaup-
héllin hf. stofnud til
ad sinna ymsu varo-
andi vidskipti og
umsyslu verdbréfa.
Starfsemi fyrirtcekis-
ins var 16g0 nidur drio
1944 en pad dr hafoi
dregio verulega tir
vidskiptum og lagu
pau ad mestu nidri
neestu dratugi d eftir.

landi i samanburdi vid erlenda vexti, peim mun fysilegra er fyrir
innlenda adila ad taka ldn erlendis. Erlend ldntaka leidir til pess ad
eftirspurn eftir krénum eykst og styrkir pannig gengi krénunnar til
skemmri tima.

Munur a 3ja manada Reibor véxtum og 3ja manada LIBOR voxtum
vegnum m.v. vaegi viokomandi gjaldmidla i gengisvisitolu
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6% -

4%

2% 1 1 1
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Langtimavextir Freedilega sé0 eru langtimavextir medaltal skamm-
timavaxta i framtidinni. Pannig ma lita 4 dvoxtunarkrofu rikis-
tryggdra skuldabréfa til 10 dra sem medaltal veentra styrivaxta Sedla-
banka yfir 10 ara timabil. Vid pad beetist sidan skuldaradlag sem tekur
tillit til greidsluheefis ef dtgefandi er annar en rikissjédur og timaalag
sem endurspeglar pa dheettu sem felst i mismunandi binditima fjar-
magns.

Munurinn 4 langtimavoxtum og vexti hagkerfisins til langs tima
atti a0 minnka eftir pvi sem horft er yfir lengra timabil. Voxtur
hagkerfisins til langs tima er almennt daetladur ad medaltali 2,5 til 3%
og ad vidbeettu dlagi vegna verdbolgu sem er 2,5 til 3% eru pvi jafn-
veegisvextir pegar horft er til mjog langs tima deetladir 5 til 6% eda 3
til 3,5% ad raungildi. Ymsir peettir geta ordid til pess ad dvoxtunar-
krafa 4 markadi viki frd langtimajafnveegi { lengri eda skemmri tima.
Til a0 mynda var raundvoxtunarkrafa islenskra rikistryggdra skulda-
bréfa lengi um og yfir 5%.

Saga skuldabréfa a Islandi

Steerstur hluti islensks fjarmagnsmarkadar er markadurinn med
skuldabréf og hefur hann préast hratt undanfarin dr. Segja md ad
stofnun Kauphallarinnar arid 1934 hafi markad upphaf vidskipta
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Avoéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

Avéxtunarkrafa verd-
6,5% tryggdra rikisskuldabréfa &
IBH 37 1215 [slandi var & bilinu 5 til 6%
a arunum 2000-2002.
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med verdbréf hér 4 landi. Vidskipti voru hins vegar stopul fram til
arsins 1976 pegar Verdbréfamarkadur Fjarfestingafélags Islands, sem
sérheefdi sig { vidskiptum med verdbréf, var stofnadur.

Stéran hluta 20. aldarinnar voru moguleikar Islendinga til ad
byggja upp eignir afar takmarkadir. Verdbdlga var a0 jafnadi meiri en
i ndgrannalondunum og ma pad ad einhverju leyti rekja til erfidleika
i efnahagsmalum og ymissa afalla sem hagkerfid vard fyrir 4 pessum
tima. Haftastefna 4 Islandi fra 1931 til 1960 byggdist & pvi ad styra
gengi krénunnar og halda pvi hdu. Ojafnvaegi milli frambods og eftir-
spurnar eftir gjaldeyri var reynt ad styra med hoftum 4 innflutningi
og verslun.

Arin eftir ad haftastefnunni var aflétt var mikill uppgangur { pj6d-
félaginu en verdbolgan vard ad verulegu vandamali. I 6daverdbolgu
attunda dratugarins brann sparifé almennings og lifeyrissjoda upp.
Almenningur var brenndur af verdbélgunni og ekki ad furda pott
sparnadur og fjarfesting i peningalegum eignum hafi ekki verid ofar-
lega 1 huga foélks. Eign almennings var fyrst og fremst i fasteignum
enda voru pad helst paer sem héldu verdgildi sinu 4 pessum tima. Arid
1979 téku gildi almenn 16g um verdtryggingu fjarskuldbindinga.
Almenn heimild til verdtryggingar dré ur neikveedum raunvoxtum,
hvatti til sparnadar og lagdi grunn ad fjarmélavidskiptum utan banka
og sparisjoda.

Fra 1964 til 1975 var rikissjédur eini adilinn sem hafdi heimild
til ad gefa ut verdtryggd verdbréf. Arid 1975 hofu fjérfestingalana-
sj60ir utgafu 4 verdtryggdum skuldabréfum og jokst vegi verd-
tryggdra skuldabréfa verulega upp fra pvi. Pattaskil urdu arid 1979
pegar framangreind 16g um verdtryggingu fjarskuldbindinga téku
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Markadsvirdi skradra
skuldabréfa i Kaupholl
[slands jokst um 80% &
milli dranna 1998 og 2002.

Velta baedi skuldabréfa og
hlutabréfa hefur aukist
mikid & milli dranna 1998
0g 2002. Mikla aukningu i
veltu skuldabréfa ma
medal annars rekja til
beettrar upplysingagjafar
utgefenda og aukinna
kaupa erlendra fjarfesta &
islenskum skuldabréfum.
Velta med skuldabréf var
riflega tvéfalt meiri en velta
med hlutabréf & arinu
2002.

gildi. Nt eru verdtryggd skuldabréf nar 90% af heildarmarkads-
virdi allra skuldabréfa sem eru skrdd i Kaupholl Islands. Mikid veegi
verdtryggingar er einmitt eitt helsta sérkenni islensks skuldabréfa-
markadar. Undanfarin 4r hefur rikt aukinn verdstodugleiki i
hagkerfinu og gefur markmid Sedlabanka Islands 4rid 2003 um ad
halda verdboélgu vid 2,5% von um ad timabil mikillar verdbdlgu sé
a0 baki.

Markadsvirdi skradra skuldabréfa, hlutabréfa og vixla i
Kaupholl Islands
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Velta skuldabréfa og hlutabréfa i Kauphéll islands
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Verdbréfaping Islands var stofnad um mitt 4r 1985 og markadi pad
timamot 4 islenskum fjarmalamarkadi. Jéhannes Nordal, paverandi
sedlabankastjori, var helsti hvatamadurinn ad stofnun pess. Brenn-
andi dhugi hans 4 vidfangsefninu var sd kraftur sem purfti til ad koma
Verdbréfapinginu 4 laggirnar. Sedlabanki Islands hafdi umsjéon med
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starfsemi pingsins i samvinnu vid banka og verdbréfafyrirtaeki. Sedla-
bankinn var pingadili en baud ekki upp 4 sému pjoénustu vid almenn-
ing og adrir pingadilar. Hann annadist einungis solu nyrra verdbréfa
rikissj6ds. Engu ad sidur var Sedlabankinn nokkurs konar kjolfesta 4
Verdbréfapinginu.

Verdbréfaping Islands, sem nt nefnist Kauphéll Islands, hefur fra
stofnun verid rekid sem rafreen kaupholl. I upphafi var vidskiptakerfi
pingsins mjog frumsteett. Pingadilar tengdust télvu Héskola Islands
og settu fram tilbod { ritvinnsluskram og sd Haskdlinn um ad steypa
skrdnum saman { eina og rada tilbodum. Allir pingadilar gatu skodad
samandregnu skrdna, en hringja purfti i tilbodsgjafa til ad eiga
vidskipti og gat pd allt eins verid ad hann vildi ekki standa vid tilbod-
i0. Eirikur Gudnason, sedlabankastjori lysti upphafsdarum Verdbréfa-
pings 4 drsfundi VPI 4rid 1999 svo:

Starfsmadur Sedlabankans sem einkum sinnti pessum vidskiptum
for eitt sinn { sumarfri. Gekk pa st saga & markadnum ad Verd-
bréfaping veeri i sumarfrii.

Eitt sinn fékk ég athenta drsreikninga félags sem hafdi fengid
bréf sin skrdd 4 pinginu, reyndar ekki hlutabréf. Var tekid fram ad
reikningarnir veeru athentir mér sem formanni stjérnar, en af
samkeppnisdsteedum ettu peir ekki ad koma fyrir augu annarra!

Lengi vel dugoi eitt blad af steerdinni A4 til ad syna yfirlit yfir 6l
vidskipti 4 pinginu i einum mdnudi. Ein lina var notud fyrir hver
vidskipti en oft var bladid hvergi nerri fullnytt. En smam saman
urdu vidskiptin meiri.

Kaupholl Islands hefur fra 4rinu 2000 att adild ad NOREX,
samstarfi norreenna kauphalla. Samstarfid f6l i sér ad tekid var i
notkun sameiginlegt vidskiptakerfi, SAXESS, og teknar voru upp
sambeerilegar vidskiptareglur med verdbréf og gilda 4 Nordurlond-
unum.

A Tslandi hafa rikisverdbréf, 4samt 6drum verdbréfum sem rikis-
abyrgdar njéta, myndad grunn ad verdlagningu annarra fjarmalaaf-
urda. Tver stofnanir hafa med hondum utgafu rikistryggora skulda-
bréfa. Annars vegar sér Lanasysla rikisins (40ur Pjénustumidstod
rikisverdbréfa) um innlenda fjarmognun rikissjods med ttgéfu rikis-
vixla, rikisbréfa og spariskirteina og hins vegar annast Ibidaldnasjéd-
ur (40ur Huasnadisstofnun rikisins) utgafu his- og hdsnaedisbréfa
vegna rikistryggdra ibudaldna.

Vioskipti d Vero-
bréfapinginu voru {
byrjun adallega med
skuldabréf pvi
nokkurn tima og dtak
purfti til ad vekja
dhuga hlutafélaga ¢
ad skrd sig.

Kauphdll Islands er
rafreen kauphdoll og
hefur aldrei starfad
sem hefobundin
kauphdll. Hefo-
bundnar kauphallir
par sem menn standa
a ,golfinu til ad
kaupa og selja verd-
bréf eru enn vid lyoi,
en rafreen vioskipti er
sd vidskiptamdti sem
seekir d.
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Faeinir eiginleikar skuldabréfa banka, fyrirteekja og sveitarfélaga

Heiti Audkenni Utgefandi Verdtryggd Rikistryggd Einkenni Lanstimi
Rikisbréf RIKB Rikissjoour nei ja kalubréf/vaxtagreidslubréf 5-10 ar
Spariskirteini RIKS Rikissjoour ja ja kalubréf 5-20 ar
Husbréf IBH [budalénasjodur ja ja jafngreioslubréf med uppgreidsluheimild 25-40 ar
Husnaedisbréf IBN Ibudalanasjodur  j& ja jafngreioslubréf 25-40 ar
Bankabréf Kauphallaraudkenni ttg. ~ Bankar yfirleitt nei kalubréf/vaxtagreidslubréf 5-8 ér
Fyrirtaekjabréf Kauphallaraudkenni Gtg.  Fyrirtaeki yfirleitt nei kulubréf/vaxtagreioslubréf/afborganabréf ~ 5-8 ar
Skuldabréf sveitarfélaga Skammstofun sveitarfélags Sveitarfélog yfirleitt nei kalubréfivaxtagreioslubréf 5 ar

Helstu flokkar islenskra skuldabréfa eru skuldabréf rikissj6ds, htisbréf,
hasnaedisbréf og skuldabréf banka, fyrirtakja og sveitarfélaga. Taflan
hér ad ofan synir helstu einkenni pessara markadsskuldabréfa.

Mikil préun hefur verid i rikisverdbréfatatgafunni 4 undanférnum

Fyrstu hiisbréfin voru ] !
gefin it drio 1989 og  arum. Flokkum rikistryggdra bréfa hefur verid faekkad, ttgdfa verd-

hefur mikilveegi tryggdra rikisskuldabréfa (spariskirteina) hefur nédnast lagst af og
beirra d fslenskum pétttaka rikisins 4 eftirmarkadi hefur minnkad. Préunin hefur gert
skuldabréfamarkadi . c e ey . ..
aukist stodugt frd markadinn élitlegri fyrir fjarfesta og sambzerilegri vid erlenda skulda-
beim tima. bréfamarkadi. Med beettri afkomu rikissj6ds hefur innlend lantaka
rikissj6ds minnkad verulega. A sama timabili hefur utgéfa {budalédna
med rikisabyrgd aukist mikid og hafa hus- og htusnedisbréf Ibuda-
lanasjods tekid vid hlutverki spariskirteina rikissj6ds sem grunnur
verdtryggdra fjarskuldbindinga 4 islenskum markadi.
Islensk skuldabréf og alpjédlegur markadur
Eins og nanar verdur fjallad um i koflunum hér 4 eftir eru fjarfestar
ekki sist 4 hottunum eftir afurdum sem syna neikvaeda fylgni vid
adrar eignir. Hingad til hefur fylgni dvoxtunar 4 islenskum markadi
Markadsvirdi hus- og hus- Markadsvirdi skuldabréfa i milljoroum kr.
naedisbréfa voru & arinu
2003 um 56% af heildar- 200 Vixlar ® Onnur langt. skuldabréf Rikisbréf M Husnaedisbréf Husbréf W Spariskirteini
virdi skuldabréfa skradra i
Kauphdll Islands og um 600 |-
80% af markadsvirdi
skradra skuldabréfa med 500 -
rikisabyrgo.
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ol H B -
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Velta skuldabréfa i milljoroum kr.

Vixlar Onnur langt. skuldabréf Rikisbréf M Husnzedisbréf Husbréf W Spariskirteini Mikil aUknmg hefur Veflé /
900 veltu med skuldabréf i
800 |- Kauphdll Islands undanfar-

in ar. Til ad mynda tvéfald-

7001 adist velta med skuldabréf

600 6énnur en vixla & milli &r-
anna 2000 og 2001 og
500 - jokst veltan enn frekar &rid
400 - 2002 pegar hun nadi alls
00 um 700 milljéréum krona.
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vid erlenda markadi veri0 litil. Med opnun markada og auknu fleedi
fjsrmagns til og fra landinu hafa fjarfestingar Islendinga erlendis
aukist til muna. I stad pess ad fjirfesta neer einungis 4 islenskum
markadi er heimurinn nd allur ordinn ad heimamarkadi islenskra
fjarfesta. AO sama skapi hafa augu erlendra fjarfesta i auknum meeli
beinst ad islenskum verdbréfum pott smeed markadarins og teeknileg-
ar hindranir geti sett strik { reikninginn. Eftir pvi sem fleedi fjarmagns
til og fra landinu verdur greidara peim mun namari verdur markad-
urinn fyrir verdsveiflum 4 erlendum morkudum. Pvi ma gera rad
fyrir ad fylgni dvoxtunar 4 islenskum markadi vid erlenda markadi
eigi eftir ad aukast i framtidinni.

Gengi islensku kronunnar og préun pess

[ opnu hagkerfi, eins og pvi islenska, eru fjarmagnsflutningar til og fra
landinu ad fullu frjalsir. Gengi islensku krénunnar reedst pvi ekki
einungis af voru- og pjoénustuvidskiptum heldur einnig, og i sifellt
auknum meeli, af fjarmagnsflutningum. Sedlabankinn fer med stjérn
peningamadla og hans helstu stjérntaeki eru, likt og ddur segir, vextir {
endurhverfum vidskiptum vid innldnsstofnanir, svokalladir styrivext-
ir. Auk pess getur Sedlabankinn keypt og selt gjaldeyri og haft med pvi
ahrif & gengi krénunnar til skamms tima.

A Islandi er flotgengisfyrirkomulag sem pydir ad gengid raedst
algerlega af frambodi og eftirspurn eftir krénum 4 markadi. Nuver-
andi gengisfyrirkomulag var tekid upp i mars arid 2001 pegar horfid
var fra fyrra fyrirkomulagi sem kallad var mjakt fastgengi. Pad byggd-
ist & pvi ad Sedlabankanum bar skylda til ad halda gengi krénunnar
innan dkvedinna vikmarka til hvorrar attar frd midgildi gengisvisitol-
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Vaegi einstakra mynta i

gengisvisitlunni (%)
usb 24,7
EUR 39,1
GBP 12,4
SEK 3.4
NOK 6,4
DKK 8,2
CHF 1,2
CAD 11
JPY 35

Taflan synir veegi einstakra
mynta i gengisvisitélunni
bann 1. juli 2003.

Innleiding verdbolgumark-
mids Sedlabanka [slands
gefur vonir um ad timabil
mikillar verdbolgu sé ad
baki.

unnar sem sett var 115,01. Nuverandi markmid Sedlabankans er ad
halda verdbolgu sem naest 2,5% og beitir hann styritekjum sinum {
pvi skyni.

Gengi islensku krénunnar er meelt sem verdvisitala korfu 9 mynta.
Vegi hverrar myntar radst af hlut hennar i utanrikisvidoskiptum
[slands og er endurskodad einu sinni 4 4ri. Eftir pvi sem gengisvisitala
islensku krénunnar heekkar, peim mun legra er gengid, p.e. erlendar
myntir eru dyrari. Gera verdur greinarmun 4 gengisvisitolunni
annars vegar og gengi krénunnar gagnvart einstokum myntum hins
vegar. Pannig getur gengisvisitalan haldist 6breytt pott gengi kron-
unnar breytist gagnvart einstokum myntum, til demis evru og doll-
ara, vegna innbyrdist breytinga i gengi peirra.

I pessum kafla hefur verid stiklad 4 stéru i umfjollun um gengi,
vexti og skuldabréfamarkad 4 Islandi. Umfj6llunin er engan veginn
teemandi enda einungis «tlad ad gefa fjarfestum einhverja hugmynd
um pa peetti sem rdda proun vaxta 4 markadi og hafa par med ahrif 4
verdmyndun hlutabréfa. I vidauka er ad finna skyringar 4 einstokum
hugtokum sem ekki hafa verid gerd skil hér auk pess sem par ma
finna ymsar formulur fyrir verdutreikninga 4 skuldabréfum. Peim
sem hafa dhuga 4 ad kynna sér petta efni frekar méd benda 4 tveer
greinar um islenskan skuldabréfamarkad annars vegar og millibanka-
markad med kronur hins vegar eftir Halldér Svein Kristinsson {
Peningamdlum Sedlabanka Islands 4rid 2002. Auk pess eru { vidauka
tilgreindar ymsar vefsidur um tengt efni.

12 manada verdbolga 4 islandi 1940-2003
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Gengispréun nokkurra gjaldmidla

180 0,9
JPY/ISK heegri as

EUR/ISK

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Gengi islensku kronunnar gagnvart einstékum myntum markast baedi af proun gengisvisitélunnar og breytingum a
innbyrdis gengi viokomandi mynta.







Wall Street eftir 1900 og upphaf
faglegrar greiningar

Benjamin Graham faeddist i London
arid 1894 og fyrstu kynni hans af
hlutabréfamarkadi i New York voru
pau ad modir hans, pa nyordin ekkja
med prja unga syni, tapadi aleigunni
i hlutabréfavidskiptum. Ef til vill hefur
enginn einstaklingur haft meiri dhrif & framvinduna
4 markadi fyrir hlutabréf en Benjamin Graham.
Hann lagdi grunninn ad faglegri greiningu og
moétadi hugsunina ad baki virdisfjarfestingu. Ahrif
hans 4 fjarfesta sjast af pvi ad fyrsta bok hans um
greiningu hlutabréfa sem Gt kom &rid 1934 er enn
aberandi f hillum boékaverslana i Bandarikjunum.
Eftir midja 20. 6ldina vard vaxtarleidin vinsael
medal fjarfesta. Vaxtarfjarfestar leitast vid ad
kaupa fyrirtaeki f 6rum vexti en pau purfa ad bua
yfir nyjungum og hafa sterka markadsstédu til ad
geta haldid mikilli aukningu hagnadar i fjolmorg
ar. Einn kunnasti vaxtarfjarfestirinn er Peter
Lynch. Hann &tti hug og hjoértu almennra fjarfesta
i Bandarikjunum og sa sem fjarfesti fyrir 1.000
dollara i Magellan sjédnum hja Fidelity i Boston
ari® 1977 atti 28.000 dollara arid 1990.
Vinnualagid a Lynch vid ad rannsaka arsreikn-
inga og heimsakja og greina fyrirtaeki var yfir-

gengilegt. Rdmantiskustu stundirn-

ar med eiginkonunni voru pegar

pau hittust augnablik & leidinni inn

eda Ut Ur innkeyrslunni. Hann kunni

utan ad skraningarmerki 2.000 fyrir-

teekja en gleymdi afmaelisdogum
deetra sinna. A hapunkti glaesilegs ferils & hluta-
bréfamarkadi ték hann fjolskylduna fram yfir fjar-
malin og kvaddi Fidelity i fullri vinsemd. Lynch er
einn astseelasti fjarfestirinn i Bandarikjunum og
saga hans er ein su eftirminnilegasta i ségu hluta-
bréfanna.

Saga Harrys M. Markowitz sem hlaut Nobels-
ver@laun i hagfraedi arid 1990 &samt tveimur
félogum sinum er lika dhugaverd. Doktorsritgerd
hans & svidi fjarmalafreedi sem hann vardi vid
haskoélann i Chicago arid 1954 var { fyrstu ekki
talin & svidi hagfraedi og pvi ekki haegt ad taka
hana gilda. Hann birti grein sina um &haettu og
val & verdbréfum arid 1952 og hun vard rétin ad
visindunum ad baki markadstengingar hlutabréfa
og hlutlausrar styringar. Markowitz kaerdi sig koll-
ottan um hlutabréf en framlag hans til hluta-
bréfavidskipta olli straumhvorfum & sidari hluta
20. aldarinnar.

Frd Graham til Lynch: Virdis- og vaxtarfjdrfesting

Motstraums- og momentumadferdirnar

Umbyltingin eftir 1950: Harry Markowitz finnur leid til a0 reikna dhettu

Markadurinn veit best: Markowitz og Sharpe méta hlutlausu leidina

Afleidur til ad opna og loka dhcettu
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Frd Graham til Lynch:
Virdis- og vaxtarfjdrfesting

Virdisfjarfesting kemst naest pvi ad vera hin gullina leid til ad velja
hlutabréf.
Leon Levy

Money goes where money grows.
Dr. Diliddo

Virdisfjarfesting: Grunnur lagdur ad greiningu hlutabréfa

Adferdir Grahams vid kaup & hlutabréfum

Advanced Securities Analysis i Columbia haskélanum fré 1929
Framurskarandi arangur Warrens Buffett & sér langa ségu
Vaxtarfjarfesting: Sjonir fjarfesta beinast ad langtimaaukningu i hagnadi
Jim Slater ber saman hlutfallslegt verd og véxt i hagnadi (PEG)
Ofurfjarfestirinn Peter Lynch

O 0O 0O 0O 0O O O O

Fjarfesti til langs tima og vildi ekki timasetja

Virdisfjarfesting: Grunnur lagdur ad greiningu hlutabréfa
Benjamin Graham er upphafsmadur virdisfjarfestaskolans og lagdi
auk pess grunninn ad greiningu verdbréfa (e. securities analysis) 4
formlegan og faglegan hétt. Med bok hans Security Analysis, sem kom
fyrst at arid 1934, vard greining verdbréfa ad sérstoku fagi 4 verd-
bréfamarkadi. Fram til pess tima voru vidskipti 4 verdbréfamarkadi
a0 ymsu leyti 6fagleg enda oft byggd & vankunnattu, 6logmeetum
innherjavidskiptum og 6drum leidum sem flokkast undir 6heilbrigd
vidskipti.

Graham var oft nefndur ,Dean of Wall Street“ eda deildar-
forsetinn vegna beirrar miklu virdingar sem hann naut fyrir storf
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Benjamin Graham faeddist |
Englandi 8. mai &rid 1894 og
hof lifshlaupid i svolu poku-
lofti Lundunaborgar. b6 ad
dvolin par hafi ekki verid l6ng
virdist hann hafa tekid padan
i arf skopskynid, sem var jafn-
an fremur purrt og Kkalt,
breska formfestu og fageeta
hattvisi sem fylgdi honum alla aevi. Hann var
adeins eins ars pegar fjolskyldan flutti til New
York. bpau hétu pa Grossbaum en téku upp
nafnid® Graham og hofu ad flytja inn postul-
fnsvorur, leirmuni og ymsa minjagripi fra Aust-
urriki og Pyskalandi. Fadir Benjamins, Isaac
Grossbaum, lést faeinum arum eftir ad fjol-
skyldan settist ad vestanhafs, adeins 35 ara ad
aldri. Hann lét eftir sig eiginkonu og prja syni,
9,10 og 11 ara. Benjamin var yngstur braedr-
anna.

Dora Grossbaum var eitt ellefu barna rabb-
fna nokkurs i Varsja i Pollandi. Gydingar attu
ekki sj¢ dagana sala i Varsja um aldamotin
1900 og Dora og eldri brédir hennar, Maurice,
fluttust til Bretlands i leit ad betri verold. Maur-
ice flutti sidar til New York & eftir fjolskyldu

Benjamin
Graham

systurinnar. Pad kom i hans hlut ad stydja vid
bakid & ekkjunni og sonunum ungu eftir lat
heimilisfodurins arid 1903.

Postulinsvidskipti gengu ekki vel & arunum
eftir 1900 og baratta Doru vid ad sja fjolskyldu
sinni farborda leiddi til fyrstu kynna Benjamins
af hlutabréfamarkadi arid 1907 pegar hann var
13 &ra. b4 hafdi gengid yfir bylgja spakaup-
mennsku & markadnum sem sidan brotnadi
vegna fjarpurrdar. Verd & hlutabréfum laekkadi
um 49% & 22 manudum. Hrunid 1907 sépadi
burt dyrmaetu sparifé Doru og dré einnig mjog
Ur getu hennar til ad sja fyrir sér og sonum sin-
um.

Markadurinn hafdi nad sér ad fullu arid
1909 en pad hjalpadi ekki minnstu fjarfestun-
um, eins og Doru Grossbaum. Hun hafdi fylgt
fioldanum og keypt hlutabréf pegar markadur-
inn var yfirspenntur og han tapadi 6llu sinu.
Modurbrodirinn Maurice var byggingaverk-
freedingur og radgjafi hja storum fyrirtaekjum
og hann gekk drengjunum i fédurstad. Maur-
ice var visindalega sinnadur og hann hafdi
djupstaed ahrif & yngsta son systur sinnar sem
var frodleiksfus, adhylltist rokhyggju og pradi
ad komast til ndms.

sin jafnt 4 markadnum sem 4 freedilega svidinu. ,,Pad er adeins einn

deildarforseti i okkar grein, ef greining verdbréfa er pd yfirleitt sér-

stakt fag. Astedan fyrir pvi ad Benjamin Graham er érugglega

deildarforseti i okkar deild er si ad 4dur en hann kom var alls engin

deild og eftir hans dag vard hdn ad sérstoku fagi“. (Adam Smith,

1976).

Virdisfjarfesting (e. value investing) er su leid ad leita eftir hluta-
bréfum sem synast vera géd kaup vegna pess ad skrad verd a mark-
adi er langt undir Utreiknudu verdmeeti peirra. Meginmarkmid f vird-
isfjarfestingu er ad beita grunngreiningu til ad finna fyrirtaeki sem
haegt er ad kaupa odyrt. Slik greining byggist & pvi ad reikna Ut raun-
verulegt verdmaeti fyrirtaekja, m.a. eftir forsendum um tekjustreymi

peirra i framtidinni.
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Virdisfjarfesting eins og Graham kenndi hana { upphafi hvilir 4 prem-
ur sérkennum fjarmélamarkadarins.

1. Mr. Market Breytingar & verdi hlutabréfa geta verid umtalsverdar
og med peim haetti ad ekki er heegt ad skyra paer med 60ru en duttlung-
um markadarins. [ skrifum sinum persénugerdi Graham markadinn til
ad tulka betur pad sem veldur pvi ad verd hlutabréfa sveiflast fyrirvara-
laust upp eda nidur og erfidast er ad skyra at. Mr. Market er skrytinn
karl. Hann er dyntéttur og hegdar sér oft undarlega og verdid sem
hann dkvedur i vidskiptum fer eftir duttlungum hans pann daginn.

2. Ogud og skipuleg vinnubrégd Raunverulegt verdmeeti peninga-
legra eigna getur verid tiltdlulega stodugt pratt fyrir slikar sveiflur {
verdi margra peirra 4 markadi. Med 6gudum og skipulegum vinnu-
brogdum getur vandvirkur fjarfestir deetlad raunverulegt veromeeti
med vidunandi ndkvemni. Stundum kann markadsverd ad liggja
neerri reiknudu verdmeeti en oft er munurinn umtalsverdur og fra-
vikstimabilin geta verid l6ng og reynt verulega d polinmeedi fjarfesta.

3. Oryggisbilid6 Heegt er ad nd framurskarandi drangri { dvoxtun
pegar til lengdar leetur med pvi ad kaupa einungis hlutabréf i fyrir-
teeki pegar markadsverdid er verulega miklu leegra en tdtreiknad innra
verdmeeti pess. Oryggisbil nefndi Graham mismuninn 4 markads-
verdi og innra verdmeeti hlutabréfs. Hann melti med pvi ad mida
kaupin vid ad 6ryggisbilid veeri um helmingur og alls ekki minna en
pridjungur af innra veromeeti. Hann stefndi sjalfur ad pvi ad kaupa
hluti sem hann éleit eins dollars virdi 4 50 sent. Med pvi moti needist
4 endanum mikill hagnadur dn mikillar dheettu. Pad sidarnefnda er
mikilveegt i augum allra fjarfesta.

Petta var bodskapur Grahams { sinni einfoldustu mynd og flj6tt 4 litid
virdist ekki fl6kid ad fara eftir honum.

Adferdir Grahams vid kaup a hlutabréfum

Upphafleg adferd Grahams og ef til vill st pekktasta var ad kaupa
hluti { fyrirteekjum pegar peir budust 4 verdi sem var ekki harra en
sem svarar tveimur pridju hlutum og helst adeins helmingi af pen-
ingalegum eignum fyrirteekis ad fradregnum skammtimaskuldum.
Ekkert tillit var tekid til fasteigna, framleidslutakja eda véla, voru-
merkja eda vidskiptavildar. Graham vildi adeins kaupa hlut i eignum
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sem hegt var ad breyta { peninga strax og pad 4 verdi sem svaradi {
mesta lagi til tveggja pridju hluta raunverulegs verdmeetis. Afgangur-
inn af fyrirtekinu fylgdi med fyrir ekki neitt i adferd hans.

Graham meelti sidan med solu pegar markadsverdid tok ad nalgast
verOmaeti peningalegra eigna ad fradregnum skammtimakrofum.
Pegar formulan gengur upp verdur um 50% hagnadur 4 vidskiptun-
um. A drunum 1946 til 1976 skiladi adferdin Graham drlegri avoxtun
sem nam lidlega 19% ad jafnadi, eda tvofoldun eigna 4 fjogurra dra
fresti. A sama timabili var drleg medaldvoxtun 10 ara rikisskuldabréfa
i Bandarikjunum adeins um 2,53%. A myndinni sést ad avoxtun
hlutabréfa hefur haldist heerri en avoxtun skuldabréfa.

Hlutabréf i Wells Fargo og bandarisk rikisskuldabréf til 10 ara
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Hugsun Grahams byggdist 4 pvi ad markadsverd hlutabréfa og innra
verOmeeti peirra séu tvo algerlega adskiljanleg fyrirbeeri. Sidara hugtak-
i0 verdur jafnan huglegt, hversu mjog sem reynt er ad vanda til for-
sendna og utreikninga, og hvort sem verdmeetid er talid felast i eignum
fyrirteekis eda framtidartekjum pess. [ og med af peim 4stedum
hneigdist Graham til pess a0 mida adeins vid peningalegar eignir ad
fradregnum skammtimakréfum. Peim eignum er heegt ad breyta i pen-
inga og verdmeeti peirra er heegt ad reikna Gt og meta ndkveemlega.

Innra verdmaeeti fyrirtaekis er nlvirdid af samanlégdum tekjum pess
i framtidinni. Pad er oft reiknad med pvi ad daetla hagnad fyrirtaekis
naestu tiu arin eda par um bil, daetla séluverdmaeti pess i lok tiu ara
timabilsins og afvaxta sidan pann tekjustraum og leggja saman. Innra
verdmeeti er oftast reiknad sem innra verdmeeti & hlut og pannig er
haegt ad bera pad beint saman vid verd 4 hlut i sama fyrirtaeki eins og
pad er skrad & markadi.

Med samanburdi a tiu ara
timabili & verdi & hlutabréf-
um i Wells Fargo og &
bandariskum rikisskulda-
bréfum til tiu dra faest
daemi af pvi hvad avéxtun
hlutabréfa getur verid
miklu heerri en avéxtun
skuldabréfa. [ pessu tilviki
feest fjorféldun & verdmeeti
hlutabréfa a tiu arum eda
neerri 15% arleg avéxtun
en lidlega tvéféldun & verdi
skuldabréfa & sama tima
eda lidlega 7% avoxtun.
Wells Fargo er rotgroinn
bandariskur banki med
héfudstédvar i San
Francisco en starfsemi vida
um Bandarikin og i fleiri
[6ndum.
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Hugtakid innra verdmaeti er
grunnurinn i hugsun virdis-
fidrfesta en pad er metid ut
fra verdmeaeti framtidar-
tekna fyrirteekisins & hlut.
Fravik markadsverds & hlut
fra innra verdmaeti geta
verid mikil og varad i télu-
verdan tima en fravikin
skapa taekifeeri fyrir virdis-
fiarfesta til ad kaupa eda
selja hlutabréf. General
Electric er eitt steersta fyrir-
taeki veraldar og hefur &
bodstolum allt fra flugvéla-
hreyflum og hverflum i raf-
orkuver til sjonvarpsefnis
og fjarmélapjonustu vid
heimili i Bandarikjunum.

AAA er heesta
einkunn sem Se»P
gefur fyrirtekjum i
lansheefismati.

Sérstok fyrirteeki
meta ldnsheefi fyrir-
tewkja og landa um
allan heim. Tvo
beirra pekktustu eru
Moody’s Investors
Service og Standard
& Poors.

General Electric Co.
Verd og innra verdmaeti & hlut 1995-2003
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Graham leit pannig 4 ad markadsverdid feerdist upp og nidur eftir duttl-
ungum markadarins. Fravik markadsverds frd innra verdmaeti geta ver-
i0 mikil og varad lengi og pau eru oft illskyranleg. A endanum getur p6
markadsverdid ekki annad en hneigst ad raunverulegu verdmeeti fyrir-
taekjanna. Pessari hugsun svipar til afturhvarfs til medaltalsins (e. rever-
sion to the mean, sja 3. kafla). A henni grundvallast kenningar Grahams
og vinna allra virdisfjarfesta vid mat 4 hlutabréfum allt til pessa dags.

Annad kerfi Grahams, sem er vel pekkt, er ad kaupa hluti i fyrir-
tekjum pegar hagnadarhlutfallio (e. earnings yield, andhverfa VH
hlutfallsins, p.e. HV) er ad minnsta kosti tvofold avoxtun skuldabréfa
med einkunnina AAA. Ef AAA skuldabréf bera t.d. 10% avoxtun
verdur hagnadarhlutfallio ad vera a.m.k. 20%, en pad jafngildir VH
hlutfalli undir 5. Auk pess setti Graham skilyrdi um skuldsetningu
fyrirteekjanna. Hin matti ekki vera heerri en sem nam eiginfjérstodu
a0 fradreginni eignferdri vidskiptavild eda hlidstaedum eignum (e.
tangible net worth). Graham taldi ad pessi adferd hefdi gefid um 19%
arlega dvoxtun 4 prjatiu dra timabili, langt yfir raunverulegri hakkun
markadarins 4 peim tima.

Advanced Securities Analysis i Columbia haskélanum

fra 1929

Af morgum afrekum 4 starfsferli Benjamins Graham stendur heest
kennsla hans og rannséknir vid Columbia haskélann i New York. Sem
fjarfestir 4 Wall Street s6tti hann um starf hja Columbia hdskélanum
arid 1928 og fékk pad pegar i stad. Fyrsta namskeidid { Advanced Se-
curities Analysis var haldid manudina februar til mai 1929, pad ségu-
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fraega dr 4 Wall Street. Petta var arid 40ur en Warren Buffett faeddist.
Medal nemenda Grahams fyrsta drid var David L. Dodd sem lokid
hafdi haskdlaprofi fré Wharton haskéla en hann var fenginn til ad
skrd umradur { fyrirlestrum Benjamins og gera peaer adgengilegar fyr-
ir nemendur. Dodd vard sidar kennari vid Columbia og adstodar-
madur Grahams, badi vid kennslu og 4 hlutabréfamarkadi.

Eftir a0 Graham hafdi kennt vid Columbia i fimm ar var komid ad
pvi ad skrifa bok. Dodd atti pykka bunka af minnisbl6dum sem hann
hafdi samviskusamlega haldid til haga frd fyrirlestrunum og vard hann
medhofundur Grahams. Préfessor i fjarmalum vid Harvard, sem utgef-
andinn McGrawHill fékk til ad lesa bokina yfir, hreifst svo af handrit-
inu ad hann lagdi til ad hofundarlaun yrdu 15% af solutekjum 4 inn-
anlandsmarkadi og 7,5% 4 erlendum markadi. Hefdin { samningum
utgefenda og hofunda var sd ad greida 8% og 4%. Security Analysis:
Principles and Techniques eftir b4 Graham og Dodd kom fyrst ut arid
1934. Hun er biblia fjérfesta og hefur komid ut i fjérum ttgafum og er
enn { dag dberandi i hillum betri bokaverslana i Bandarikjunum.

Graham hélt ndmskeidid sem hann nefndi Advanced Securities
Analysis vid Columbia, dsamt Dodd, samfellt fram 4 sjotta dratug ald-
arinnar og Dodd hélt merki peirra félaga 4 lofti miklu lengur. Um
1970 dvinudu vinseldir virdisfjdrfestingarinnar um skeid, jafnvel 1
Columbia haskdélanum par sem vagga hennar dumdeilanlega er, en
pad étti eftir ad breytast aftur.

Framlag peirra Grahams og Dodds til faglegrar vinnu vid fjarfest-
ingu & Wall Street og til uppfraedslu verdandi fjarfesta i Columbia
haskélanum fyrir meira en 70 drum er talid émetanlegt og pad er enn
i fullu gildi.

[ fraegri reedu sem Warren Buffett hélt i Columbia hédskélanum 4rid
1984 og nefndi ,Graham og Doddsville“ lysti hann étrilegum ar-
angri sem leerisveinar Grahams h6fdu ndd. I reedunni rédst Buffett
harkalega ad kenningunni um skilvirkan markad eda slembir6lts-
kenningunni. [ henni felst ad 61l fanleg vitneskja 4 markadnum komi
fram i verdi hlutabréfa 4 hverjum tima. Framvindan radist af nyjum
upplysingum eda nyjum fréttum sem geta leitt til hekkunar eda
leekkunar. Enginn einn fjarfestir hefur pvi moguleika 4 ad gera betur
en sa nesti. Buffett benti 4 ad drangur Grahamskoélans syndi svart 4
hvitu ad markadurinn veeri enn ekki skilvirkari en svo ad feerir og
araednir fjérfestar geetu ndd betri drangri en markadurinn. Mali sinu
til sonnunar nefndi Buffett ad ,ofurfjarfestarnir, lerisveinar Gra-
hams, nedu margir avoxtun umfram 20% 4 4ri.

Fyrsta ndmskeio
Grahams i Advanced
Securities Analysis
var haldid drio 1929,
sama dr og kreppan
mikla reid yfir Wall
Street.

Bejamiirataiand David BoiA]

Fyrsta utgafan af Security
Analysis arid 1934 hafdi
mikil og langvarandi ahrif &
fiarfestingu i hlutabréfum.
Onnur utgafa kom &rid
1940, mikid endurskodud
vegna hremminganna a
hlutabréfamarkadi a fjorda
aratugnum. Warren Buffett
hefur allar fiérar utgafur af
bokinni naleegt skrifbordi
sinu og litur i peer reglu-
lega, — eins og fiélmargir
adrir virdisfiarfestar gera.
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—

Hid kunna namskeid
Advanced Securities
Analysis var endurvakid i
Columbia Business School
med érlegri namstefnu um
virdisfiarfestingu.

Arid 1990 efndi Columbia Business School til namstefnu um virdis-
fjarfestingu i New York. Namstefnan var hugsud sem endurvakning a
hinu klassiska og kunna ndmskeidi Grahams og Dodds, Securities
Analysis og hefur verid haldin 4 hverju 4ri sidan. A ndmstefnunni hafa
haldid fyrirlestra margir peirra nemenda Grahams og Dodds sem nu
eru medal kunnustu virdisfjarfesta { Bandarikjunum, par 4 medal Mario
Gabelli og Luis Sanders. Pessi drlega namstefna um virdisfjarfestingu er
i umsjon Bruce Greenwald professors vid Columbia Business School
sem nu sér um ad halda merki peirra Grahams og Dodds 4 lofti vid skél-
ann. Hann gaf nylega Gt bokina Value Investing: From Graham to Buff-
ett and beyond (Greenwald, Kahn og Biema, 2001).

Hreinar og taerar adferdir Grahams eru grunnurinn ad adferdum
margra fraegra leerisveina hans, medal annars Warrens Buffett og Bills
Miller, en peir hafa préad per verulega i timans rds. P6 eru peir til
sem enn eru trair adferdafraedi leerifodurins.

Walter Schloss er kunnur og virtur virdisfjérfestir i Bandarikjun-
um. Hann var nemandi Grahams og starfadi med honum um arabil
en rekur nd, dsamt syni sinum, sitt eigid fyrirtaeki i New York. Schloss
rekur mjog stér og dreifd sofn hlutabréfa sem stundum n4 til meira
en hundrad fyrirtakja. Verdid redur mestu um val hans 4 fyrirtekj-
um og markadsverdid verdur ad vera laegra en innra verdmeeti til ad
hann thugi kaup. Schloss er sidan trar sannferingu Grahams og sel-
ur aftur pegar hlutabréfin hafa ndd deetludu innra verdmeeti. Hann er
pannig langt frd hugsun Buffetts um langtimaeignarhald i frabseerum
fyrirteekjum sem feeri fjarfestinum mestan hagnad 4 longum tima, —
auk pess ad halda skattgreidslum { lagmarki.

Graham flutti 4 vesturstrondina & drinu 1956 og hof storf vid Kali-
forniuhdskola 1 Los Angeles, UCLA, par sem hann stundadi kennslu
og rannsOknir en hélt lika fjarfestingarvinnu sinni dfram.

Bréf sem Benjamin Graham ritadi leerisveini sinum Warren Buft-
ett hinn 1. jani 1956 ber vott um p4 einleegu vinattu og ndid samband
sem rikti & milli peirra eftir kynni { Columbia haskélanum og vinnu
peirra 4 Wall Street. Pad hofst med pessum ordum:

Keeri Warren. 1 sidustu viku urdu mikil timamét 1 lifi okkar hjén-
anna pvi ad pd fluttum vid til Beverly Hills { hds sem vid hofum
eignast par. Hér er eins og dstarevintyri og hjénaband renni sam-
an { eitt. Ef ykkur skyldi detta { hug ad kikja til Kaliforniu, 14tid pad
pd endilega eftir ykkur. Vid getum ekki bedid eftir ad syna ykkur
nyju hdsakynnin okkar...
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Warren Buffett er einn
kunnasti fjarfestir veraldar, sa
sem hefur efnast best allra af
vidskiptum med hlutabréf.
Hann er 4n efa pekktastur
nulifandi fjarfesta sem kenna
sig vid virdisfjarfestaskolann.
Hann lauk profi fra haskolan-
um | Nebraska arid 1950 og sotti pa um ad
komast i ndm til meistaraprofs i Harvard og
Columbia haskoélunum. Harvard hafnadi hon-
um en Columbia sagdi ja og pannig vard War-
ren Buffett nemandi Benjamins Graham.
Arangur Buffetts vid fjarfestingu i hluta-
bréfum & naerri fimmtiu &ra ferli hans & sér lik-
lega ekki hlidstaedur en hann er lika kunnur
fyrir kimnigafuna og hnyttin tilsvor. Bréf
stjornarformanns 1 arsskyrslu Berkshire Hatha-
way eru eftirminnileg og frédlegri en flest
annad fyrir fjarfesta med ahuga a hlutabréf-
um. Adur en Buffett keypti Berkshire Hatha-

Warren Buffett dsamt konu sinni
Susan.

0G VAXTARFJARFESTING

way rak hann Buffett Part-
nership & arunum 1956 til
1968 sem faeinir kunningjar
hans hofdu lagt peninga .
Ari® 1969 taldi Buffett ad oll
hlutabréf vaeru & of hau verdi
og pa lokadi hann félaginu.
Eignir kunningja hans hoféu
ba pritugfaldast fra upphafi starfseminnar télIf
eda prettan arum adur.

Berkshire Hathaway hafdi verid & medal
eigna Buffett Partnership fra arinu 1965 en
starfsemi pess var pa i vefnadi. Buffett keypti
sjalfur hlutina  Berkshire af Buffett Partnership
er sidarnefnda félagid var leyst upp arid 1969.
Ef litid er & drangur Buffetts fyrir allt timabili®
fra 1956 til 1999 eda 43 4&r sést ad hann nadi
arlegri dvoxtun upp & 25,09% en pad er nog til
ad haekka eitt pusund dollara i 19 milljénir doll-
ara. Sambeaerileg haekkun S&P500 visitélunnar |
Bandarikjunum & sama tima var 11,2% a ari.

Framarskarandi arangur Warrens Buffett & sér langa s6gu

Verdid parf ekki ad vera pad allra laegsta til ad madur kaupi hlut f
fyrirtaeki. Pad parf hins vegar ad vera laegra en madur telur svara til
verdmeetis hlutarins og stjornendur fyrirtaekisins purfa ad vera heid-

arlegir og heefir.

Pessi ord eru hofd eftir Warren Buffett. Hann beetir vid ad 6rugg leid
til ad dvaxta peningana vel sé ad kaupa hluti i nokkrum slikum fyrir-
teekjum fyrir minna en sem nemur raunverulegu verdmeeti peirra, ad
pvi tilskildu ad fullt traust sé borid til stjornenda fyrirtaekjanna.

A medal steerstu eigna Berkshire Hathaway um mitt 4rid 2003 eru
American Express (11% hlutur), Coca-Cola (8% hlutur), Gillette
(9% hlutur), H&R Block (9% hlutur), Moody’s Corporation
(15% hlutur), Washington Post Co. (18% hlutur) og Wells Fargo &
Co. (3% hlutur).

Virdisfjarfestingin hefur préast mikid frd kenningum Grahams og

Dodds i héndum larisveina peirra til upphafs 21. aldarinnar. Arid
1997 kom tut bokin Buffettology, eftir Mary Buffett, fyrrverandi
tengdadé6ttur Warrens Buffett. Vid ritun békarinnar naut hin ad-

Bokin pykir vera ein besta
lysing & adferdum Buffetts
sem vél er a.
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Mary Buffett var gift Peter,
syni Buffetts, i 12 ar.

Buffett litur 4 verdfall
hlutabréfa sem teeki-
feeri til ad kaupa
steerri hlut 1 fyrirteekj-
um sem hann hefur
valid sérstaklega.
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stodar Davids Clark, gamals vinar Buffettfjolskyldunnar. (Mary Buft-
ett og David Clark, 1997). [ békinni bregdur Mary upp mynd af ad-
ferdum Buffetts eins og paer koma henni fyrir sjénir. Lysing hennar
audveldar skilning 4 pvi hvernig virdisfjarfesting proadist 4 20. 6ld-
inni i medforum Buffetts og fleiri fjrfesta og freedimanna.

Greining Mary 4 adferdum Warrens Buffett synir ad per eiga sér
djapar reetur.

e Fra Benjamin Graham tok hann i arf hugmyndina um ad fjir-
festa i fyrirtewki fremur en hlutabréfi og ad leggja meginaherslu 4
verd hlutar 40ur en tekin er dkvordun um kaup 4 hlutabréfum.

e Philip A. Fisher var kunnur fjarfestir og freedimadur i Kali-
forniu, m.a. fyrir bék sina Common Stocks and Uncommon
Profits (1958). Fra honum fékk Buffett pd hugmynd ad einu fyr-
irteekin sem veeru pess virdi ad fjdrfesta { vaeru pau sem veeru
byggd 4 fraberri vidskiptahugmynd. Jafnframt fékk hann fra
Fisher kenninguna um ad rétti timinn til ad selja frabeert fyrir-
teeki veeri: ,,Aldrei a0 eilifu!“

e Lawrence N. Bloomberg 4 einnig hlut { adferd Buffetts. Hann
var fjérfestir og freedimadur 4 fjérda aratug 20. aldarinnar. Frd
honum er komin hugmyndin um markadsyfirburdi (e. consum-
er monopoly) 1 rekstri fyrirtekja sem baedi Graham og Buffett
nyttu sér. [ 1951 ttgdfunni af Security Analysis eftir Graham og
Dodd er Bloombergs getid sérstaklega.

e John Burr Williams var sterdfredingur og fjarmalafreedingur
og hofundur The Theory of Investment Value sem kom 1t arid
1938. Fra honum kom grunnurinn ad hugmynd Grahams um
a0 raunverulegt verOmeeti fyrirteekis byggdist 4 tekjum pess i
framtidinni. Fra Williams og tilkun Buffetts 4 hugmynd hans er
hugsunin um innra verdmaeeti komin inn { virdisleidina.

e John Maynard Keynes lavardur og hagfredingur 4 hlut i hugs-
un Buffetts um fékussofn (sofn med hlutabréfum farra fyrir-
teekja, e.t.v. adeins um 15) og dhersluna 4 ad leera allt um tiltek-
10 svid og hvika sidan ekki fra pvi.

e Edgar Smith var hofundur békarinnar Common Stocks as Long-
Term Investments sem Gt kom drid 1924. Békin er ad miklu leyti
fallin i gleymsku en { henni kynntist Graham peirri hugsun ad
6radstafad eigio fé (e. retained earnings) byggi upp eigid fé fyr-
irtaekis og verdmeeti pess i timans rds.
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e QOg sidast en ekki sist md rekja adferdir Buffetts ad hluta til
Charlies Munger, logmanns og fjarmalasnillings, sem hefur
verid ndnasti vinur og samstarfsmadur Buffetts um aratuga
skeid. Munger hvatti Buffett til ad einbeita sér ad peirri djupu
hugsun ad velja frabeer fyrirtaeki og kaupa 4 verdi sem veeri hag-
staett ut frd vidskiptalegum sjénarmidum, i stad pess ad leita ad-
eins ad hlutum & lagu verdi eins og Graham hafdi upphaflega
gert & sinum tima.

Pessi lysing Mary Buffett { Buffettology skyrir vel hvernig hugsun vird-
isfjarfesta hefur préast allt fra dogum frumkvodulsins Benjamins
Graham snemma 4 20. 6ldinni fram 4 byrjun 21. aldarinnar.

Warren Buffett leggur dherslu 4 f6kussofn med tiltolulega faum fyrir-
teekjum og stérum hlutum { hverju fyrirtaeki. Raunverulegur rekstur
fyrirteekjanna, stjérnun, markadur og ardsemi, vegur jafn pungt i vali
hans og verdid sem hann kaupir 4. Myndin med préun 4 gengi Berk-
shire Hathaway, fjarfestingarsj6di Buffetts, synir hve adferdir Buffetts
hafa skilad frabeerum arangri.

Hugsun Buffetts byggir einnig 4 afturhvarfi til medaltalsins pvi ad
hann litur adeins 4 verdfall 4 hlutabréfum i fyrirteeki sem hann 4 hluti
i sem teekifeeri til ad kaupa meira i frabeeru fyrirtaeki. Hann er i reynd
til 1 ad eiga pau hlutabréf til eilifdar svo lengi sem rekstur fyrirteekis-
ins heldur dfram ad vera i samremi vid per forsendur sem hann
hafdi midad kaupin vid. Med pessum heetti tryggir hann sér hlut {
langtimaardsemi fyrirteekisins og margfoldunardhrif af uppsofnun
eigna til langs tima. Jafnframt sparast skattgreidslur af soluhagnadi
sem falla til med aukinni veltu.

Bodskapur Warrens Buffett er pessi: Kauptu hlutabréf i frabserum
fyrirteekjum & verdi sem er helst langt undir innra verdmeeti peirra og
haltu peim eins lengi og reksturinn stenst veentingar. Kauptu svo enn-
ba meira pbegar verdid laekkar & markadi.

Pratt fyrir ad hafa préad adferdir Grahams meira en nokkur annar
madur og pratt fyrir ad vera talinn fremstur { hopi nulifandi fjarfesta,
vikur Buffett aldrei langt frd hugsun Grahams. Hann ték Security
Analysis meira ad segja med sér i brudkaupsferdina arid 1954 og las
hana { ferdinni. Mary Buffett segir ad enn pann dag i dag séu allar
fjorar utgifur bokarinnar vid skritbordid hans og enn sé hann ad

Berkshire
Hathaway
hlutabréfasjodur
Warrens Buffett
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Buffett leggur aherslu &
fokusséfn med faum fyrir-
taekjum og stérum eignar-
hlut i hverju peirra. bannig
hefur hann nad ad skila
hluthéfum i Berkshire fra-
beerri avéxtun um aratuga
skeid.
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Biblia fijgrfesta var
tekin med i briio-
kaupsferdina drid
1954 pegar Buffett
var 24 dra ad aldri.

Coca-Cola er gott demi
um vaxtarfyrirtaeki.

finna smdatridi i hugsun héfundarins sem hann hafdi ekki skilid til
fulls vid fyrri lestur. A sama hatt og 4 vid um lestur bibliunnar eykur
reynsla hans tr daglega lifinu skilninginn { hvert sinn sem hann les
Security Analysis.

Vaxtarfjarfesting: Sjonir fjarfesta beinast ad langtima-
aukningu i hagnadi

Vaxtarfjarfestar beina sjénum sinum ad fyrirtekjum i 6rum vexti.
Peir eru, 6likt félogum sinum { virdishopnum, til  ad greida pvi heerra
verd fyrir hluti { fyrirtaeki sem arlegur voxtur i hagnadi er meiri. AJ-
ferdin var i upphafi kennd vid T. Rowe Price og nddi hiin smdm sam-
an vinsaeldum 4 Wall Street um midbik 20. aldarinnar. Virdissjonar-
mid Grahams viku pa til hlidar um skeid.

T. Rowe Price (1898 —1983) var frumkvodull og fyrirmynd annarra
4 svidi vaxtarfjarfestingar og ruddi henni braut med starfi sinu {
meira en prjd dratugi fra 1935.

Kenning Price var i stuttu mali st ad besta leidin til &rangurs veeri
a0 fjarfesta i fyrirteekjum sem hefou skilyrdi til ad vaxa mikid og
eiga pau sidan i langan tima. Vaxtarfyrirteki var i huga Price fyrir-
teeki ,sem synir langtimavoxt { hagnadi, neer sifellt heerri hagnadi 4
hlut 4 toppi hverrar hagsveiflunnar af annarri og gefur visbending-
ar um enn meiri hagnad 4 toppi peirrar naestu,“ eins og hann ord-

adi pad.

Vaxtarfjarfesting (e. growth investing) er su leid ad leita eftir hluta-
bréfum tiltdlulegra ungra fyrirtaekja sem hafa synt kréftugan voxt og
mikinn og hratt vaxandi hagnad. Vaxtarfyrirtaeki radstafa oftast sjalf
hagnadi sinum til ad auka enn umsvifin i eigin rekstri i stad pess ad
greida hann Ut sem ard til hluthafa.

Coca-Cola var um dratugaskeid demi um slikt fyrirtaeki. Pad var
reyndar lika deemi um gott virdisfyrirtaki og um skeid var fyrirteek-
i0 steersta eignin { Berkshire Hathaway, félagi Warrens Buffett. A sid-
ari hluta 20. aldarinnar féllu Microsoft, Wal-Mart og Texas Instru-
ments undir ofangreinda skilgreiningu 4 vaxtarfyrirteeki.

Price taldi ad heesta dvoxtun med minnstri dheettu nedist med pvi
ad fjarfesta snemma 4 vaxtarferli fyrirtaekis, vegna pess ad beedi fyrir-
teeki og atvinnugreinar ettu sin @viskeid (e. life cycle). Eftir pvi sem
fyrirteeki feerdist aftar i lifsskeid sitt dreegi ar hagnadarvon og dheetta
ykist.
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Verdproun i premur vaxtarfyrirtaekjum 1995-2003
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Price var mjog virtur fjarfestir 4 Wall Street 4 sinum tima og hann
var kunnur fyrir ndkvemni og aga i vinnubrogdum. Hann for jafnan
4 feetur kl. fimm 4 hverjum morgni, jafnvel eftir ad hann var kominn
i niredisaldur, og fylgdi nakveemri dagskra allan daginn. Fjarfesting-
in var honum allt og hann skipulagdi allt sem hann gerdi at i ystu aes-
ar. Pegar hann keypti hlutabréf 4 20 dkvad hann um lei0 ad selja hluta
peirra aftur pegar verdid nedi vissu marki, t.d. 40. Vid pad hélt hann
sig, jafnvel pott Gtlitid veeri pd enn bjartara en nokkru sinni fyrr. Ef
verdid leekkadi i 13 og hann hafdi sett sér ad beeta vid kaupin 4 pvi
verdi st6d hann vid pad, jafnvel pott fréttir af fyrirteekinu veeru nei-
kvaedar.

Price radlagdi folki ad fiarfesta snemma a vaxtarskeidi fyrirtaekis, po
ekki of snemma, pvi ad pannig ykist hagnadarvonin.

Price aleit ad einkum pyrfti ad hyggja ad tvennu til ad byggja upp
eignir med fjarfestingu i vaxtarfyrirteekjum:

1. A0 finna atvinnugreinar sem vaeru vid upphafid 4 vaxtarskeid-
um peirra.

2. A0 velja pad eda pau fyrirteki sem veeru mest spennandi eda
best i peim greinum.

Tver helstu kennitélurnar sem visa 4 voxt eru magnaukning { sélu
(ekki aukning { dollurum eda krénum) og sidan hagnadur. At-
vinnugreinin sem heild verdur ad vera ad beta sig 4 melikvarda

Microsoft, Texas Instru-
ments og Wal-Mart eru
medal kunnra vaxtarfyrir-
teekja. pvi til stadfestingar
ma nefna ad arleg aukning
hagnadar & hlut i Microsoft
sidustu tiu arin til mids ars
2003 var 27,5%, og hja
Wal-Mart var arleg aukning
hagnadar a hlut sidustu tiu
arin 15,1%. A myndinni
sést uppsveifla, hamark og
nidursveifla i verdi pessara
fyrirtekja. Sveiflan 1995 til
2003 var ovenjulega krépp
en slikar sveiflur eru hefd-
bundnar & hlutabréfamark-
adi og pad sem fjarfestar
og vixlarar purfa ad leera
ad bua vid og hagnyta sér.

Invest With Conficence
T.RowePrice

Eitt virtasta fyrirtaeki & svidi
eignastyringar og radgjafar.
Stofnad arid 1937 af
Thomasi Rowe Price. Fyrir-
teekid leggur héfudaherslu
a personulega pjénustu vid
vidskiptavini sina.
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T. Rowe Price var frum-
kvooull & svioi vaxtarfjar-
festingar og kunnur fyrir
aga og hakveemni i vinnu-
brégdum.

Enginn madur getur
sé0 morg dr fram i
timann, sagoi Price
o0g byggoi pvi d tolum
ur fortidinni.

beggja pessara kennitalna til ad teljast dhugaverd. Einnig er gott ad
fylgjast ndid med ardsemi eigin fjar eda ardsemi fjarmagns (e. return
on equity). Pegar atvinnugreinin fer ad ,komast 4 fullordinsdrin® er
betra ad fylgjast mjog ndid med. Umskiptin frd 6rum vexti til st6dn-
unar geta verid snogg. Hagnadur kann ad hridfalla eftir pau um-
skipti vegna pess ad tekjur leekka og fastur kostnadur heldur dfram
a0 vaxa.

Ardsemi eigin fjar (e. return on equity) er hlutfallid & milli hagn-
adar fyrirtaekis og eigin fjar pess. pad synir med beinum heetti og
betur en flest annad avoxtun eigandans af starfsemi fyrirtaekisins. Ef
eigid fé i fyrirtaeki er 100 og hagnadur er 10 er ardsemi eigin fjarins
10/100 eda 10%.

Almennt er hlutfallid notad til ad meta skilvirkni stjérnenda fyrirtaek-
is. Pvi haerri sem ardsemi pess er, pvi haefari eru stjérnendur pess tald-
ir. Hlutfallid parf ad tulka med gat pegar eigid fé er lagt i samanburdi
vid heildarfjarmagn (p.e. skuldir eru haar). Pa geta mismunandi bok-
haldsadferdir torveldad samanburd & milli fyrirtaekja.

Athyglisvert er ad vaxtarfjrfestirinn Price reiddi sig adallega 4 solu 1
magni, hagnadarhlutfoll og ardsemi fjarmagns vid kaup og solu
hlutabréfa en allt eru petta tolur frd lionum tima. Hann hafdi ekki tra
4 pvi ad haegt veeri ad sja framtidartekjur fyrirteekis fyrir en dn peirra
er ekki hagt ad reikna innra verdmaeeti.

»Enginn madur getur sé0 prju ar fram i timann, sagdi hann,
»hvad pa fimm dar eda tiu.“ Adferdir sem byggjast 4 pvi ad reikna
innra verdmeeti med pvi ad navirda tekjustraum morg dr fram { tim-
ann taldi hann ekki traverdugar. I stadinn meelti hann med pvi ad
menn veldu einfaldlega bestu fyrirteekin 1 peim greinum sem veeru i
drustum vexti og héldu sidan afram ad eiga pau svo lengi sem drang-
ur veeri fullnegjandi.

Jim Slater ber saman hlutfallslegt verd og voxt

i hagnadi (PEG)

Jim Slater er annar fraegur vaxtarfjarfestir. Hann hefur ritad fdeinar
baekur um fjérfestingu og uppbyggingu eigna (Slater 1995, 1997, 1998
0g 2002). Hann starfar i Bretlandi og 4 ad baki meira en 30 dra sdgu
sem fjarfestir. Hann hefur jafnframt verid idnadar- og vidskiptardd-
herra Breta og frumkvodull i atvinnurekstri.
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Coventry Health
Verd & hlut (vinstri 4s) og GPE hlutfallid (haegri as)
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Slater dttadi sig snemma 4 pvi ad lykillinn ad drangri veeri ad kaupa
hlutabréf { fyrirteekjum med hratt vaxandi hagnadi 4 hlut sem einnig
veeru faanleg 4 semilega lagu hlutfallslegu verdi (ldgu VH hlutfalli).
Hann er m.a. kunnur fyrir ad beita PEG hlutfallinu sem kennitolu vid
val 4 vaxtarfyrirteekjum. Tveir mikilveegustu peettirnir { vali Slaters 4
fyrirtekjum eru pessir:

1. Véxtur i hagnadi Voxtur i hagnadi 4 hlut verdur ad vera ja-
kveedur 4 minnst fjérum af sidustu fimm arum. Almennt mid-
ar hann vid 15% aukningu hagnadar 4 dri, leyfir sméavaegileg fra-
vik en tutilokar fyrirtaeki par sem hagsveiflan hefur bein éhrif 4
afkomuna (e. cyclical companies).

2. Lagt verd VH hlutfallid (e. price earnings ratio eda PE) verdur
a0 vera lagt i samanburdi vid voxt hagnadar 4 hlut. Slater beitir
sidan PEG hlutfallinu sem kennitélu en pad feest med pvi ad
deila vexti hagnadar 4 hlut upp i VH hlutfallid (p.e. PE deilt med
G par sem G stendur fyrir voxt { hagnadi 4 hlut).

Fyrirteeki med 15% voxt hagnadar 4 hlut ar eftir r eetti vissulega ad
standa undir verdi sem svarar til fimmtdn dra hagnadar 4 hlut (VH er
15). P4 veeri PEG hlutfallid jafnt og 1,0. A sama hatt tti fyrirteki
med 20% voxt { hagnadi 4 hlut ad standa undir VH hlutfallinu 20 en
pa veeri PEG hlutfallio lika jafnt og 1,0. Slater hefur sem vidmidun ad
fjarfesta ekki { fyrirtakjum nema PEG hlutfallid sé vel undir 1,0 og
helst adeins 0,5.

PEG er hlutfallid & milli VH
hlutfalls fyrirteekis og aukn-
ingar i hagnadi & hlut. GPE
hlutfallid sem synt er &
myndinni er véxtur/PE eda
andhverfa PEG hlutfallsins.
GPE verdur pvi jafnt og 2
ef voxtur i hagnadi & hlut
er 30% & ari en VH hlut-
fallid er 15. Fyrirtaekid Cov-
entry Health Care Inc. i
Maryland i Bandarikjunum
er eitt af faeinum fyrirtaekj-
um | heilsugaeslu sem vaxid
hafa mjég hratt og synt
frébaeran drangur & hluta-
bréfamarkadi. Myndin synir
ad verd & hlut i CVH haekk-
adi ur 20 dollurum i ars-
byrjun 2001 i 45 dollara
um mitt &rid 2003. A sama
tima haekkadi GPE hlutfall-
i® ur einum i tvo. Voxtur
tekna a hlut sidustu prju
arin til mids ars 2003 var
46% & ari.

Jim Slater
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Peter Lynch byggoi
upp steersta og freeg-
asta hlutabréfasjéd
heims, Fidelity
Magellan Fund, sem
skiladi hluthofum
fraberum drangri,
29% drlegri medal-
dvoxtun samfellt i
13 dr.

Ofurfjarfestirinn Peter Lynch
Pad er atbreiddur misskilningur ad virdisfjarfesting sé fremur fyrir pa
varfeernari en vaxtarfjarfestar séu peir dheettuglodu ¢ markadnum. Til
ad nd dvinningi parf naerri alltaf ad taka dheettu en ad sjalfsogdu er pad
ut i bldinn a0 taka dheettu adeins dheettunnar vegna. Vaxtarfyrirteekj-
um fylgja verdmeeti vegna pess ad eign hluthafanna er ad aukast hrad-
ar par en i fyrirteekjum sem standa i stad. Spurningin er adeins hvad
borga parf fyrir pau verdmeeti og hvernig pau eru metin til verds 4
markadnum. Stundum er vaxtarfjarfestir skilgreindur sem sd sem er til
i ad kaupa hlutabréf med hau VH gildi. Petta kann ad vera rétt vid til-
teknar adsteedur en er b6 misvisandi vegna pess ad gefid er i skyn ad
vaxtarfjérfestirinn virdi ad vettugi hvad pad kostar sem hann kaupir.
Peter Lynch er einn kunnasti vaxtarfjarfestir 20. aldarinnar og i
starfi sinu hjd Fidelity i Boston byggdi hann upp Magellan sj6dinn,
einn kunnasta hlutabréfasj6d veraldar, ur nestum engu arid 1977 i
pann stersta sem til var 4 markadnum 4rid 1990. Sa sem fjarfesti i
sj60num fyrir 1.000 dollara arid 1977 og hélt fjarfestingunni atti
28.000 dollara 4rid 1990. Pad ér f6r Lynch 4 eftirlaun adeins 46 ara ad
aldri eftir ad hafa ndd 29% darlegri medalavoxtun fyrir Magellan i
prettdn ar samfellt. Pann tima sem Lynch rak Magellan uxu eignir
§j60sins ur 20 milljonum dollara i 14 milljarda, eda 700 f5ldudust.
Engum sem hefur kynnt sér vinnu og vidhorf Peters Lynch til vals
4 hlutabréfum getur blandast hugur um ad hann er ekki sidur virdis-
fjarfestir en Warren Buffett. Vitad er ad Buffett hefur efnast vel 4 pvi
ad fjarfesta i miklum vaxtarfyrirtekjum. Hvers vegna er pd Buffett
nefndur virdisfjarfestir en Lynch vaxtarfjarfestir? Lykillinn ad skiln-
ingi 4 pvi er ad mismunurinn liggur ekki { fyrirtekjunum sem peir
kunna ad kaupa hlutabréf i heldur i vidhorfum einstaklinganna, fjar-
festingarhugsun peirra og stil.

Mikilveegt er ad halda sig vid pa fiarfestingaradferd sem valin er.
bannig hafa freequstu fjarfestar heims nad bestum drangri, hver med
sinum haetti.

Freegd Peters Lynch md rekja til 6trilegs drangurs hans vid stjérn
Magellan sj6dsins 4 attunda dratug sidustu aldar. En hann gerdi einnig
mikid til ad leidrétta pann misskilning ad vaxtarfjdrfestar veeru bla-
eygdir bjartsynismenn sem adeins fjarfestu tt 4 veentingar. Lynch lagdi
grunn ad peim faglegu vinnubrogdum i vaxtarfjarfestingu sem aratug-
um saman hofdu verid raeektud i virdisfjérfestingu allt fra dogum
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Grahams. Kenningum hans, adferdum og vinnubrégdum er vel lyst i
békum hans Beating the Street (1993) og One Up on Wall Street (1989)
og { greinum sem hann hefur ritad fyrir fjarmélatimaritid Worth.

[ einni af greinum Lynch er ad finna faein af ,bodordum® hans vard-
andi val 4 hlutabréfum.

1. Stadreyndir um hlutabréf og fyrirtaeki skipta mestu mali, ekki
vantingar eda spar.
2. Liti0 4 efnahagsreikning fyrirtaekisins til ad kanna hvort hann
sé traustur 40ur en fjarfest er i pvi.
3. Kaupid ekki valrétti og takid ekki ldn til ad kaupa hlutabréf.
valrétti vinnur timinn 4 méti okkur. Ef hlutabréf eru keypt fyr- g T

ir ldnsfé getur madur tapad ollu sinu vid 6ra leekkun 4 mark-
adnum.

4. Pad er venjulega merki um eitthvad jakvett pegar margir inn-
herjar i fyrirteeki kaupa hlutabréf 4 sama tima.

5. Almennur fjarfestir 4 ad geta fylgst med 6llum upplysingum
um fimm til tiu fyrirteki 4 sama tima en enginn er kominn til
med ad segja ad pid purfid nokkurn tima ad kaupa hlutabréf i
neinu peirra.

6. Synid polinmeedi. Hlutabréf haekka oft mest 4 pridja eda fjorda || wimiioss ssmmeie”

ari fra pvi ad pau voru keypt. Stundum tekur pad tiu ar. ,Warren Buffett sem er
mestur fjarfestir allra, er ad
leita ad nakvaemlega sému
um hlutabréf i vaxtarfyrirteekjum eins og hafnabolta. Reynid  tzekifzerum og ég. Munur-
inn er s& ad pegar hann
finnur pau kaupir hann

i0 ndd ad syna getu sina. Ef pid fjarfestid ddur en r6din er  helst allt fyrirteekio.”

kynnt erud pid ad taka dsteedulausa dheettu. Ef pid kaupid ekki \F/)\Z:ir SLt{ ng #One up on

7. Kaupid snemma i fyrirteekjum — en ekki of snemma. Hugsid

a0 koma inn i leikinn { pridju lotu vegna pess ad pa hefur lid-

fyrr en i sidustu lotu gaeti pad verid of seint.

8. Ekki kaupa ,,6dyr* hlutabréf bara vegna pess ad pau eru 6dyr.
Kaupid pau vegna pess ad sterdir i grunngreiningunni eru si-
fellt ad verda betri.

9. Kaupid hlutabréf i litlum fyrirtekjum (e. small cap, small
companies) eftir a0 pau hafa haft teekifeeri til ad syna fram 4 ad
pau geti hagnast mjog vel.

10. Oliklegir kostir byggdir 4 agiskunum eda 6rokstuddri 6sk-
hyggju verda oftar en ekki ad pudurskotum.

11. Pegar tiu fyrirteeki eru skodud ofan i kjolinn er liklegt ad vid
finnum eitt med bjarta framtid (sem heegt er ad rokstydja i tol-
um) 4n pess ad hun endurspeglist nt pegar i verdinu.
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Fjarfesti til langs tima og vildi ekki timasetja

Lynch beitti sjalfan sig oheyrilegri vinnuhorku og var afar afkasta-
mikill 4 drunum sinum hjd Fidelity. Hann rannsakadi og heimsétti
fyrirteeki hundrudum saman. Jafnframt hafdi hann neemi til ad finna
hlutabréf 1 fyrirtekjum sem dttu eftir ad vaxa mun meira og haekka
meira i verdi en onnur fyrirteki, morg ar i ro0.

Lynch likar best vid fyrirtaeki sem framleida vorur sem allir nota &
hverjum degi. Hann vildi pekkja til hlitar og skilja séguna ad baki
hverju fyrirtaeki. Hann telur engan veginn nagja ad fylgjast med verdi
hlutabréfanna, fjdrfestirinn verdi ad vera dnaegdur med fyrirtakin i
safni sinu og trua heils hugar 4 pad sem pau eru ad framleida eda
gera. Ef fjarfestirinn skilur ekKki til fulls soguna ad baki fyrirtekjunum
sem hann fjarfestir { er liklegra en ekki ad hann lendi i slemum é&foll-
um begar markadurinn leekkar.

Lynch kennir ad best sé ad fjarfesta i fyrirteekjum sem madur pekkir
vel og skilur. Pannig er audveldara ad bregdast vid og fordast afoll ef
kemur til rrar leekkunar & markadnum.

Peter Lynch adhyllist eindregid val & hlutabréfum til langs tima og
leggst gegn bvi ad reynt sé ad timasetja kaup eda solu hlutabréfa 4
markadnum. Flestum sem reyna ad timasetja vidskiptin bregst boga-
listin, segir hann. Peir lenda i ad kaupa pegar markadurinn er ad nélg-
ast toppinn og selja aftur pegar bjarnarmarkadurinn, timi leekkandi
verds 4 hlutabréfum, tekur ad reyna 4 polrifin. Arin 1963 til 1993 var
medaldvoxtun 4 hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum 11,8% 4 ari. Ef
] . tiu bestu dagana vantar myndi talan leekka { 10,2%. Ef 30 bestu dag-
Arleg medalavoxtun . . .
hlutabréfa i Banda- N vantar veeri medaldrsavoxtun adeins 8% og ef 90 bestu dagana

rikjunum 1963-1993  vantar er htn adeins 3,3%.

-8,5%

Sumir fiarfestar fara timasetningarleidina en pa parf ad vidhafa sérstaka adgdt og beita
teeknigreiningu auk grunngreiningar til ad finna rétta timann til ad kaupa og selja hluta-
bréf. Peter Lynch radleggur fidrfestum eindregid fra pvi ad reyna ad timasetja kaup og
s6lu hlutabréfa. Best sé ad velja fyrirteekin vel og hugsa kaup & hlutabréfum til langs
tima. A myndinni sést drsévéxtun hlutabréfa i Bandarikjunum i 30 ar. Ef 90 bestu dégun-
um er sleppt laekkar medaldvéxtun ar 11,8% & ari i adeins 3,3% & ari.
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Peter Lynch var ad halda upp
4 46 ara afmeelisdaginn med
eiginkonunni, Carolyn, og
deetrunum premur, Mary,
Annie og Beth, pegar hann sa
ifid i nyju ljési. Hann var ord-
inn jafngamall og fadir hans
var pegar hann do. pad rann
upp fyrir honum ad enginn lifir ad eilifu. Hann
hafdi misst af leiksyningunum f{ skélum daetr-
anna, skidaferdunum peirra og iprottaleikjun-
um. Hann attadi sig & pvi ad sennilega hefdi

Peter Lynch

enginn sagt & danarbedi sinu: ,Eg vildi ad ég
hefdi verid lengur & skrifstofunni & hverjum
degi.”

Hann hafdi eytt meiri tima med Fannie Mae,
Freddie Mac og Sallie Mae (bandarisk fyrirtaeki)
en med daetrum sinum sem voru pa 15, 11 og
7 ara. Hann kunni helstu kennitolur 2.000
bandariskra fyrirtaekja en gleymdi afmaelisdog-
um deetra sinna. Romantiskustu stundirnar
med eiginkonunni voru pegar pau hittust
augnablik 4 leidinni inn eda Ut Ur innkeyrslunni
en hann dreymdi Sallie Mae a néttunni.

Brotthvarf Peters Lynch frd Fidelity Investments i Boston bar bratt
a0. Eftir ad hafa starfad hjd fyrirtaekinu frd drinu 1974 slokkti hann 4
Quatroninum sinum hjd Magellan sjé6dnum pann 31. mai 1990, na-
kveemlega upp 4 dag prettdn drum eftir ad hann byrjadi a0 starfa sem
sj00stjori.

Steerd Magellan sjodsins var 4 bord vid landsframleidslu Ekvador
4 peim tima. Vinnan vid ad fylgjast med hlutabréfum i eigu hans var
yfirpyrmandi og vinnuélagid 4 Lynch var faheyrt. Hann hafdi notid
pess ad styra sj6dnum, sja hann steekka hradar en nokkurn annan,
og vidskiptavinina efnast betur af d&voxtuninni en deemi voru til. En
hann saknadi barnanna sinna priggja sem voru ad vaxa Ur grasi
heima fyrir 4n pess ad hann fengi nokkurt tekifeeri til ad vera med
peim. Hlutabréf h6fdu um arabil 4tt hug hans allan. Hann hafdi val-
i0 af kostgaefni hlutabréf i um 15 pasund fyrirteekjum pegar hann
1ét af storfum. En bornin hans purftu neerri pvi ad segja til nafns
pegar hann hitti pau einn dag { viku.

Hann samdi um starfslok { fullri vinsemd. Ned Johnson forstjéri
Fidelity veitti honum lausn frad storfum pott pad veeri med miklum
trega og Lynch gat sntiid sér ad pvi sem hann hafdi misst af 4 drun-
um hjd Magellan. Hann hvarf p6 sidur en svo af sjonarsvidinu. Baek-
ur Lynch eru skemmtileg lesning og naudsynlegur pekkingarbrunn-
ur hverjum fjérfesti. Hann er dberandi i bandarisku fjarmalalifi og
ekki er erfitt ad finna greinar eftir hann eda vidtol vid hann 1 blod-
um og 4 vefnum.

Saga Peters Lynch er ein s eftirminnilegasta i sogu hlutabréfanna.

I huga Lynch er besta
leidin til ad efnast vel
ad byrja snemma ad
leggja fyrir og fjdr-
festa, vanda sig vid
ad velja traust og val-
inkunn fyrirteki og
halda dfram ad eiga
Dbau pétt markadur-
inn gangi i gegnum
erfida tima.
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Moétstraums- og momentums-
adferdirnar

Pad eina sem er 6ruggt er ad gera 6druvisi en allir hinir.
NN

Pegar hlutabréfaverd er ad haekka er pad kallad momentumfijarfest-
ing. Pegar pad laekkar er pad kallad skelfing eda 6dagot.
Paul Krugman

Modtstraumsadferdin: Afbrigdi virdisleidarinnar a traustum grunni
David Dreman er upphafsmadur motstraumsskolans

Eina 6rugga leidin er ad ganga & moti straumnum
Momentumadferdin: Ad kaupa i haekkun eda skortselja i laekkun
Momentumleidin heillar fjdrfesta med mjég harri avéxtun

Mark Mobius og Gary Pilgrim: Kunnir fjarfestar og afar o¢likir
Freeqir spakaupmenn: Soros sprengir Englandsbanka arid 1992

O O 0O 0O 0O O O O

Jim Rogers tok storar stédur & litt pekktum mdrkudum

Moétstraumsadferdin: Afbrigdi virdisleidarinnar a

traustum grunni

Motstraumsadferdin (e. contrarian investing) 4 margt sameiginlegt
me0d virdisfjarfestingu en adgreiningin felst i alveg sérstokum sjénar-
midum. Moétstraumsadferdin byggist 4 pvi ad hlutabréf sem taka ad
laekka i verdi 4 markadi leekka stundum miklu meira en efni standa til
og pannig myndast kauptakifeeri.

Hlutabréf geta fallid i 6nad hja greiningarmonnum, fagfjarfestum
og sidan hjd almennum fjdrfestum vegna pess ad atkoma fyrirtaekis
hefur verid sleem um tima, stjérnun hefur verid slok eda ventingar
um framtidarafkomu bregdast. Vidbrogd markadarins geta pa farid
langt yfir mork heilbrigdrar skynsemi. Seljendur nd yfirhondinni 4
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Laekkun a hlutabréfum i lyfjafyrirtaekinu Wyeth (WYE)
Daemi um verdfall vegna fréttaflutnings sumarid 2002
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[ byrjun juli 2002 leekkadi gengi hlutabréfa Wyeth (WYE) um taep 40% & adeins 10 dégum vegna frétta um ad horména-
Iyf fra peim geeti leitt til krabbameins. [ juli 2003 var gengi télagsins aftur komid i um 50 dollara & hlut og hafdi pa haekk-

ad um 67% a tolf manudum.

markadnum um tima og leekkun getur numid tugum prdésenta, rétt
eins og 6nnur sem eru i nddinni kunna ad heekka langt umfram skyn-
semismork.

Umframvidbrégd markadarins eru kunnugleg. Skyndilega berast
slemar fréttir af afkomu fyrirtekis og margir bregdast vid 4 somu
stundu og akveda ad selja strax. Verdid tekur ad falla vegna offram-
bods, fer nidur fyrir tapsolumork hja fjarfestum sem nota slik mork
og sidan taka fagfjarfestar ad selja, eftir ad hlaupandi medaltél peirra
gefa soluvidvorun. Pannig brast markadurinn t.d. hratt vid neikvaed-
um fréttum af pekktu lyfjafyrirteeki sumarid 2002 med peim afleid-
ingum ad gengi félagsins hrapadi um 40% tr 50 dollurum i 30 doll-
ara 4 hlut 4 adeins 10 dogum.

Hver er pa 4 kauphlidinni? Eftirspurn er mjog litil og pvi getur verd
hriofallid i nokkra daga eda vikur og stundum médnudi. Métstraums-
fjarfestirinn hreyfir hvorki legg né 1id fyrst i stad en fylgist med par til
hegja tekur 4 fallhradanum. P4 fer hann ad setja sig i stellingar. Hann
gengur 4 moti straumnum, kaupir pegar adrir selja en hefur sinar sér-
stoku adferdir til ad vega og meta allt sem hann kaupir. Sidan selur
hann aftur pegar verdid hefur jafnad sig, oftast innan priggja ara.
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Motstraumsadferdin i
sinni upprunalegu
mynd er ekki
skammtimaadferd.

Adferdum Warrens
Buffett md oft likja
vid peer sem
motstraumsfjdrfestar
beita en hann vikur
D6 frd almennum
adferdum peirra vio
mat d hlutabréfum.

Métstraumsfjarfesting (e. contrarian investing) er su leid ad ganga
gegn straumi markadarins og kaupa hlutabréf sem hafa hridfallid
verdi nylega. Métstraumsfjarfestir kaupir eftir mikla laekkun pegar
adrir fjarfestar hafa verid ad selja, en adeins pegar hann telur ad
hlutabréfid sé odyrt og fyrirtaekid eigi sér bjarta framtid pratt fyrir
timabundid andstreymi. Taeknilega getur motstraumsfjarfesting
einnig att vid skortsodlu & hlutabréfi sem hefur haekkad mjog mikid
verdi og langt umfram pad sem unnt er ad réttleeta Ut fra verdmati
eftir grunngreiningu en ordid er p6 almennt ekki notad pannig.

Melingar stadfesta ad hlutabréf sem hafa leekkad verulega i verdi um
tima hakka oft meira en 6nnur hlutabréf gera ad jafnadi 4 neestu
timabilum 4 eftir. Petta 4 vid ef timinn er meeldur { &rum en sidur ef
adeins er litid til nokkurra vikna eda manada. Métstraumsadferdin {
sinni upprunalegu mynd er pvi ekki skammtimaadferd. Hlutabréf {
g6ou fyrirtaeki eru keypt eftir ad pau hafa laeekkad 6hoéflega, um 20 til
40% vegna slaemra frétta. Ef verdio hefur ekki tekid vid sér og heaekk-
a0 hressilega innan priggja dra kann métstraumsfjarfestirinn ad lita 4
kaupin sem mistok og velja pann kost ad selja.

Arid 2002 kom ut énnur b6k Mary Buffett og Davids Clark um
Warren Buffett og meistaralegar adferdir hans vid ad fjarfesta i hluta-
bréfum, The New Buffettology. 1 bokinni er métstraumsadferdum
Warrens Buffett lyst. Mary nefnir adferd Buffetts ,,Selective Contrari-
an Investment Strategy sem geeti pytt ,sérteek motstraumsadferd
Buffetts. Buffett er einn kunnasti virdisfjarfestir heims. Stundum
kemur fyrir ad virdisfjarfestir gengur svo langt i peirri vidleitni sinni
a0 kaupa 4 hagsteedu verdi ad hann teygir sig jafnlangt eda lengra en
motstraumsfjérfestir. Greiningin ad baki kaupum virdisfjérfestisins
er p6 ad jafnadi 6nnur.

Buffett kaupir adeins hlutabréf i fyrirtekjum sem fullnagja sér-
stokum kréfum hans um stjérnun og markadsstodu (e. durable
competitive advantage). Hann fjarfestir af iskaldri rokhyggju eftir ad
slikt fyrirteeki hefur laekkad ohoéflega vegna skammsynna fjarfesta
sem ldta duttlunga rdda solu 4 frabeeru fyrirteki { gédum rekstri.
Hann fjarfestir ekki fyrr en verdid er ordid svo ldgt ad pad veeri vid-
skiptalega hagkvemt ad sakjast eftir ad kaupa fyrirtekid allt, — ekki
adeins hlut { pvi. Hann fjarfestir pegar hann fer eins dollara virdi af
sliku fyrirteeki fyrir adeins hélfan dollara, rétt eins og Graham kenndi
nemendum sinum ad gera fyrir meira en hélfri 6ld.
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David Dreman er upphafsmadur métstraumsskdlans

Einn kunnasti métstraumsfjarfestirinn og brautrydjandi i greininni
er David Dreman. Hann ritadi Psychology and the Stock Market sem
kom ut 4rid 1977 og Contrarian Investment Strategy, fyrstu bokina
sem lagdi formlega grunn ad métstraumsadferdinni, en hin kom 1t
arid 1982. Nyjasta bok Dremans er Contrarian Investment Strategies:
The Next Generation frd arinu 1998 og verdur ad lita 4 hana sem
bibliu allra métstraumsfjarfesta sem taka sig alvarlega.

Dreman er Kanadamadur. Hann hoéf storf & Wall Street 4 midjum
sjounda dratugnum og rekur fyrirtaekid Dreman Value Management
L.L.C. i Red Bank { New Jersey. Sj6dur hans, Kemper-Dreman High
Return Fund, hefur verid i fremstu r60 fra stofnun hans 4rid 1988.
Dreman er einn af fostum dédlkahofundum timaritsins Forbes og rit-
ar greinar 4 eins til tveggja mdnada fresti par sem hann gefur peim
sem vilja kaupa 4 moéti straumnum god rad um val 4 hlutabréfum.

Samtok métstraumsfjarfesta (e. Contrarian Investing Association)
reka vefsidu par sem félagar geta borid saman beekur sinar d40ur en
peir taka dkvordun um ad kaupa & méti straumnum (sja contrarian-
investing.com). Skraningin kostar ekkert. Samtokin lita pannig 4 ad
fjorir helstu moétstraumsfjarfestar sogunnar séu Dreman, Warren
Buffett, Benjamin Graham og Benj Gallander. Skyldulesning samtak-
anna er Contrarian Investing Strategies: The Next Generation (Drem-
an 1998) og Contrarian Investing eftir Anthony M. Gallea og William
Patalon III sem kom 1t hja New York Institute of Finance arid 1998.
Formala peirrar békar ritar Jim Rogers sem Islendingum er ad g6du
kunnur eftir heimsékn hans i jantar 1999. P4 hofst hér priggja ara
hnattferd hans 4 skergulum Benz-jeppa (sjdé millenniumadvent-
ure.com). Ndnar er fjallad um Rogers seinna { pessum kafla.

Pad er edli métstraumsadferdarinnar ad fylgismenn hennar verda ad
snda ,,0llu { heiminum & haus®. Samkveemt kenningum métstraums-
sinna 4 ekki ad trda neinu sem sérfreedingarnir segja par sem radlegg-
ingar peirra eru oftar en ekki misvisandi og stundum beinlinis rangar.

Reyndin er st ad ar eftir d4r naer stér hluti virkra sjédstjora ekki
einu sinni medaldrangri markadarins eins og John C. Bogle, stofn-
andi Vanguard Group, hefur synt fram 4. Fra 1960 hafa 90% virkra
sj60stjora 1 Bandarikjunum ekki ndd ad skila sama medaldrangri 4
hverju tiu dra timabili og kemur fram { visitolum markadarins en
lengra aftur eru samremdar tolur ekki til.

Sem demi md nefna evrdpska hlutabréfasjodi sem fjarfesta i
alpjodlegum hlutabréfum og eru med virkri styringu. A drunum 1987
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Mikill meirihluti eda 79%
af 199 alpjodlegum evr-
Opskum hlutabréfasjodum
med virkri styringu syndu
lakari avoxtun en heimsvisi-
tala MSCI arin 1987 til
2001. Adeins 21% nadi
betri drangri.

Heimild: Vanguard Group.

Frd drinu 1960 hafa
90% virkra sjédstjora
i Bandarikjunum
ekki ndd sama dr-
angri d hverju 10 dra
timabili og medaltal
markadarins.

Motstraumsadferdin
krefst aga og polin-
meedi, sérstaklega
Degar utlitio er dokkt.

Alpjodlegir evrépskir hlutabréfasjodir i samanburdi vid
heimsvisitélu MSCI
Arin 1987 til 2001 (4n poknunar)
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til 2001 nadi adeins 21% sjédanna ad haekka meira en heimsvisitala
MSCI. Sé gerdur sams konar samanburdur fyrir hlutabréfasjédi sem
fjérfesta adeins innan Evrépu leekkar hlutfallid nidur { 14%.

Grunnhugsun métstraumsadferdarinnar byggist 4 peirri stadreynd
og bversogn ad dhugaverd fyrirteki verda fljott dyrari en svo ad unnt
sé ad greeda 4 a0 kaupa hlutabréf i peim. Pau verda of dyr vegna yfir-
vidbragda markadarins, vegna hjar6hegdunarinnar og vegna pess ad
greiningardeildir og spekingar segja ad pau séu dhugaverd. Allir halda
pvi afram ad kaupa pau, jafnt fagfjarfestar sem einstaklingar.

[ métstraumsskélanum er maelt med kaupum & dhugaverdum fyrir-
taekjum sem allir adrir eru ad selja og sidan med sélu & peim aftur
begar meginhjérd fjarfesta hefur hlaupid i hina attina.

Pess vegna verdur ad kaupa fyrirtaeki sem liggja { reesinu, segja mot-
straumsfjarfestar. Pau hafa fallid dr nddinni hja greiningardeildunum.
Allir almennir fjérfestar eru ad selja pau. Ein helsta kenning moét-
straumsskolans er ad sama sagan endurtaki sig @ ofan { & og allir
hlaupi i somu étt { einu. Pess vegna synist vera dheettulitid ad ganga
gegn straumnum. AJ purfa ad ganga gegn straumnum er hrollvekj-
andi p6tt pad sé talid dheett. Tilfinningin er st ad verid sé ad kasta pen-
ingum { reesid. Og pessi leid reynir 4 polinmeedi manna pvi ad bidin
eftir pvi ad verdid jafni sig 4 ny og haekki aftur er maeld { drum en ekki
vikum eda manudum. Ad aliti métstraumsfjdrfesta er petta eina or-
ugga leidin til ad skila framudrskarandi drangri til langs tima litid.
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Eina 6rugga leidin er ad ganga & moti straumnum
Moétstraumsfjarfestar telja sem sagt ad pad eina sem sé nokkurn
veginn oruggt sé ad kaupa hlutabréf sem séu 4 hlutfallslega lagu
verdi, p.e. midad vid hagnad, boékfert eigid fé fyrirteekis eda ard-
grei0slur pess. Pessi hugsun er ekki langt fra neerri aldargomlum
kenningum Grahams. Mismunurinn felst helst { pvi ad mét-
straumsfjdrfestar leitast vid ad ganga gegn straumnum, gera 6fugt
vid pad sem allir hinir gera. Pannig geta peir lika leyft sér ad velja tr
fyrirteekjum sem eru ldgt skrdd 4 markadi. Allir helstu meelikvardar
peirra taka mid af pvi ad fyrirteeki verdur ad bera hagnad, hafa gott
fjarstreymi midad vio verd 4 hlut, greida ard eda eiga eignir. Tekju-
lausu internetfyrirteekin 4 arunum fyrir 2000 komu pannig aldrei til
greina, né heldur fyrirtaeki sem hafa verid lengi i tapi og eru ldgt
skrdd af peirri asteedu.

[ fyrrnefndri bok Dremans, Contrarian Investing Strategies: The
Next Generation, er ad finna endurbeetta utgdfu af métstraumsad-
ferdinni. Par melir Dreman med pvi ad valin séu fyrirteki med
laegsta VH hlutfallid { hverri atvinnugrein fyrir sig i stad pess ad
velja adeins pau fyrirtaeki sem eru med leegsta VH hlutfallid 4 mark-
adnum i heild. Med pessu nast i senn betri dreifing hlutabréfa i
safni (40ur var haetta 4 ad pau veeru i fium greinum) og ad fleiri fyr-
irteeki koma til skodunar, einnig i peim greinum par sem VH hlut-
fall leegstu fyrirtaeekjanna er harra en peirra heestu i ,,lagverdsgrein-
unum® Med nyju adferdinni eru valin édyrustu fyrirteekin i hverri
grein midad vid ofangreinda fjéra melikvarda, hagnad, fjarstreymi,
ard og bokferdar eignir, an tillits til pess hvort almennt verd i grein-
inni sé hatt eda lagt.

[ endurbaettri Utgéfu motstraumsleidarinnar er meelt med pvi ad
kaupa fyrirteeki med lseegsta VH hlutfall i hverri atvinnugrein vegna
bess ad VH hlutféll eru mjég mismunandi & milli atvinnugreina. Auk
bess naest akjosanleg dhaettudreifing.

Audvelt er ad syna fram 4 pad med tolum ad med moétstraumsadferd-
inni er heegt ad nd betri drangri en ad medaltali 4 markadnum en erf-
i0ara er ad utskyra hvers vegna pad er. Almenna skyringin er { ett vid
afturhvarf til medaltalsins (e. reversion to the mean). Pad sem er hétt
verdur lagt og 6fugt. Arangur fyrirteekja breytist med timanum. Eins
og allir pekkja er erfitt ad haldast 4 toppnum. A sama hitt taka fyrir-
teekin 4 botninum sér oftast tak, herda sultarélina, leekka kostnad,

Tekjulausu internet-
fyrirteekin d drunum
fyrir 2000 komu
aldrei til greina hjd
motstraumsfjdrfest-
um vegna pess ad
Dbau skiludu aldrei
hagnadi.
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Hlutabréf med leegsta VH
hlutfallid skiludu 3,7%
betri drlegri medalavoxtun
en markadurinn og
gagnvart bréfum med
haesta VH hlutfallid er
munurinn 6,7%.

Heimild: Dreman 1998.

Bjarnarmarkadur
Markadur sem fallid hefur
samfellt i verdi i langan
tima.

Bolamarkadur
Markadur sem haekkad
hefur samfellt i verdi i
langan tima.

Ekki er til almenn skil-
greining d pvi vio hvad
skuli midad pegar talad
er um bola- eda bjarn-
armarkad. Stundum er
midad vio ad haekkun
eda leekkun purfi ad vera
minnst 10% en oft er dtt
vid mun meiri breytingu.

Hlutabréf med mismunandi VH hlutfall
Avéxtun 1970-1996 i samanburdi vid medalavéxtun markadarins
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beeta stjérnun, markadssetningu, framleidslu og pjénustu, og finna
pannig leid til ad auka hlutfallslegan hagnad sinn 4 ny. Martr6d mét-
straumsmanna er ad purfa ad preyja porrann og géuna adur en fyr-
irteekin hafa tekid sig 4 og verdid tekur ad hakka 4 ny.

»Eitt af pvi erfidasta vid ad fjarfesta { hlutabréfum er ad atta sig 4
pvi hve langan tima pad tekur ad sja hlutina gerast,” segir Leon Levy
i The Mind of Wall Street (2002). Ef ord Levys eiga nokkurs stadar vid
b4 er pad i métstraumsadferdinni.

Momentumadferdin: A0 kaupa i haekkun eda skortselja

i leekkun

Fjarmalamarkadurinn er heillandi og kemur { sifellu 4 6vart. Par er
haegt ad nd g6dum drangri samtimis med adferdum sem byggjast 4 al-
gjorum pverstedum i hugsun og vidhorfi til markadarins. M6t-
straumsadferdin byggist 4 ad timasetja kaup og solu vid siendurtekin
og orugg yfirskot 4 markadi. Momentumfjarfestar timasetja kaupin
hins vegar vid upphaf hakkunaroldunnar og treysta 4 ad aldan hnigi
ekki strax par sem nyjar upplysingar hafi adeins heegt og bitandi ahrif
4 adra fjarfesta.

Momentumleidin nddi miklum vinseldum 4 hakkunarskeidi ti-
unda aratugar 20. aldarinnar. Han lifdi reyndar lika gédu lifi 4 leekk-
unarskeidinu sem hoéfst drid 2000 enda er hagt ad beita henni hvort
sem pad er ,bolinn“ (kaupandinn) eda ,,bjorninn“ (seljandinn) sem
reedur 4 markadi (p.e. badi i uppsveiflu og nidursveiflu).

Momentumfjérfestir kaupir hlutabréf pegar tekjur fyrirtekis taka
ad hakka meira en annarra fyrirteekja { somu grein eda 4 markadn-
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um 1 heild og leitast vid ad selja pad aftur pegar heaegir 4 tekjuheekk-
uninni. Ef verd 4 markadi fer lekkandi gripur momentumfjarfestir til
skortsolu (e. short selling) og pa snuast framangreindar vidmidanir
vid. P4 leitar hann eftir fyrirteekjum par sem tekjur eru ad minnka
hradar en hja 60rum fyrirtekjum i somu grein eda 4 markadnum i

heild.

Momentumfjarfesting (e. momentum investing). Sagt er ad mark-
adurinn fyrir eitt hlutabréf eda fleiri hafi skridpunga (e. momentum)
pegar hann fer sifellt haekkandi f tiltekinn tima eda sifellt laekkandi
tiltekinn tima. Momentumfjarfesting er su leid ad kaupa hlutabréf
sem tali® er a® muni fara sifellt haekkandi um skeid eda skortselja
hlutabréf sem tali® er ad muni fara sifellt laekkandi um skeid. Slik
kaup eda skortsala & hlutabréfum geta teki® faeinar minttur, manudi
eda misseri.

[ momentumleidinni er algengt ad mida vid aukningu i drsfjordungs-
legum tekjum 4 hlut en stundum er 14tid newegja ad fylgjast med verdi
4 hlutabréfi og hvener pad tekur ad heekka hradar en 6nnur hlutabréf
i somu grein eda 4 markadnum { heild. [ momentumadferdinni er
baedi studst vid upplysingar tr grunngreiningu fyrirtakja og teekni-
greiningu. Henni er heegt ad beita vid ymsar adstaedur 4 hvada mark-
adi sem er vegna pess ad hun hvilir 4 vissum sérkennum sem oftast
eru til stadar i markadsvidskiptum.

William O’Neil, stofnandi dagbladsins Investor’s Business Daily og
hofundur békarinnar How to make money in stocks (2002), kemst svo
a0 ordi um momentumfjarfestingu:

Eg geri mér ekki einu sinni alveg grein fyrir pvi hvad moment-
umfjarfesting merkir. Sumir greiningarmenn og bladamenn, sem
ekki hafa sett sig naegilega vel inn i pd adferd vid val 4 hlutabréf-
um sem vid melum med, halda pvi fram ad vid séum moment-
umfjarfestar. Peir segja ad momentumfjarfesting sé pad ad kaupa
hlutabréf sem hafa heekkad hvad mest og syna hvad mesta hlut-
fallslegan styrk { verdi.

Enginn madur med réttu rddi myndi lata sér detta i hug ad fjar-
festa med peim heetti.

[ okkar adferd er byrjad 4 pvi ad leita ad fyrirtekjum sem bera
af 60rum { rekstri. Pau purfa ad syna mikla aukningu i s6lu og
hagnadi sem rekja ma til pess ad vorur peirra og pjénusta eru ein-

Hid virta dagblad fyrir fjar-
festa Investor's Business
Daily var sett a laggirnar af
William ONeil arid 1984.
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Gagnryni a moment-
umadferdir

Mikil Sagan
haekkun endurtekur
Fjarfestir sig

kaupir

Gengi —»

Fjarfestir
gefst upp
og selur

Gagnrynendur momentum-
fidrfestingar telja adferdina
6rugga leid til ad kaupa eda
selja & réngum tima.

stok 1 sinni r6d. Vid kaupum sidan hlutabréf i pessum fyrirteekjum
pegar verdid er ad byrja ad hakka eftir dkvedinn leekkunarferil — en
aour en pau taka ad sveiflast verulega upp i verdi.

(Sjé ndnar um adferdir Williams O’Neil og Investor’s Business Daily i
16. kafla.)

Momentumleidin heillar fjarfesta med mjég harri avéxtun
Enn 6nnur skilgreining 4 momentumleidinni er pessi: Pegar verd 4
markadi heldur dfram ad breytast i dkvedna att i tiltekinn tima er sagt
ad markadurinn hafi ,momentum®. Momentumkennitalan er taekni-
greiningarsterd sem reiknud er at fra verdi 4 hlutabréfi og veltu i vio-
skiptum og htn er notud til ad spd fyrir um styrkleika eda veikleika
verdbreytingarinnar. Vixlarar nota momentumgreiningu til skamm-
timavidskipta med eda 4 méti slikum verdbreytingum { peirri von ad
flugskotid haldist enn um sinn svo ad hagnast megi 4 sveiflunni.

Fjarmélamarkadur hefur ymsa veika hlekki og tveir peirra hafa
ahrif 4 momentumfjarfestingu. Hun byggist 4 tekjuaukningu og oft-
ast verdur ad stydjast vid upplysingar skrddra fyrirtaekja um tekjur 4
hlut og spér greiningarmanna um framvindu pessara tekna. Reynsla
synir a0 stjérnendur fyrirteekja hafa vissa moguleika 4 ad hagreeda pvi
i reikningum fyrirteekisins hvernig tekjur 4 hlut breytast 4 hverju
timabili. Han synir jafnframt ad spdr greiningarmanna um tekjur eru
ekki alltaf ndkvaeemar eda hlutlaegar, annadhvort vegna edlisleegrar
bjartsyni vid greiningu eda vegna dhrifa sem stjérnendum vidkom-
andi fyrirtekis tekst hugsanlega ad hafa 4 umhverfid.

Vaxandi vinseldir momentumadferdarinnar & sidasta aratug 20.
aldarinnar leiddu til pess ad @ fleiri fagfjarfestar foru ad velja somu
hlutabréfin 4 sama tima 1t frd somu forsendum. Afleidingin vard oft
uppsprengt hlutabréfaverd. Pegar bylgja verdheekkunar tok ad hniga
aftur reyndu allir ad komast at, — lika 4 sama tima. Hverjir voru p4 til
a0 kaupa?

[ pessu lentu fjérfestar i teeknifyrirteekjum 1 lok arsins 1997 og sid-
an aftur { mars og sidar 4 drinu 2000. A pessum tima hafdi verd 4
hlutabréfum i teknifyrirteekjum fario stheekkandi i fiein dr og e fleiri
fjarfestar stukku 4 vagninn. Pegar markadurinn snerist vid haustid
1997 og sidan aftur vorid 2000 myndadist skyndilega mikid frambod
og eftirspurnin gufadi upp. Verdid leekkadi { mérgum tilvikum um
50% 4 skdmmum tima. Momentumfjarfesting: Orugg leid til ad
kaupa hatt og selja lagt, segja gagnrynendur adferdarinnar.
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Nasdaq hlutabréfavisitalan 1998-2002
Upphafsgildi 1998 = 100
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En momentumadferdin heillar samt marga med sveigjanleika
sinum og fjolbreytileika. Henni md beita i dagvixlun til fieinna
klukkutima, vid sveifluvixlun til tveggja til fimm daga, eda vid lang-
timafjérfestingu fra fadeinum vikum til fjogurra eda fimm ara. Hugs-
unin er jafnan hin sama: Ad timasetja kaup og solu rétt 4dur en (eda
rétt eftir ad) verd tekur ad haekka og beita momentummeelingum til
a0 selja aftur rétt 4dur en (eda rétt eftir ad) pad tekur ad laekka.
Hvorum megin vid vendipunktinn er keypt eda selt fer eftir pjalfun
og leikni fjarfestisins vid ad lesa af momentumvisum sinum og lika
eftir pvi hvort adferdinni er beitt til skamms tima eda langs tima.
Vidskipti til langs tima eru ad 6dru jofnu ekki eins dheettusom og
skammtimakaup og -sala og krefjast ad jafnadi ekki alveg eins mik-
illar ndkveemni og leikni.

Mark Mobius og Gary Pilgrim: Kunnir fjarfestar og afar
olikir
Samraemdar nidurstodur rannsékna 4 drangri momentumfjérfesta
eru fremur fageetar. Rannséknir hdskélamanna 4 dgeeti hennar { sam-
anburdi vi0 adrar formlegar leidir vi0 val 4 hlutabréfum virdast held-
ur ekki vera 4 hverju strai. Ein skyringin er st ad adferdin er tiltolu-
lega ny af nalinni en hana ma ad mestu rekja til tiunda dratugar 20.
aldarinnar. Onnur skyring er ad momentumleidinni er fremur beitt
vid vixlun en fjarfestingu og hefur sem slik ekki enn ndd inn 4 rann-
s6kna- og samanburdarsvid hdskélamanna.

[ hépi kunnustu fjérfesta eru p6 faeinir sem hafa beitt moment-
umleidinni med misg6dum drangri, allir 4 tiunda dratugnum. Tveir

[ uppsveiflunni 1998 til
mars 2000 prefaldadist
verd a fyrirtaekjum i
Nasdaq hlutabréfavisitol-
unni i Bandarikjunum en
féll svo enn lengra nidur &
premur arum eftir pad.

A Nasdaq markadnum eru
einkum skrad taeknifyrir-
taeki en einnig nokkur
fioldi fyrirtaekja i 68rum
greinum.
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Mark Mobius ferdast um
heiminn 300 daga & ari i

leit ad nyjum og spennandi

fiarfestingartaekifaerum.

Gary Pilgrim er einn kunn-
asti momentumfjarfestir
tiunda ératugarins.

peirra eru dr. Mark Mobius og Gary Pilgrim. Mobius er vidkunnur
nymarkads- og virdisfjarfestir hja Templeton verdbréfasj6dafyrir-
teekinu. Hann byr 1 Asiu en er 4 ferdinni 300 daga 4 4ri i leit ad
nyjum fyrirtekjum til ad fjarfesta i. Pilgrim er einn eigenda fyrir-
teekisins PBHG (nafn fyrirtekisins eru upphafsstafir stofnendanna,
Garys Pilgrim og Harolds Baxter) { Pennsylvaniu sem er til husa
beint 4 méti hofudstddvum Vanguard Group i Valley Forge, skammt
fra Filadelfiu.

Mobius sagdi { vidtali vid Fred Frailey hja greiningar- og utgafufyr-
irtaekinu Kiplinger (Frailey 1997) ad hann teldi mikilvegt ad leita { si-
fellu eftir nyjum leidum vid val 4 fyrirtekjum. I peirri leit hefdi hann
reynt momentumadferdina sem hann skilgreinir sem kaup 4 hluta-
bréfum sem stodugt eru ad heekka i verdi. Adferdin hefdi i rauninni
ekki reynst honum vel og alls ekki eins vel og hin eina sanna virdis-
fjérfesting sem fyrirtaeki hans er kunnast fyrir allt frd dégum stofn-
andans, Johns Templeton, sem hof storf & Wall Street arid 1937.
»Sveigjanleiki er naudsynlegur,* segir Mobius, ,en 4 endanum verd ég
a0 taka dkvardanir at frd iskoldum raunveruleikanum.“ Hann segir
ad sogulega séd sé pad virdisfjarfestingin sem dugi best og par til ann-
a0 komi 4 daginn muni hann ekki breyta um adferd. Adferdin, sem
byggist 4 ad kaupa hlutabréf vegna pess ad verd og hagnadur séu si-
fellt ad aukast en dn tillits til pess hvad purfi ad borga fyrir hlutabréf-
in, hefur ekki hentad honum vel.

Gary L. Pilgrim er vafalaust einn kunnasti momentumfjarfestir ti-
unda dratugarins. Hann leetur sig ekki varda hvad fyrirtaekin heita eda
hvad pau gera og ekki einu sinni hvort tekjur 4 hlut séu ad vaxa um
20% 4 dri eda meira. Paer verda ad vera ad vaxa hradar og hradar. Pil-
grim notar ad mestu adferdir sem byggjast 4 greiningu télulegra upp-
lysinga og siar stéra gagnagrunna til ad leita a0 fyrirteekjum med yfir
20% voxt sem er ad aukast. Sidan er gefin einkunn fyrir adra peetti,
t.d. pegar greiningardeild haekkar mat 4 fyrirteeki (35% af heildarein-
kunn) og pegar hagnadur fer fram ur ventingum (25% af heildarein-
kunn). Loks er fyrirteekjum radad eftir nidurstédu pessarar matsad-
ferdar.

AQ heetti sannra vaxtarfjarfesta segir Pilgrim ad innra verdmaeti
eda hlutfallslegt verd 4 hlutabréfi hafi enga merkingu i sinum augum.
»Pad er timaeydsla fyrir mig ad brjéta heilann um pad hvort fyrirteki
sem mér likar vid sé verdlagt of hétt eda of ldgt 4 markadi,“ segir hann
(Frailey 1997). Hann segist heldur ekki ey0a tima sinum { ad kynnast
stjornendum fyrirtekjanna sem hann kaupir { eda finna at hverjir
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PBHG vaxtarsjédurinn og Russel 2000 hlutabréfavisitalan
i Bandarikjunum 1993 til 2002
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peir eru. Hlutabréfin eru sidan seld pegar pau taka ad leekka i mats-
r60inni, enda eru pd onnur ny komin upp fyrir pau. Pad skal tekid
fram ad jafnan er midad vid hrada i aukningu hagnadar fyrirteek;j-
anna en ekki hlutabréfaverdsins 4 markadi.

Kunnasti sj6our Pilgrims er PBHG Growth Fund (Audkenni
PBHGX) sem var stofnadur arid 1993. Hann nddi @vintyralegum
arangri fyrstu drin (sja t.d. PBHGX hjd morningstar.com) og gengi
hans 6,5-faldadist frd jantar 1993 til mars 2000. A 4rinu 1999 einu
saman nam hakkunin 91%. Vaxtarsjodir dttu ekki sj6 dagana sala 4
drunum 2000-2002 og i lok jandar 2003 var gengi sj6dsins adeins um
70% heerra en vid stofnun hans i jantdar 1993. Gary 1ét af storfum sem
fjérfestingastjéri (CIO) hja Pilgrim og Baxter um mitt 4r 2001 en
styrir dfram fieinum sjédum, m.a. PBHG Growth Fund.

Freegir spakaupmenn: Soros sprengir Englandsbanka

ario 1992

[ upphafi 21. aldarinnar eru stédutaka og spdkaupmennska vinselli
en nokkru sinni, jafnvel p6tt margur sé brenndur af miklum lakk-
unum sem héfust i mars drid 2000 og stédu fram { drsbyrjun 2003.
Ekki er ar vegi ad nefna prjd peirra kunnustu pott adferdir peirra
flokkist hvorki nakveemlega undir métstraums- né momentumleid-
irnar. Skilningur fjérfesta er ad aukast 4 pvi ad stodutaka og vixlun
er vel skilgreint form fjérfestingar, pad erfidasta og dhettusamasta
sem um getur en um leid pad dbatasamasta fyrir pd sem nd tokum
4 faginu.

PBHG vaxtarsjodurinn er
gott deemi um pann
arangur sem haegt er ad na
med momentumadferdinni
i uppsveiflu. Ekki er audvelt
fyrir hlutabréfasjod ad
vidhalda godri dvéxtun
pegar jatnilla arar &
hlutabréfamarkadi og a
arunum 2000 til 2002.
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,Eg hef ordid ihaldssamari
med drunum,” seqir Soros.
,Nu vil ég draga ur notk-
un lansfjar. pannig er
ahaettan minni.”

George Soros og
Quantum sjéour
hans eru taldir hafa
ndd betri drangri en
nokkur annar vogun-
arsjéour (e. hedge
fund) 7 ségunni.

Margir af kunnustu nulifandi vixlurum (e. fraders) i Bandarikj-
unum hafa ordid gjaldprota ad minnsta kosti einu sinni 4 @vinni.
Peir eru pjédkunnir vegna pess ad peir hafa risid upp ur 6skustonni
og haldid afram ad préa adferdir sinar og skerpa einbeitinguna og
agann til ad minnka dhettu, draga dr mistékum og beeta pannig ér-
angur sinn. Aukinn dhugi 4 vixlun og stédutoku er hluti af umbylt-
ingunni sem hoéfst med Charles Schwab 4rid 1974 og lagasetningu
Bandarikjapings um frjilsa samkeppni 4 fjarmalamarkadi vorid
1975.

George Soros (f. 1930) hja Soros Fund Management og Julian
Robertson hjd Tiger Management eru i hépi kunnustu fjarfesta a
svidi stodutoku og vogunarsjoda (e. hedge funds). Arid 2000 voru
personuleg audafi Sorosar talin vera um fimm milljardar dollara og
eignir Robertsons um milljardur dollara. Badir eiga peir ad baki lang-
an og farsalan starfsferil. Soros stofnadi sj6d sinn, Quantum Invest-
ment Fund, 4rid 1969 en Robertson byrjadi arid 1980. Um mitt 4rid
2000 hofdu adstedur beggja pessara kunnu fjarfesta breyst med
afgerandi heetti. Robertson heetti fjarmélavidskiptum og stundar pess
i stad skidaferdir og golf. Soros gerbreytti starfsemi sjoda sinna og
laekkadi dhaettustigio mikid. Hann stefnir nd ad 15% avoxtun 4 dri {
stad yfir 30% &dur.

Badir pessir fremstu fjarfestar 4 sidari hluta 20. aldarinnar hofou
bedid alvarlega hnekki { lekkunardldunni sem reid yfir 4 hlutabréfa-
markadi i Bandarikjunum fyrri hluta arsins 2000.

Soros er pekktur sem ,madurinn sem sprengdi Englandsbanka®
(ekki p6 i bokstaflegri merkingu) eftir ad hann ték stodu gegn breska
pundinu med eftirminnilegum heetti. Arid 1992 vedjadi hann 4 leekk-
un 4 gengi pundsins, tok risavaxid lan { pundum, seldi pau og dokadi
vid. Pegar gengid hafdi fallid keypti hann pund aftur, endurgreiddi
1dnid — og hélt eftir heilum milljardi Bandarikjadollara. Petta er tal-
inn vera mesti hagnadur sggunnar af einni stodutoku. Sagt er ad
Soros hefdi tapad ollu sinu og vel pad ef gengi pundsins hefdi snuist
gegn honum og hakkad { stad pess ad lackka.

Jim Rogers tok storar stédur a litt pekktum mérkuéum
Jim Rogers (f. 1942) var fyrsti samstarfsmadur Sorosar og efnadist
um milljénir dollara, fyrst sem félagi Sorosar vid rekstur Quantum
sj60sins en sidar skildu leidir peirra. Rogers 6lst upp i litlu porpi i
Alabama og lerdi fimm dra ad afla tekna med pvi ad selja tomar
floskur sem hann tindi upp eftir hornaboltaleiki.
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Rogers utskrifadist fra Yale haskola 1964 og var vid ndm { hag-
freedi, heimspeki og stjiérnmalafreedi { Oxford. En hugurinn hneigd-
ist ad vixlun og stodutoku og 4 dttunda dratugnum starfadi hann
med Sorosi. Eftir pad vard hann kunnur i heimalandi sinu sem al-
pjodlegur fjarfestir. Hann ték gjarnan st6dur i 6llum fyrirteekjum 4
markadi (fremur en adeins fdeinum fyrirtekjum) { londum sem
hann taldi i miklu sterkari stodu efnahagslega en adrir h6fdu attad
sig 4. Stodutaka Rogers i 6llum 24 fyrirtekjunum sem skrdd voru i
kauphollinni { Lissabon arid 1985, rétt eftir ad stjérn vinstri manna
i Portugal hafdi verid felld og pvert 4 rddleggingar parlendra fjar-
malarddgjafa, ferdi honum gridarlegan dvinning. Pessi adferd Rog-
ers flokkast undir pad sem nu nefnist ,makrovixlun“ en hann var
langt 4 undan sinni samtid ad pvi leyti ekki sidur en i mérgu 60ru.

Nu er Rogers e.t.v. kunnastur fyrir heimsreisur sinar tver, pa fyrri
4 métorhjoli dsamt paverandi unnustu sinni 4rid 1990 (sja Investment
Biker — around the world with Jim Rogers 1995), og sidan evintyrafor-
ina miklu 1999 til 2002 & mé6tum drpusundanna (sjd jimrogers.com
og Adventure Capitalist: The Ultimate Road Trip 2003). Islendingum
er Rogers i fersku minni vegna pess ad hann syndi okkur pd virdingu
a0 hefja priggja dra for sina i gula Benz-jeppanum med kerruna 4
Pingvollum { jantar arid 1999.

g aian 31 et e
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Jim Rogers vard einn af
kunnustu fjarfestum & Wall
Street pegar hann starfadi
me?d Soros vid rekstur
Quantum sjédsins a att-
unda aratugnum.
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Umbyltingin eftir 1950:
Harry Markowitz finnur leio
til ad reikna dheettu

Mérkin & milli fyrndar og ndtima eru par sem madurinn nadi ad
skilja ahaettu og styra henni sér til hagsbota. Eftir pa byltingu er
framtidin ekki had duttlungum gudanna og mannkynid ekki lengur
magnprota gagnvart nattarudflunum.

Peter L. Bernstein

Upphatid & utreikningi ahaettu

Markowitz veldur byltingu i fiarmalafraedi

Opekktur verdbréfasali kemur med afdrifarika uppastungu
Kenningar Williams leida Markowitz & rétta braut

Professor Friedman var med efasemdir um safnakenningar
Ahaettuélag nokkurra flokka verdbréfa i Bandarikjunum og & Islandi
pad borgar sig ad hatfa ekki 61l eggin i einni kbrfu

Kaup i einu eda tveimur fyrirtaekjum: Fremur stédutaka en fiarfesting
Kjarninn i uppgétvun Markowitz byggist & hreinni télfraedi

0O 0 0O 0O 0O 00 0O o o

Ahaetta i safni raedst af markadsahaettu hlutabréfanna i pvi

Virdisfjarfesting 4 reetur ad rekja til fyrri hluta 20. aldarinnar, til
Benjamins Graham, sem nefndur var deildarforseti Wall Street 4
sinum tima. Bedi hann og T. Rowe Price, frumkvodull vaxtarfjir-
festingar, hofu storf 4 fjarmalamarkadi longu 4dur en kenningar um
dheettu, safnastyringu og skilvirkan markad voru settar fram. I
lysingunni 4 helstu adferdum vid ad velja hlutabréf i koflunum hér
4 undan er varla vikid einu ordi ad beirri dhattu sem fjarfestar
standa jafnan andspeenis i hvert sinn sem peir kaupa hlutabréf.
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Astedan er su ad helstu adferdirnar, virdis- og vaxtarfjérfesting,

préudust 4dur en monnum lerdist ad greina aheettu med faglegum
heetti.

Saga hlutabréfamarkadar neer aftur til 1800 i Bandarikjunum og
lengra aftur { sumum Evrépulondum. Lengst af hugkveemdist engum
ad skilgreina dheettu i tolulegu formi, — eda ad minnsta kosti tokst pad
ekki. Menn vissu ad hlutabréf voru dhettusom og sumum fylgdi
meiri dhaetta en 63rum en lengra vard ekki komist. Aheetta var raun-
veruleg en dutskyrd og 4 hana var ekki haegt ad leggja tolfreedilegt
mat. Peir sem vildu greeda mest toku dhaettu og keyptu hlutabréf. Peir
dheettufelnu létu sér negja ad fjarfesta { skuldabréfum eda leggja fé
sitt { banka.

Upphafio a utreikningi ahaettu
Pegar Benjamin Graham var ad leggja grunn ad faglegum og skipu-
legum vinnubrogdum vid ad velja hlutabréf var dheetta i vidskiptum
med hlutabréf haettan 4 pvi ad tapa hofudstélnum, ad tapa pvi fé sem
lagt hafdi verid undir. Pess vegna vildi Graham hafa rikulegt 6ryggis-
bil. Hlutabréf voru dheettusamari en skuldabréf og menn voru pd,
eins og nu, pvi adeins tilbunir til ad taka meiri dhettu ef von var 4
meiri davoxtun.

Avoxtun og dheetta hafa vissulega alltaf haldist i hendur i hugum
manna en enginn kunni ad reikna dheettuna tut og par med var held-
ur ekki til meeling 4 dvoxtun 1t frd peirri dheaettu sem tekin var.

Saga hlutabréfamarkadar
neer aftur til 1800 i Banda-
rikiunum og enn lengra
aftur i sumum I6ndum
Evrépu.

A timum Grahams
var dheetta i hluta-
bréfavioskiptum
heettan d pvi ad tapa
alveg pvi fé sem keypt
var fyrir.
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Harry Markowitz faeddist f
Chicago ari® 1927. Foreldrar
hans raku litla matvéruverslun
& horninu, attu eigin ibud og
einkasonurinn hafdi par sitt
eigi® herbergi. Hann segist

Markowitz hefur i gegnum arin lagt aherslu
4 ad nyta adferdir & svidi steerdfraedi og tolvu-
teekni vid lausn raunhaefra vidfangsefna, sér-
staklega hvad vardar vidskiptalegar akvardanir
sem eru hadar évissu. Hann hlaut Nobelsverd-
laun &rid 1990 fyrir kenningar sinar um val &

aldrei hafa ordid var vid Hamy Markowitz  hlytabréfum f séfn. Nana starfar hann hja eig-
kreppuna miklu pegar hann in fyrirtaeki, Harry Markowitz Company, i San
var ad alast upp f foreldrahGsum 4 fjérda dra-  Diego i Sudur-Kaliforniu.

tugnum. Hann lauk hagfraedipréfi vid haskol-

ann i Chicago arid 1952 og sidar doktorsprofi

vid sama skola.

I mars drid 1952
birtist grein i tima-
ritinu Journal of
Finance sem dtti eftir
ad valda byltingu d
fjdrmdlamarkadi.

A pessu vard grundvallarbreyting pegar nyttskrifadur hagfraeding-
ur skrifadi grein { Journal of Finance i mars 1952 sem hann nefndi
Portfolio Selection. Par lysti hann pvi sjénarmidi ad lita meetti &
dheettu i safni sem sveiflur { dvoxtun og hana meetti maela med tol-
fraedilegum adferdum sem dreifni (eda varians) i dvoxtun safnsins.
Varians er tolfredilegur melikvardi 4 pad hversu mikid avoxtun af
verdbréfi sveiflast um medaltal sitt, rétt eins og haed bekkjarsystkina i
kringum medalhad hépsins svo ad tekid sé demi ur daglega lifinu.
Greinarhofundur sagdi ad veent dvoxtun og dreifni veeru peir peettir
sem mestu @ttu ad rdda vid val 4 hlutabréfum. Vidfangsefnid rann-
sakadi hann sidan i doktorsritgerd sinni { hagfreedi sem hann vardi
vid héskoélann i Chicago tveimur drum sidar.

Pessi ungi hdskdlastadent var Harry Markowitz sem hlaut Nébels-
verdlaun i hagfradi dsamt peim William Sharpe og Merton Miller
arid 1990 fyrir framlag sitt til fjarmalafraedinnar. P4 voru lidnir naerri
fjorir aratugir fra pvi ad greinin Portfolio Selection birtist.

Markowitz veldur byltingu i fiarmalafreedi
[ hugarheimi Markowitz er ahetta folgin 1 pvi hve miklar sveiflur eru
i dvoxtun hlutabréfa, skuldabréfa eda verdbréfasafns. A myndinni er
borin saman vent avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa og sveiflur i
avoxtun beggja at frd reynslu fyrri ara. Fjarfestir kynni ad taka pann
kostinn ad velja frekar hlutabréf en skuldabréf vegna pess ad hann
getur uppskorid heerri dvoxtun pegar upp er stadid prétt fyrir aukna
6vissu. Takid eftir ad { pessu einfalda daemi er lagmarksavoxtun 5%
4 ari, st sama { badum tilvikum.

Markowitz syndi fram 4 pad sterdfreedilega ad dreifing dheettu
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Ahaetta felst i sveiflum i avéxtun
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Hlutabréf Skuldabréf

getur skilad peningalegum dvinningi og hakkad dvoxtun. Petta er
eins nélagt ,6keypis hddegisverdinum® og komist verdur i fjirmala-
freedi eda hagfreedi yfirleitt. Ad setja 61l eggin { eina korfu er ad taka
dheettu sem er dskynsamleg og Gdsettanleg. Safn med skynsamlegri
dreifingu getur 4 hinn béginn skilad heerri d&voxtun dn pess ad neinu
sé kostad til.

Pessi snilldaruppgotvun Markowitz hratt af stad byltingu i fjarmala-
fraedi, jafnt 4 fjarmdlamarkadi sem i freedilegri umraedu og i stjérnun
fyrirtakja um vida verdld. Byltingin olli umskopun i hugsun og vid-
horfi 4 fjirmdlamarkadi allan sidari hluta 20. aldarinnar og pvi fer fjarri
a0 ahrif hennar 6ll séu komin fram nd 1 byrjun 21. aldarinnar.

Setjid ekki 6l eggin i sému kdrfuna. Kenningar Markowitz syna ad
skynsamleg dreifing getur aukid dvéxtun eda minnkad aheettu fyrir
sému avoxtun.

Byltingin { hugsun Markowitz f6lst i pvi ad ekki vaeri haegt ad finna
bestu leid fyrir fjarfesti nema med pvi ad taka dheettu inn i myndina
og hann fann einfalda og snjalla leid til pess. Ahattugreiningu {
nutimafjarmélafredi er hagt ad rekja til rannsékna Markowitz b6
a0 hann sé sjélfur hogver vardandi eigid framlag, eins og fram kom
i samtali sem Sigurdur B. Stefinsson 4tti vid hann snemma vors
2003.

En hvernig vard bessi bylting? Hvernig fékk Markowitz pa hug-
mynd sem &tti eftir ad bylta allri hugsun 4 fjarmdalamarkadi og leggja
grunninn ad nutimafjarmalafreedi 4 sidari hluta 20. aldarinnar?

Pad étti sér skemmtilega forsogu.

Buist er vid ad avéxtun
hlutabréfs verdi 10% &
naesta ari en hun geeti ord-
i® minnst 5% og mest 15%
samkveemt reynslu fyrri ara.
Hlutabréfio er pannig élitid
aheettusamara en skulda-
bréf sem er lika i bodi. bar
er buist vid 6% avoxtun a
naesta ari en minnst 5%
avéxtun og mest 7% eftir
reynslu fyrri dra.

Uppgétvun Marko-
witz hratt af stad
byltingu i fjdrmdla-
freedum.
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Lengst af starfscevi
sinnar vann Marko-
witz ad rannséknum
d 60ru en hluta-
bréfum.

Opekktur verdbréfasali kemur med afdrifarika
uppastungu

Eftir ad hafa loki0 hagfreediprofi vid haskolann i Chicago var Mar-
kowitz 4 leid til professorsins sins til ad reda vid hann um val 4
doktorsverkefni en sjalfur hafdi hann mikinn dhuga 4 rannséknum
4 svidi bestunar. Préfessorinn, Marschak, var seinn fyrir svo ad
Markowitz tok sér seti 4 bidstofunni. Par gaf hann sig 4 tal vid
mann sem sagQist starfa sem verdbréfasali. Pegar Markowitz sagdi
honum frd erindi sinu vid préfessorinn stakk verdbréfasalinn upp
4 pvi ad hann rannsakadi verdbréfasofn, — hvernig menn veldu
saman verdbréf i sofn til ad nd sem bestri dvoxtun.

Proéfessorinn tok pessari hugmynd vel en vegna pess hve 1itid
hann vissi um hlutabréfavidskipti sendi hann Markowitz til deild-
arforsetans i vidskiptadeild sem hann vonadi ad vissi eitthvad
meira um malid. Deildarforsetinn stakk upp 4 pvi a0 hann byrjadi
4 ad lesa Theory of Investment Value eftir John Burr Williams.

Williams hof storf & Wall Street 4 pridja dratugnum, pa épolin-
modur ndungi med nokkud vidteka pekkingu en gotdtta. Pritug-
ur sneri hann aftur til Harvard héskéla til framhaldsndms 4rid
1932 i peirri von ad finna ut hvad leitt hefdi til kreppunnar miklu.
Pad tékst honum ekki en doktorsritgerd hans, The Theory of
Investment Value sem kom ut 4rid 1938, atti eftir ad hafa mikil
ahrif, ekki adeins & Markowitz heldur einnig 4 Warren Buffett. Med
pessum heetti héfust rannséknir 4 svidi dheettu i verdbréfasdofnum,
— svolitid eins og kylfa hafi radid kasti.

Pad kann ad koma 4 dvart ad Markowitz hafdi engan sérstakan dhuga
4 hlutabréfum begar 6rlogin leiddu hann at i paer rannséknir sem
sidar birtust { Portfolio Selection. Ahugasvid hans { naminu hafdi ver-
i0 linuleg bestun sem pa var ung freedigrein og upprennandi. Med
peirri adferd er haegt ad reikna tt leidir til ad ligmarka kostnad vid ad
framleida tiltekid magn ur ymsum adfongum; eda hdmarka fram-
leidslu med pvi ad halda kostnadi 6breyttum. I Portfolio Selection er
einmitt fundin hdmarksavoxtun { safni verdbréfa med pvi ad halda
dheettu obreyttri, eda lagmarksdheaetta i safni midad vid einhverja til-
tekna avoxtun. Reikningarnir kalla pé 4 6linulega bestun (kvadrat-
iska) en ekki linulega sem gerir ttreikninga floknari.

[ ndmi sinu { hdskélanum { Chicago um 1950 leerdi Markowitz
hvernig fyrirteeki og neytendur leitast vid ad hdmarka hag sinn og
sidan hvernig jafnveegi myndast { hagkerfinu vid slik skilyrdi. Rann-
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Framlinan og skilvirk s6fn

Avoxtun, %

Ahztta, %

s6knir hans og nidurstodur i safnakenningum (e. Portfolio Theory)
lata ad pvi hvernig fjarfestar geta leitast vio ad hdmarka hag sinn, en
rannsoknir og nidurstodur Sharpes, Lintners og Treynors § CAPM
(e. Capital Asset Pricing Model) lata ad pvi jafnveegi 4 markadi sem
getur skapast ef allir fjarfestar leitast vid ad hdmarka hag sinn eins
og Markowitz gerdi rdd fyrir. Nidurstodur Markowitz annars vegar
og Sharpes, Lintners og Traynors hins vegar, mynda pessa tvo peatti
i rekstrarhagfreedi fjarmalamarkadarins.

Kenningar Williams leida Markowitz a rétta braut

[ hétidarredu vid kvoldverdinn eftir athendingu Nébelsverdlaun-
anna { hagfraedi i Stokkhdlmi drid 1990 sagdist Markowitz svo fra um
upphaf kenninga sinna:

Grunnhugsunin { safnakenningum opnadist fyrir mér pegar ég sat
einn eftirmiddaginn 4 safninu og las Theory of Investment Value
eftir John Burr Williams. Williams setti fram pd kenningu ad verd-
meti hlutabréfs veeri jafnt og nivirdi allra ardgreidslna i framtio-
inni. Ur pvi ad ardgreidslur & 6komnum 4rum eru hédar 6vissu
talkadi ég kennisetningu Williams pannig ad hann atti vid vaentar
ardgreidslur. Ef fjarfestir hefdi adeins dhuga 4 vantu verdmaeti
hlutabréfa hefoi hann eda hin lika adeins dhuga 4 veentu verdmaeti
safns af hlutabréfum — og til a0 hamarka veent verdmeeti hluta-
bréfasafns parf adeins ad kaupa eitt einstakt hlutabréf.

Petta vissi ég ad var ekki pad sem fjarfestar gera almennt og ekki
pad sem beir attu ad gera. Fjdrfestar kaupa hlutabréf i morgum
fyrirtekjum vegna bess ad peir hugsa um dhattu ekki sidur en

HARRY MARKOWITZ FINNUR LEID TIL AD REIKNA AHATTU

S6fnin a svértu linunni eru
kollud skilvirk s6fn. Sam-
setning peirra er ,best" i
peim skilningi ad peim er
ekki haegt ad breyta til ad
na betri dvéxtun nema
med pvi ad auka dheettu.
Ad sama skapi er ekki
haegt ad minnka aheettu i
skilvirkum séfnum nema
me?d pvi ad forna avoxtun.
Myndin synir hvernig fram-
linan verdur til ar s6fnum
sem sett eru saman Ur
verdbréfum i mismunandi
hlutféllum. [ safni A er
aheetta minnst en i safni B
er avoxtun best — en sveifl-
urnar lika mestar.
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Markowitz er oft
nefndur fadir safna-

kenningarinnar.

dvoxtun. Pd datt mér { hug ad tulka dheettu af verdbréfi med pvi
hve avoxtun veri breytileg, p.e. med sveiflum i dvoxtun peirra.
Varians i safni hlutabréfa reedst af kdvarfans milli einstakra hluta-
bréfa i safni og pad styrkti mig { trdnni 4 pad ad pessi talkun geeti
reynst gagnleg. Ur pvi ad um veeri ad reda tvo akvordunarpeetti,
sem sagt avoxtun og dheattu, veeri edlilegt ad gera rad fyrir pvi ad
fjérfestir leitadist vid ad finna samsetningu af dheettu og dvoxtun
sem needi hamarki i skilningi Paretos.

Fjarfestar hafa jafnan haft tilfinningu fyrir évissunni { hlutabréfavio-
skiptum. Litum 4 petta deemi: Fjarfestir sem telur sig vita um avoxt-
un hlutabréfa i framtid med fullri vissu kaupir adeins hlutabréf i einu
fyrirteeki par sem dvoxtun er best. Ef faeinir flokkar hlutabréfa bera
haestu og somu dvoxtun i framtid er honum sama hvada hlutabréf i
peim flokkum hann kaupir eda hvada samsetningu pau hafa i safni
hans. I engu pessara tilvika dytti fjarfesti { hug ad dreifa kaupum sin-
um 4 6nnur hlutabréf.

En nd vitum vid ad fjarfestar almennt dreifa kaupum sinum 4
morg fyrirteki. Hvers vegna i ¢skopunum? Ju, augljdslega til ad
minnka dhettu. Allir pekkja ad ekki er skynsamlegt a0 setja 6ll eggin
i somu korfuna. Ovissa var pannig til stadar { vitund manna pétt ekki
hafi verid til adferdir til ad greina hana med faglegum heetti fyrr en
med hugmyndum Markowitz.

Professor Friedman var med efasemdir um safnakenningar
Pad ték samtimamenn Markowitz 4 fjérda aratug ad 4tta sig & mikil-
vaegi rannsékna hans. Verkin sem hann fékk Nébelsverdlaunin { hag-
freedi fyrir voru Portfolio Selection sem birtist { Journal of Finance érid
1952 og samnefnd bok sem kom 1t arid 1959.

[ samtali vid Sigurd B. Stefansson (2003) sagdi Markowitz { hog-
veerd sinni ad pad veeri ekki ad undra. Ekki var farid ad veita N6bels-
verdlaun 1 hagfredi fyrr en arid 1969 ,,0g pad voru freegu mennirnir
fremstir i r60inni,“ eins og hann komst ad ordi, ,Friedman, Tobin,
Samuelson og Arrow, svo nokkrir séu nefndir.“ Pannig var pad ekki
fyrr en drid 1990 sem rodin kom ad fjarmalafreedinni og peim Mar-
kowitz, Sharpe og Miller.

Og pad er fleira sem synir ad fjirmalafreedin atti erfitt uppdréttar
framan af. I tittnefndri grein i The Journal of Finance fra rinu 1952 er
ad finna helstu nidurstodur rannsékna Markowitz en 4rid 1954 kom
hann aftur til Chicago til ad verja doktorsritgerd sina. Préfessor Milt-
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on Friedman var einn priggja manna sem attu seti i domnefndinni.
Lauk démnefndin lofsordi 4 ritgerdina, en p6 hafdi Friedman sagt ad
par veeri einn galli &: Portfolio Theory veeri ekki hagfraedi og ekki veeri
heegt ad veita doktorsgradu i hagfreedi fyrir ritgerd sem veeri um eitt-
hvad allt annad. Fjarmalafreedi var 4 pessum tima naumast til sem sér-
stok grein, enda er Markowitz oft nefndur fadir safnakenninganna (e.
Modern Portfolio Theory). Doktorsefnid var pd sent fram 4 gang svo ad
démnefndin geeti rddid rddum sinum fyrir luktum dyrum. Formadur
nefndarinnar, J. Marschak, kom p6 fram eftir adeins fimm minttur og
6skadi Markowitz til hamingju. Hann veeri nybakadur doktor { hag-
freedi. Agreiningur démnefndarinnar hafdi ekki verid djupstaedur.

Markowitz rifjadi pennan atburd upp i raedu sinni i Stokkhdélmi
vorid 1990 og endadi reduna med pessum ordum: ,,Eg reikna med
pvi ad Friedman hafi ekki verid hardur 4 skodun sinni dr pvi ad pad
tok domnefndina ekki nema fdeinar mindtur ad komast ad peirri
nidurstodu ad sampykkja ritgerdina. Eg get p6 gert bd jatningu 4
pessari stundu ad ég hafoi skilning 4 sjonarmidum Friedmans. Kenn-
ingar um verdbréfas6fn voru ekki hluti af hagfreedi 4 peim timum. En
nuna eru peer pad svo sannarlega.

Ahzettudlag nokkurra flokka verdbréfa i Bandarikjunum
og & Islandi

Pegar Markowitz var ad vinna frumherjastarf sitt i fjarmalafredi rétt
eftir 1950 voru ekki til upplysingar um verdmeti hlutabréfa og
skuldabréfa og breytingar 4 pvi 4 16ngu timaskeidi. P4 var tolvuteekni
til ad vinna dr peim upplysingum lika 4 frumstigi. Ndna er til ofgnétt
upplysinga og ymiss konar greiningarteeki til ad vinna dr peim. Og
allt er petta adgengilegt almennum fjarfestum 4 netinu og i Gtgefnum
heimildum.

Til ad skilgreina dhaettu med einfoldum hetti notum vid hér
fimm flokka verdbréfa frd Ibbotson Associates ad hetti Brealeys og
Myers (sja Brealey og Myers, Principles of Corporate Finance, 7.
utgafa, 2003).

A 75 drum, fra 1926 til 2002, voru rikisvixlar med leegstu dvoxtun
pessara flokka { Bandarikjunum, ad jafnadi 3,8% nafnavoxtun 4 ari
en adeins 0,7% raunavoxtun. (Verdbodlga var ad jafnadi lidlega 3% 4
ari 4 pessum tima.) Hlutabréf koma enn sem fyrr best Gt med 12,2%
avoxtun. Pannig reiknast dheettudlag hlutabréfa { S&P500 visitolunni
vera ad jafnadi 8,4% 4 4ri 4 pessum tima en dhaettudlag smeerri fyrir-
teekja 13,1%.

Milton Friedman var einn
priggja andmeaelenda vid
doktorsvérn Markowitz |
Chicago arid 1954.

Ahettudlag hluta-
bréfa er sii dvixtun
sem fijdrfestar vilja ad
hlutabréf skili um-
fram dvoxtun rikis-
vixla. Peir teljast dn
dheettu vegna pess ad
dvoxtun peirra sveifl-
ast minna en ann-
arra verdbréfa.
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S&P 500 er ein
kunnasta hlutabréfa-
visitalan d banda-
riskum hlutabréfa-
markadi og meelir
veromeeti hlutabréfa i
500 helstu fyrirtcek;j-
um par.

Nafnavoxtun, raunavéxtun og ahaettualag nokkurra
verdbréfaflokka i Bandarikjunum 1926-2002

Medalahattualag

Nafnavoxtun Raunavoxtun (avoxtun umfram
aari % aari % rikisvixla)
30 daga rikisvixill 3,8 0,7 0,0
Langtima rikisskuldabréf 5,8 2,6 2,0
Skuldabreéf fyrirtaekja 6,2 3,0 2,4
S&P 500 fyrirtaeki 12,2 8,8 8,4
Hlutabréf litilla fyrirteekja 17,0 13,4 13,1

Heimild: [slandsbanki og Ibbotson Associates.

Petta langa timabil er mikilveegt vegna pess ad pannig byggja medal-
tolin 4 breidum grunni. A Islandi eru til samremdar télur um verd-
meeti rikisvixla, verdtryggdra spariskirteina og skradra hlutabréfa aft-
ur til arsins 1987 en hér er gerdur samanburdur 4 dvoxtun pessara
flokka og dhettudlag hlutabréfanna midad vid rikisvixla 4 drunum
1993 til 2002. Taka verdur fram ad innlendu nidurstédurnar eru ekki
eins traustar og peer bandarisku vegna pess hve timabili0 er stutt.

Nafnavoxtun, raunavoxtun og ahaettualag nokkurra innlendra
verdbréfaflokka 1993-2002

Medalahattualag

Nafnavoxtun Raunavoxtun (avoxtun umfram
aari % aari % rikisvixla)
Verdbdlga 3,2 - -
Husbréf 7.4 4.1 -0,5
3ja man. rikisvixlar 7,9 4,6 0,0
3ja ara spariskirteini 89 5,6 1,0
5 dra spariskirteini 9,0 5,6 1,0
slensk hlutabréf 18,2 14,6 10,2

Heimild: Islandsbanki.

Ahettudlag verdbréfaflokka, sem er mismunurinn & dvoxtun peirra
og rikisvixla, er ekki adeins forvitnilegt og dhugavert heldur einnig
freedilega mjog mikilvaegt. Pad gefur visbendingu um pad alag a
dheettulausu vextina sem beita parf { navirdisreikningum vid mat 4
framkveemdum fyrirtakja. Mikilvaegara er p6 ad dheettuédlagid gefur
fjarfestum nokkra visbendingu um pa dvoxtun sem peir geta veenst 4
naestu arum med pvi ad taka dvoxtun rikisvixla & hverjum tima og
beeta vid hana dheettudlagi vidkomandi flokks verdbréfa. Athugid pé
i innlendu toflunni hér ad ofan ad avoxtun rikisvixla er nokkud ha og
kynni ad verda leegri { samanburdi vid 6nnur verdbréf { framtidinni
og dheettudlagid pvi hugsanlega heerra.
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bar sem sveiflur eru meiri [ dvéxtun hlutabréfa en i dvéxtun rikisvixla
gerum vid kréfu um heerri avéxtun af hlutabréfum en rikisvixlum. Mik-
ilveegt er ad fylgjast med pvi ad petta aheettudlag skili sér pegar litid
er til lengri tima.

Segjum ad avoxtun rikisvixla 4 Islandi sé 5% (april 2003) og
aheettudlag hlutabréfa sé 8,5%. Pa geeti fjarfestir dlyktad sem svo ad
veent dvoxtun hlutabréfa sé 5% + 8,5% eda 13,5%. Pessi adferd er pé
had pvi ad meela megi dheettudlagid { sogulegum gégnum og ad pad
breytist ekki mikid 4 milli timabila, — en pad er forsenda sem ekki er
vist ad haldi. Talid er ad langtimadlag hlutabréfa { Bandarikjunum
sé 4 bilinu 6 til 8,5% sem er i samraemi vid 8,4% i toflunni hér ad
framan.

bad borgar sig ad hafa ekki 6ll eggin i einni kérfu

Samanburdur 4 avoxtun 4 milli verdbréfaflokka i Bandarikjunum og
4 Islandi gefur visbendingu um ahettulausu dvéxtunina og almennt
hlutabréfadlag en pad neegir ekki til ad meta dhaettu i hvada safni sem
er. Arleg d4voxtun hlutabréfa 4 markadi 4 Islandi fra 1987 til 2002 var
mjog breytileg eda fra 91% 4rid 1987 til -14% 4rid 2000. [ Bandarikj-
unum vard avoxtun S&P500 visitolunnar heest 4rid 1934 (eftir mikid

hrun drin par 4 undan) eda 54% en lagst -43,3% arid 1931. Fjogur
onnur ar vard leekkun par meiri en 25%.

Feerum okkur nt ner pvi hvernig Markowitz f6r ad pvi ad mela
dheettu 1 sofnum — en ntina med raunverulegum télum. Markowitz

Arleg avéxtun islenskra hlutabréfa 4 markadi 1987-2002

Avéxtun hlutabréfa getur
100% verid mjég hé, jafnvel ad

91%
! medaltali yfir mérg ar eda

um 26% i 15 ar eins og
myndin synir. Sveiflur geta
verid mjég miklar og ein-
stok ar valdid fiarfestum
hugarangri, ekki sist begar
avoxtun er neikvaed.

80%
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Tolfraedilegar skil-
greiningar er ad
finna i vidauka.

[ t6flunum eru synd érleg
medalavéxtun og stadalfra-
vik dvoxtunar fyrir fimm
flokka bandariskra verd-
bréfa & arunum fra 1926 til
2002 og sému steerdir fyrir
fiora flokka islenskra verd-
bréfa & arunum fra 1993
til 2002.

Med flokti er dtt vio
sveiflur eda breyti-
leika i verdi eda
avoxtun ymissa
steerda d verobréfa-
markadi.

notadi hefdbundnu leidina i t6lfraedi til ad mela dreifingu (hér sveifl-

ur { d&voxtun) en hun er ad mela varians og stadalfravik safnsins en

stadalfravik er kvadratrdtin af varians safnsins.

Stadalfravik (e. standard deviation) segir til um hve miki® gildi
akvedins Urtaks dreifast utan um medaltal sitt. Pegar gildin liggja
naerri medaltalinu er stadalfravik Urtaksins litid og 6fugt ef gildin eru

mjog dreifd i kringum medaltalid.

Avéxtun og stadalfravik nokkurra flokka verdbréfa

i Bandarikjunum 1926-2002

Avoxtun, %

Stadalfravik, %

30 daga rikisvixill 3.8
Skuldabréf fyrirtaekja 5,8
Langtima rikisskuldabréf 6,2
S&P 500 fyrirtaeki 12,2
Hlutabréf Iitilla fyrirteekja 17,0

3,2
8,7
9.4
20,5
33,2

Heimild: fslandsbanki og Ibbotson Associates.

Avoxtun og stadalfravik nokkurra flokka verdbréfa

a Islandi 1993-2002

Avoxtun, %

Stadalfravik, %

3ja man. rikisvixlar 79
3ja ara spariskirteini 8,9
5 ara spariskirteini 9,0
Hasbréf 7.4
fslensk hlutabréf 18,2

2,1
3.3
4,5
5,2
234

Heimild: Islandsbanki.

Pessi adferd er enn i dag su algengasta, ef ekki st eina, vid ad mela

dheettu { s6fnum. Han er meeld dt frd sogulegum gognum jafnvel pott

engin vissa sé fyrir pvi ad breytileiki i avoxtun tiltekins flokks verd-
bréfa haldist 6breyttur { framtidinni. Pad er p6 ekki dskynsamlegt ad
lita pannig 4 ad erfidara sé ad spd fyrir um dvoxtun peirra verdbréfa

sem hafa synt miklar sveiflur i fortid heldur en peirra sem hafa synt
stodugri avoxtun. Algengast er pvi ad reikna med pvi ad flokt 4 sid-
ustu timabilum komi til med ad haldast ébreytt 4 peim neestu. A

myndinni sést ad stadalfravik i avoxtun bandariskra hlutabréfa eftir

dratugum frd 1926 er engu ad sidur fjarri pvi ad hafa haldist alveg

stodugt.
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Stadalfravik i avoxtun bandariskra hlutabréfa
eftir dratugum 1926-2000

45

a0 b
35 b

30 |

16,5

37.8
1o 158
- 12,1 13,0 I 134
1 1 I 1 I 1 I L 1 Il

1926-1930 1931-1940 1941-1950 1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000

Vid erum p6 ekki komin ad kjarnanum { uppgétvun Markowitz.
Munum ad hann sagdi: ,,Ef fjarfestir hefdi adeins dhuga 4 vantu verd-
meeti hlutabréfa hefdi hann eda hun lika adeins dhuga 4 veentu verd-
meeti safns af hlutabréfum — og til ad hamarka veent verdmeeti hluta-
bréfasafns parf adeins ad kaupa eitt einstakt hlutabréf. Petta vissi ég
a0 var ekki pad sem fjarfestar gera almennt og ekki pad sem peir attu
a0 gera.“

Pad er ekki sidur haegt ad reikna ut sveiflur i d&voxtun af hverju og
einu hlutabréfi { safni en i safninu sem heild. Toflurnar syna deetlad
stadalfravik nokkurra islenskra og bandariskra hlutafélaga. [ saman-
burdi vid stadalfravik i sofnunum virdast pessar tolur 6trilega hdar.
En hvad veldur? Hvers vegna endurspeglast ekki stadalfravik hluta-
bréfa i einstokum fyrirtekjum nokkurn veginn i stadalfréviki safns-
ins? Svarid er a0 med pvi ad fjdrfesta i hlutabréfum i morgum
fyrirtekjum i safni minnkar dhaetta. Pad borgar sig peningalega ad
hafa ekki 61l eggin i einni korfu.

Venja er ad reikna med ad
stadalfravik i avoxtun
hlutabréfa haldist tiltélu-
lega stédugt. A pvi geta p6
veri® undantekningar eins
og kom fram & fjérda ara-
tug sidustu aldar.

Heimild: Brealey og Myers.

AJ dreifa dheettu d
mdérg hlutabréf i safni
borgar sig vegna pess
ad verd peirra allra
breytist ekki i somu
dtt d sama tima.

Medaltal og stadalfravik nokkurra islenskra og bandariskra hlutafélaga og visitalna

1994-2002

island Medaltal % Stadalfravik Bandarikin Medaltal % Stadalfravik
Adallisti K 18,9 22,9 S&P 500 11,3 22,0
Grandi 21,0 24,6 Bristol Myers Squibb Co. 13,2 37,5
[slandsbanki 27,2 30,4 General Electrics Co. 16,9 31,5
Olis 26,7 36,0 Intl Business Machines Corp. 26,3 34,5
bormodur Rammi 26,7 45,6 Merrill Lynch & Co Inc. 21,8 38,9
Flugleidir 30,4 59,2 Microsoft Corp. 43,4 51,2

Heimild: fslandsbanki og Ibbotson Associates.
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Fijdrfestar losna
aldrei undan mark-
adsdheettu. Engin
dvoxtun feest fyrir ad
taka sérstaka dheettu
vegna pess ad hana er
heegt ad losa sig vid
dn kostnadar.

Miklu skiptir hvernig
fyrirteeki eru valin
saman { safn til ad nd
bestu dvoxtun midad
vid pd dheettu sem
tekin er.

Stadalfravik
i safni verdbréfa

Sérstok
ahaetta

Markadsahaetta
1 1 1
1 5 10 15

Foldi fyrirtaekja

Med pvi ad fjarfesta i
minnst fimm til atta fyrir-
taekjum er haegt ad losna
vid mestalla dhaettu tengda
einstokum fyrirtaekjum.
Eftir stendur markads-
ahaettan sem fjarfestar sitja
jafnan uppi meo.

Kaup i einu eda tveimur fyrirtaekjum: Fremur stédutaka
en fjarfesting

S& hluti dhaettu sem hagt er ad minnka kerfisbundid med pvi ad
dreifa dheettu 4 hlutabréf i safni nefnist sérstok dheetta eda fyrirtekja-
dheetta. Fyrirtekjadhetta tengist hverju og einu fyrirtaeki sérstaklega.
Stundum gengur reksturinn illa af einhverjum dstedum sem tengjast
adeins pvi fyrirteeki pott 6nnur gangi dgatlega — eda 6fugt. Hinn hluti
dheettunnar sem hlutabréfafjrfestar geta aldrei losad sig undan er
markadsaheettan. Han stafar af pvi ad dkvednir peettir i pjédar-
buskapnum hafa ahrif 4 6ll fyrirteeki i landinu, raunar hvort sem pau
eru skrdd 4 markadi eda ekki. Rikisstjornin geeti tekid dkvordun um
a0 leekka skatta af tekjum fyrirteekja pannig ad hagur allra hluthafa
veenkist. Vextir og verdbdlga gaetu hekkad 4 alpjédamarkadi og slik
breyting hefur almennt dhrif til ad leekka verdmeeti fyrirteekja, —
6skrddra jafnt sem skrddra.

Ahztta hlutabréfa { safni (meld sem sveiflur i kringum medaltal)
fer minnkandi eftir pvi sem fjoldi fyrirteekja i safninu eykst. Sérstaka
dhaettan er mikil ef fyrirtakin eru adeins eitt eda tvo en med fjolgun
i fimm til 4tta minnkar hun hratt. Almennt er talid ad i safni med tiu
til tolf fyrirtekjum sé fyrirtaekjadhaetta ekki radandi pattur. Eins og
sést hér 4 eftir skiptir p6 miklu mali hvernig fyrirtakin eru valin sam-
an 1 safnid. Vegna sérstoku dheettunnar geta kaup 4 hlutabréfum i
einu fyrirteeki eda tveimur varla talist fjarfesting heldur miklu frekar
stodutaka.

Fyrir marga er eina raunhaefa leidin til ad na dsaettanlegri dhaettudreif-
ingu st ad kaupa i skynsamlega samsettum hlutabréfasjodum. Til ad
na bestu avéxtun m.v. ahaettu er hagkveemt ad fjarfesta i sjodi eda
safni med markadstengingu. Eignirnar eru pa i sému hlutféllum og
steerd fyrirtaekja & vibkomandi markadi segir fyrir um.

Sérstok dheetta { safni hlutabréfa getur minnkad med pvi einu ad setja
fyrirteeki skynsamlega saman i safnid og pad er i fullu samrami vid
ad ,ekki borgar sig ad setja oll eggin { somu korfuna“. En pessi ein-
faldi bodskapur dugar ekki til ad vid skiljum fullkomlega sambandid
4 milli dheettu (stadalfrdviks) einstaks fyrirteekis i safni og dheettu
safnsins { heild. Vid vitum adeins ad hun getur minnkad eftir pvi sem
fyrirtekjum fjolgar i safninu ef vandad er til valsins.

Til ad skilja petta samband betur meetti taka deemi af hlutabréfum
i tveimur fyrirteekjum, t.d. Coca-Cola og Reebok. Segjum ad 65% af
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safni hlutabréfa sé i Coca-Cola og 35% i Reebok. P4 vitum vid ad
veent avoxtun safnsins er

veent avoxtun = (0,65 x 10) + (0,35 x 20) = 13,5%

ef reiknad er med pvi ad verdid 4 hlutabréfum i Coca-Cola haekki um
10% og i Reebok um 20% 4 neesta timabili. Einhverjum geeti pa dott-
10 { hug ad dheettan i safninu (stadalfravik safnsins) sé einfaldlega

0,65 x stadalfravik(Coke) + 0,35 x stadalfrdvik(Reebok).

Svo er b6 alls ekki, — nema i pvi eina tilviki ad verdid & Coca-Cola og
Reebok breytist alla daga ndkveemlega eins, — og pad vitum vid ad
gerist ekki.

Kjarninn i uppgétvun Markowitz byggist & hreinni tolfraedi
P4 erum vid komin ad kjarnanum i uppgotvun Markowitz sem bygg-
ist raunar 4 hreinni t6lfradi. Til ad reikna ut dheettu 1 safni med hluta-
bréfum 1 tveimur fyrirtekjum A og B parf ad taka tillit til floktsins 4
A og floktsins { B, en sidan einnig til pess hvernig verdid 4 A breytist
midad vid verdid 4 B. A geeti t.d. oftast verid ad lackka pegar B heekk-
ar eda 6fugt, en svo geetu A og B lika oftast verid ad heekka baedi i einu
eda laekka bzedi i einu.

[ formulunni sem lysir stadalfréviki safns med hlutabréfum i A og B
eru prir lidir. Tveir peirra tengjast varians eda flokti i A og B, hvoru um
sig, og pessir tveir lidir eru alltaf med jakveedu formerki. Pridji lidurinn
tengist kovarfans A og B, en hann reedst af pvi hvernig verdid a A breyt-
ist ad jafnadi i samanburdi vid verdid 4 B. Pegar A og B eru hlutabréf i
tveimur fyrirtaekjum sem venjulega haekka 4 sama tima eda leekka 4
sama tima, pd er kdvarfans A og B med jékvaedu formerki.

Ef verdid 4 A heekkar oftast 4 sama tima og B leekkar og 6fugt, pd
er neikvett formerki 4 kévarianslionum i formdlunni fyrir stadalfra-
vik safns med hlutabréfum i A og B. Og pad er parna sem hundurinn
liggur grafinn, ef pannig meatti ad ordi komast. Neikvaeda formerkid
(frédrattarlidur) leidir af sér ad safn med A og B hefur miklu legra
stadalfravik heldur en A eda B, hvort fyrir sig. Avoxtun safns med
hlutabréfum A og B veri pannig stodugri og sveifladist minna en
avoxtun A eda B eingdngu.

Til ad davoxtun safnsins med A og B verdi med minni sveiflum en
telja maetti af medaltalssveiflum A og B nagir raunar ad fylgni i verd-

Neikvaeo fylgni og
ahrif a dheettu og
avoxtun

Samsett safn med

AogB
\
Hlutabréf A
Timi
Ef eitt hlutabréf haekkar

pegar annad lekkar jafnast
sveiflurnar ut i safninu.

Adferd Markowitz er
i reynd bestunarlikan
sem notad er til ad
velja saman hlutabréf
med mismunandi
venta dvoxtun og
dheettu.
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Eignastyring

Vil g hagiaelaie ikl bl &
Codda 8 St 3

Arid 2002 gaf vidskipta- og
hagfreedideild Haskdla
[slands ut bokina Eigna-
styring, eftir Gylfa Magnus-
son désent. [ bokinni er ad
finna nénari umfjéllun um
samval hlutabréfa, kenn-
ingar og utreikninga.

Betagildi hlutabréfs
meelir neemi pess fyrir
sveiflum & markadi.

Betagildi nokkurra
skradra islenskra

hlutafélaga januar
1993 til mars 2003

Hlutafélag Betagildi
Flugleidir 0,95
Grandi 0,91
[slandsbanki 1,21
Olis 0,77
Opin kerfi 1,30
bormaédur rammi-

Seeberg 0,86

Heimild: Islandsbanki.

breytingum A og B sé litil. Par eru komin jakvaedu ahrifin af pvi ad
velja hlutabréf saman ,,skynsamlega“ i safn. Par er komin skyringin 4
pvi hvers vegna haegt er ad minnka dhaettu dn pess ad dvoxtun leekki
med pvi ad velja saman hlutabréf { safn eda auka dvoxtun i safni 4n
pess ad taka meiri dheettu.

Pvi midur er pad pannig ad neikved eda mjog litil fylgni 4 milli
verdbreytinga 4 hlutabréfum i fyrirtaekjum er ad verda fremur sjald-
gaef. Neikvaed eda litil fylgni 4 milli breytinga 4 hlutabréfaverdi milli
landa er jafnvel ad verda vandfundin i upphafi 21. aldarinnar.

Adferdin vid ad reikna dt dheettu { safni med hlutabréfum i
tveimur félogum gildir dfram i s6fnum par sem félogin geta verid prju
eda miklu fleiri. Utreikningarnir verda b6 nokkrum mun erfidari.

Ahaetta i safni raedst af markadsahaettu hlutabréfanna i pvi
Vid komum nd ad pvi ad meta ,framlag® hlutabréfa i hverju félagi i
safni til dheettu safnsins. Adur var synd medaldvoxtun og dheetta
(stadalfravik dvoxtunar) fimm skrddra islenskra hlutafélaga og
faeinna bandariskra reiknad eftir gognum frd arunum 1994 til 2002.
Jafnframt var ttreikningi 4 dheettu i safni med tveimur félogum lyst {
ordum.

Ahetta { skynsamlega samsettu safni er komin undir markads-
dhaettu hvers og eins hlutabréfs i safninu en ekki heildarahaettu (fyr-
irteekjadheettu og markadsahettu). ,, Tattéveradu petta 4 ennid 4 pér ef
pt getur ekki munad pad med 60ru moti, segja Brealey og Myers
(Principles of Corporate Finance, bls. 172).

Stadalfravik hlutabréfs i einu fyrirteeki er pess vegna ekki sem best-
ur meelikvardi 4 framlag pess til stadalfraviks safns med skynsamlegri
dreifingu. Til pess purfum vid ad mela markadsaheettu hlutabréfsins,
p.e. hve nemt pad er fyrir hreyfingum markadarins. Petta naemi er
nefnt beta og tdknad med griska bokstafnum B. Betagildi hlutabréfs-
ins A er reiknad ut sem hlutfallid & milli kévariansins & milli A og
markadsvisitolunnar og varians markadsvisitolunnar.

Ef betagildi hlutabréfs er heerra en einn merkir pad ad slikt hlutabréf
i safni magnar upp hreyfingar markadarins, p.e. verdbreytingar mark-
a0smedaltalsins. Ef beta er 4 milli nulls og eins breytist verd hlutabréfs-
ins venjulega med markadnum en dempar breytingar safnsins. Mark-
adurinn sjalfur, sem er medaltal allra skradra hlutabréfa, hefur beta-
gildio einn. Toflurnar syna betagildi féeinna islenskra og erlendra
hlutafélaga.

Tokum Dell tolvufyrirteekid sem demi. Mzlt eftir t6lum dranna




7. UMBYLTINGIN EFTIR 1950: HARRY MARKOWITZ FINNUR LEID TIL AD REIKNA AHATTU

1993 til 2003 var betagildi Dell 1,81 sem merkir ad hlutabréf i Dell
haekkudu ad jafnadi um 1,81% pegar markadurinn haekkadi um 1%.
Ef markadurinn féll um 2% leekkadi Dell ad jafnadi um 3,62%.

Dell ber ad sjélfsogdu sina fyrirteekjadheettu eins og énnur fyrir-
teeki en betagildid er reiknad ut sem édhrif Dell 4 sveiflur i vel dreifdu
safni. [ raunveruleikanum geeti pvi Dell hakkad um adeins meira eda
adeins minna en 1,81% pegar markadurinn heekkar um 1%, og Dell
geeti jafnvel stoku sinnum leekkad pétt markadurinn heekki, en petta
er vegna fyrirtaekjadhaettu (sérstakrar dhaettu) Dell. Af pessum dstad-
um er mikilveegt ad halda hugtokunum markadsdheetta og fyrirteekja-
dheetta vel adgreindum i huga okkar.

Hversu vel sem vid veljum hlutabréf saman i safni® okkar og jafnvel
b6 ad vid kaupum i gédum hlutabréfasjodum losnum vid ekki vid paer
sveiflur sem verda & hlutabréfamarkadnum i heild, p.e. markads-
aheettuna. bess vegna er mikilvaegt ad lita jafnan a fijarfestingu i hluta-
bréfum sem akvérdun til langs tima.

Rifjum upp myndina af stadalfraviki i safni verdbréfa sem synir
hvernig dregur ur dheettu eftir pvi sem fyrirtekjum i vel dreifdu safni
fjolgar. Pegar pau eru ordin 10 til 15 er litil fyrirteekjadheetta eftir en
med enn fleiri fyrirtekjum eydist hin nédnast alveg svo ad adeins
markadsahetta situr eftir. Markadsahettan, grunndhettan { vel
dreifdu safni, er medaltalid af betagildum allra fyrirtakja i safninu.

Ef fjoldi félaganna er mjog mikill og pau eru valin af handahéfi af
lista skradra fyrirteekja er liklegast ad betagildi safnsins yrdi rétt um
einn, — pad sama og fyrir markadinn i heild. Stadalfravik pess safns
yrdi veentanlega mjog nalagt stadalfraviki markadarins i heild, oft
um 20 til 30%, eftir pvi hvada markadur (land, atvinnugrein o.s.frv.)
4 1hlut. Einnig er haegt ad velja saman i safn fél6g med betagildi heerra
en einn, t.d. 1,5. Ef fj6ldinn { safni er naegur hverfur sérstaka dhaettan
og betagildi safnsins yrdi lika 1,5. Stadalfravik pessa safns yrdi pd um
50% harra en stadalfrdvik markadarins, t.d. 45% ef stadalfravik
markadarins er 30%.

Beta gildi nokkurra
bandariskra hluta-
félaga 1993-2003

Betagildi
Avon Products 0,89
Bristol-Myers Squibb 0,65
Dell Computer 1,81
Exxon Mobil 0,50
General Electrics 1,12
Gillette 0,66
Harley-Davidson 1,17
IBM 1,42
Kimberley-Clark 0,47
Merrill Lynch 1,65
Microsoft 1,63
Pepsico 0,84

Heimild: Islandsbanki.
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Markadurinn veit best:
Markowitz og Sharpe mota
hlutlausu leidina

pad voru langtimafjarfestar sem héldu hofdi pegar hlutabréfamark-
adurinn hrundi i oktdber arid 1987. beir bidu rélegir uns hlutabréf
peirra toku ad haekka aftur  verdi og héldu sidan afram ad bera
framurskarandi avoxtun.

Burton Malkiel

O Hvernig er hagkveemast ad avaxta peninga midad vid pa dhaettu sem
tekin er?

Safnid M med rikisvixlum eda aukid med lantéku

Skilvirkur markadur er grundvéllur hlutlausrar fjarfestingar
~Markadurinn er ef til vill ekki alltaf algerlega skilvirkur..."

Hvad er hlutlaus fjarfesting? — ,,Markadurinn veit best”
Hlutabréfahringurinn: Yfirlit um helstu adferdir i hlutabréfavidskiptum

O 0O 0O O O O

Hvort er betra, ofan fré nidur eda nedan fra upp?

Markowitz fann leid til ad reikna dheettu hlutabréfa og hlutabréfa-
safna en neest liggur fyrir ad finna Gt hvernig hegt er ad vega saman
avoxtun og dheettu til pess ad nd bestu dvoxtun fyrir fjarfesta. Byrjum
4 pvi ad rifja upp pad sem komid er.

Hlutabréf eru dheettusom vegna pess ad fyrir fram er ekki vitad
hver avoxtun af fjarfestingunni verdur. Venja er ad meta pessa dheettu
tt fra stadalfraviki eda varians dvoxtunarinnar. Ahettu af hlutabréfi
er hagt ad skipta i tvo hluta, — markadsédhaettu og fyrirteekjadheettu
(sérstaka dhaettu). Fjarfestar geta losad sig undan fyrirtekjadhaettu
med pvi ad setja safnid sitt skynsamlega saman en beir geta ekki kom-
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ist undan markadséhaettu. Oll dhatta tengd skynsamlega dreifdu
safni er pvi markadsdheetta.

Breytingin 4 dhettu pegar eitt hlutabréf beetist vid i skynsamlega
samsett safn er hdd pvi hve verd hlutabréfs er neemt fyrir breytingum
4 markadi. Petta naemi er oft kallad beta. Hlutabréf med beta jafnt og
einn hefur somu dheettu og markadurinn, haeekkar eda leekkar ad jafn-
adi um 1% begar markadurinn hakkar eda leekkar um 1%. Verdmeeti
safns af slikum hlutabréfum hefur sama stadalfrdvik og markadsvisi-
talan sjalf. Verdmeeti hlutabréfs med beta jafnt og 0,5 sveiflast ad jafn-
adi minna en markadurinn. Safn af slikum hlutabréfum mun ad jafn-
a0i hackka eda laekka um 0,5% pegar markadurinn hakkar eda leekk-
ar um 1%. Stadalfravik safnsins er helmingur af stadalfraviki mark-
adarins.

Hvernig er hagkvaemast ad avaxta peninga midad vio pa
aheettu sem tekin er?

Petta var um dhaettu og hvernig hin er skilgreind og meld og hvern-
ig hun virkar 1 séfnum. En petta nagdi ekki Markowitz. Hann vildi
vita ndkveemlega hvernig velja 4 hlutabréf saman i safn midad vid til-
tekid dheettustig og hvernig hagkveemast er ad fjarfesta og dvaxta pen-
inga midad vid pd dheettu sem er dsettanleg. Markowitz setti saman
kenningar sem tengja saman dhattu og dvoxtun i séfnum en einn af
nemendum hans, William Sharpe (sem einnig hlaut Nébelsverdlaun
i hagfraedi 4rid 1990), pr6adi peer afram til ad finna pa dvoxtun sem
etla ma ad fjérfestar stefni ad vid ymis skilyrdi 4 hlutabréfamarkadi
pegar samkeppnisadstedur rikja { hagkerfinu. Best pekkta og mest
notada adferdin vid ad tengja saman dheettu og dvoxtun er CAPM (e.
Capital Asset Pricing Model) sem byggir beint 4 peim adferdum vid ad
meta dheettu af einstokum hlutabréfum i fyrirtekjum og dheettu i
sofnum sem lyst var i sidasta kafla.

Markowitz syndi fram 4 hvernig fjdrfestir getur minnkad dhettu i
safni sér ad kostnadarlausu med pvi ad velja saman hlutabréf sem
ekki fylgjast algerlega ad { verdbreytingum 4 markadi. En hvernig 4 ad
velja hlutabréf i safn midad vid tiltekid dhaettustig pannig ad fjarfest-
ir ndi sem heestri &voxtun 4 peningana sina?

Myndin synir dreifingu & dvoxtun hlutabréfa { Islandsbanka og
Microsoft. I badum tilvikum likist dreifingin normaldreifingu og
sama gildir almennt um dreifingu 4 dvoxtun skradra hlutabréfa a
markadi. Normaldreifingu ma skilgreina til fullnustu med adeins
tveimur steerdum, medaltali og stadalfrdviki. Pessum steerdum hof-

Hlutabréf meod

® betagildi < 1
sveiflast minna en
markadurinn

® betagildi= 1
sveiflast eins 0g
markadurinn

® betagildi > 1
sveiflast meira en
markadurinn

CAPM er vel pekkt
adferd vio ad tengja
saman dvoxtun og

dheettu i sofnum.
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Forsendan um ad heekkun islandsbanki og Microsoft: Manadarleg hakkun i % 1993-2002
hlutabréfaverds sé normal-

dreifd er mikilvaeg vegna 14

bess ad normaldreifingunni W isl Ital manadarhaekk
-og bar med /aréun hluta- 5L 1,7% og stadalfravik 7,9%

bréfaverds — mé ljsa me et g dans
adeins tveimur staerdum, 10

medaltali og stadalfraviki.
A dvéxtunar- og dheettu-
myndum er vaent dvoxtun
einmitt dregin & I6drétta
asinn en aheetta (stadalfra-

Fj6ldi manada

vik) & larétta asinn. Ut fra 4L

bessum upplysingum gat

Markowitz reiknad ut sam- 2 F

setningu ,bestu" safna,

b.e. peirra sem hatfa haesta 0 |1 | |
SvSxtun m.v. dhaettu eda 36 -32 28 -24 20 -16 <12 -8 -4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

minnstu ahaettu m.v. gefna
avoxtun.

um vid kynnst fyrir faein fyrirteeki nd pegar 1 7. kafla. Vaent medal-
avoxtun og stadalfravik segja allt sem vita parf um sveiflur (dheettu)
hlutabréfs eda hlutabréfasafns ef 6heett er ad treysta nokkurn veginn
peirri forsendu um ad haekkun hlutabréfaverds 4 markadi sé normal-
dreifd.

Litum aftur 4 hvad gerist pegar tvo fyrirtaeki eru sett saman i safn,
t.d. Coke og Reebok eins og i 7. kafla. Par notudum vid hlutfollin
35% og 65% en hvad gerist ef hlutféllin eru allt 6nnur? Vid pekkj-
um audvitad venta dvoxtun og stadalfrdvikio ef veegi Coke er null
og Reebok 100% eda Reebok null og Coke 100%. Petta eru enda-
punktarnir 4 linunni 4 myndinni hér 4 eftir en hdn synir d&voxtun og
aheettu safns hlutabréfa i Coke og Reebok i mismunandi hlutfollum.
Ef vid byrjum med 100% i Coke en minnkum sidan vaegid adeins og
batum Reebok vid { stadinn sést hvernig vent dvoxtun hekkar. En
viti menn, dhettan minnkar lika ad vissu marki i stadinn fyrir ad
aukast med haekkandi dvoxtun.

Ef til vill kemur ménnum ekki alveg i opna skjoldu ad avoxtun og
dheetta haldist ekki alltaf i hendur. Vid vorum pegar buin ad sja hja
Markowitz hvernig dheetta getur minnkad pegar verdhreyfingar
hlutabréfa i safni eru ekki nékvaemlega eins. A myndinni sjdum vid
hlutfall félaganna tveggja, 35% Reebok og 65% Coke, par sem dheetta
er st sama og hja Coke en veent dvoxtun neerri 40% haerri. Pad er ekki
sleemt pegar aukalegur kostnadur er enginn.

Nakvamlega pad sama gerist pegar félog i safninu eru fleiri. Taflan
synir 10 félog, veenta dvoxtun peirra og dheettu (stadalfravik) en lika
samsetningu { fjorum skilvirkum s6fnum sem hagt er ad setja saman
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Avéxtun og dhaetta safns hlutabréfa i Coke og Reebok

Vaent avoxtun %

100% Coke

100% Reebok

<4—— 35% Reebok, 65% Coke

20 30 40

60

Stadalfravik, % (sveiflur i avéxtun)

med peim, A, B, C og D. En hvar & dvoxtunar- og dhettumyndinni
viljum vid helst ad safn { okkar eigu liggi? Litum aftur 4 myndina med

Coke og Reebok.

Upp 4 myndinni merkir hakkandi dvoxtun, ut til heegri merkir
vaxandi dhaettu. Flestir fjarfestar vilja sem heesta dvoxtun og minnsta
dheettu (sveiflur). Forum eins langt upp og/eda til vinstri og haegt er og
pé lendum vid 4 linunni sem Markowitz nefnir framlinu (e. efficient
frontier). S6fn sem liggja & framlinunni hafa pad fram yfir 6ll 6nnur
s6fn ad par er dhaetta minnst midad vid gefna dvoxtun eda dvoxtun
heest midad vid gefna dheettu. S6fnin A, B, C og D liggja einmitt 4 slikri

framlinu og pau eru kollud skilvirk sofn (e. efficient portfolio).

Tiu hlutafélég, veent avoxtun og dhaetta og fjogur skilvirk s6fn

sem mynda ma med peim

Skilvirk s6fn
Vant avoxtun (%) Stadalfravik (%) A B C D

Amazon.com 34,6 110,6 100,0 9,3 4,5

Boeing 13,0 30,9 2.1 9,6 0,6
Coca-Cola 10,0 31,5 0,4
Dell Computer 26,2 62,7 21,1 14,4

Exxon Mobil 11,8 17,4 36 563
General Electrics 18,0 26,8 46,8 39,7 10,2
General Motors 15,8 33,4 9,0
McDonald’s 14,0 27,4 54 10,0
Pfizer 14,8 29,3 98 13,5
Reebok 20,0 58,5 20,7 13,0

Aztlud avéxtun 346 216 190 134
Stadalfravik 10,6 30,8 23,7 14,6

Heimild: Brealey og Myers.

A framlinunni liggja s6fn
sem hamarka hag fjarfest-
isins annad hvort med
bestu avoxtun m.v. dhaettu
eda minnstu dhaettu m.v.
gefna avoxtun. Hér eru
adeins hlutabréf tveggja
fyrirtaekja i safninu en
adferdin a eins vid um
hvada flokka verdbréfa
sem er og um heilar
atvinnugreinar, 16nd eda
heimsélfur. pott markadur
sé ekki ad ollu leyti skilvirk-
ur er til hagsbota ad gaeta
pess ad eignasafn liggi i
grennd vid framlinuna en
ekki langt undir henni.
Med pvi veeri tekin 6porf
ahaetta sem engin avéxtun
faest fyrir.

Heér er synd veent avéxtun
og stadalfrévik (aheetta)
fyrir tiu bandarisk félég og
Jjafnframt fiégur mismun-
andi s6fn sem myndud eru
ar peim pannig ad 6ll séfn-
in eru skilvirk og liggja &
framlinunni. Stadalfravik
og kdvariansar milli fyrir-
taeekjanna eru reiknud eftir
télum fré agust 1996 til juli
2001. Einfaldasta safnid er
A med adeins einu félagi,
Amazon.com. Ekki er haegt
ad na haerri dvéxtun en i A,
eda 34,6%, en pannig er
lika dheetta mest eda
110,6%. Med pvi ad baeta
fiorum félégum vid A faest
B med 21,6% vaentri
avéxtun en vid pad laekkar
dheetta i 30,8%.
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Markadssafnid M hefur pa
sérstéou ad pad tekur
breytingum & hverri minatu
med 6llum vidskiptum allra
peirra sem eru ad kaupa
og selja & markadnum. Sa
sem & hlut i markadssafn-
inu er pannig ad nyta med
einsteedum heetti allar upp-
lysingar sem eru i héndum
allra fjarfesta og vixlara.

A vissan hatt ma segja ad
safnid M lati ,sjalfstyringu”
markadarins par sem allar
upplysingar eru nyttar an
tafar til vidskipta. Af pess-
um astedum reynist morg-
um erfitt ad na betri avoxt-
un en M.

Skilvirkt verdbréfasafn (e. efficient portfolio) er safn ver&bréfa sem
er pannig samsett ad ekki er haegt ad auka dvoxtun an pess ad auka
um lei® dhaettu og ekki er heldur haegt ad draga Ur dhaettu an pess
ad minnka um leid avoxtun.

Framlina (e. efficient frontier) er lina sem sett er saman ur skilvirkum
verdbréfasdéfnum & ahaettu- og avoxtunarmynd. Fyrir nedan framlin-
una liggur mengi safna sem eiga pad sameiginlegt ad f& ma haerri
avoxtun an pess ad auka dheettu eda draga Ur dhaettu an pess ad
leekka avoxtun med pvi ad breyta samsetningu peirra. Fyrir ofan
framlinuna eru engin verdbréfasdfn pvi ad ekki er haegt ad tengja
saman 0ll dhaettu- og avoxtunarstig.

Safnid M med rikisvixlum eda aukid med lantéku
Hvada safn er ,best” allra skilvirkra safna? Til ad svara beirri spurn-
ingu purfum vid ad fara yfir i freedin sem peir préudu saman, Sharpe
og Markowitz. Baetum vid peim moguleika ad heegt sé ad dvaxta eigid
fé og taka lan til vidbétar 4 somu kjorum og svarar til dvoxtunar
dheettulausa safnsins. Oft er midad vid dvoxtun rikisvixla. Ef fjarfestir
velur rikisvixla ad hluta og markadssafnid M ad hluta fast safn med
avoxtunar- og dheettueiginleika sem liggja 4 beinu linunni sem tengir
dheettulausu fjarfestinguna og safnid M. Ef fjarfestingin { M er aukin
med bvi ad taka ldn 4 rikisvixlakjorum forum vid lengra upp og til
haegri eftir beinu linunni.

Segjum ad fjarfestir setji alla eign sina i M, en taki jafnhétt ldn 4
rikisvixlakjorum og kaupi lika i M fyrir pa fjarhad, og segjum ad

Framlinan og markadssafnié M

Tekid 1an og
fjarfest i M

Safnid
M

\

Fjarfest
rikisvixlum

Vaent avoxtun %

Rikisvixill ]

Stadalfravik, % (sveiflur i avoxtun)
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veent dvoxtun M sé 15% og stadalfravikid 16% en dvoxtun rikisvixla
sé 5% (stadalfrdvik null). P4 veri veent dvoxtun 1 sliku safni tvofold
avoxtun M ad fradregnum voxtunum eda 25% og stadalfravik safns-
ins veri tvofalt stadalfravik M sem er 32%. Af pessu sést ad besti kost-
ur fjarfestisins er a0 fjarfesta i blondu af rikisvixlum og M en taka lan
og kaupa meira af M ef hann vill hafa dhettustigid heerra.

M er { pessum skilningi ,best af 6llum skilvirku séfnunum. Ef
haegt er ad fjarfesta { rikisvixlum og taka lan 4 peim kjorum lika er
aldrei dsteeda til ad fjarfesta { skilvirkum s6fnum med annarri sam-
setningu. M liggur alltaf par sem bein lina dregin frd dheettulausu
fjarfestingunni 4 160rétta 4snum snertir framlinuna.

En hver er pd samsetning safnsins M og hverjir eru eiginleikar M
ad 60ru leyti? Ef okkar fjérfestir hefdi betri upplysingar en adrir um
hlutabréf i fyrirteekjum sem veeru verulega undirverdlogd 4 mark-
a0num vildum vi0 6rugglega ad gédur hluti peirra veri i safni hans.
Par sem samkeppni rikir 4 markadi og gédar upplysingar eru fyrir
hendi eru pvi midur ekki likur 4 ad okkar madur hafi betri upplysing-
ar en adrir kollegar hans & markadnum. Ef enginn hefur ad marki
betri upplysingar en adrir er ekki grundvéllur fyrir pvi ad samsetning
safna sé dlik. Markadssafnio M, b.e. safn sem er myndad af 6llum
skradum félogum i peim hlutf6llum sem markadsvaegi peirra segir til
um, er eins gott og hvad annad sem heegt er ad finna.

Vid geetum sagt a0 M sé markadssafnid og mjog erfitt sé ad finna
adra samsetningu sem skili heerri dvoxtun. Petta er dstaedan fyrir pvi
ad margir fjdrfestar lata sér neegja ad kaupa hlutdeild i markadssafn-
inu. Um leid saettast peir 4 ad forsendur sem kenningar peirra
Markowitz og Sharpe og félaga peirra hvila 4 haldi neegilega vel pétt
paer geri pad ekki algerlega.

Ef forsendur um ad markadur sé skilvirkur halda naegilega vel er géd-
ur kostur fyrir fidrfesta, jafnt almenna sem fagfjarfesta, ad dvaxta
hluta af eignum sinum i markadssafninu, p.e. kaupa ,sneid af mark-
adnum” sem heild. betta er grundvéllurinn fyrir hlutlausu leidinni sem
mjég oft skilar fidrfestum betri drangri midad vid ahaettu en haegt er
ad né eftir 6drum leidum.

Skilvirkur markadur er grundvéllur hlutlausrar fjarfestingar
Byltingin i fjarmalafreedi, sem rekja ma til greinar Markowitz Port-
folio Selection (og tt kom 4rid 1952), byggist 4 pvi ad markadurinn sé
skilvirkur. Hun byggir 4 pvi ad { samkeppni 4 markadi sé 6liklegt ad

Ahattufeelinn
fjarfestir

Avoxtun %

Ahztta %

Fjarfestirinn getur valid sér
stad hvar sem er & linunni
AF = M, en skodar ekki
adra kosti.

Ahaettusaekinn
fjarfestir

Avéxtun %

M

Ahztta %

Slikur adili velur sér adeins
stad & linunni til heegri fyrir
ofan M.
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Maurice Kendall var tél-
fraedingur og professor
sem syndi fram & ad kylfa
virdist réda kasti i haekkun
eda leekkun verds & hluta-
bréfum fra degi til dags.

fjérfestir geti buid yfir upplysingum um vanmat a fyrirtekjum sem
adrir fjarfestar hafa ekki lika. Sé svo er engin dstaeda til ad vera med
adra samsetningu i sinu eigin safni en adrir fjarfestar hafa { sinum
sofnum. Markadssafnid mun til lengdar koma best tt vegna pess ad
pad myndast i vidskiptum allra 4 markadi og i peim vidskiptum er
byggt 4 6llum upplysingum sem til eru.

Hugmyndin um skilvirkan markad var Markowitz ekki efst i huga
pegar hann setti fram kenningar sinar um &heettu { safni hlutabréfa
arid 1952. Bestunin étti jafnan hug hans allan. Hvernig hdmarkar
madur hag fjarfestis sem parf ad velja saman hlutabréf { safn pegar
ekki parf adeins ad stefna ad pvi ad veent avoxtun sé sem haest heldur
einnig ad taka tillit til pess ad avoxtun hlutabréfanna sveiflast mismik-
i0? Til pess ad mota adferdir sinar purfti Markowitz ad setja fram
dkvednar forsendur sem hann taldi liklegt ad geetu stadist timans tonn.
En hann t6k ekki patt { deilum freedimanna eda verdbréfasala um pad
hvort markadurinn veeri skilvirkur eda ekki. Peer deilur héfust reynd-
ar ekki fyrr en i kringum 1970, neerri tveimur dratugum sidar.

[ upphafi 21. aldarinnar virdist pad vera sérkennileg tilviljun ad
hugmyndina um skilvirkan markad skuli mega rekja til drsins 1953
og pannig sé adeins eitt dr milli greinarinnar Portfolio Selection og
peirrar uppgotvunar.

[ Englandi var pa starfandi tolfreedingur ad nafni Maurice Kendall
(1907-1983). Hann hafdi veitt pvi athygli ad sveiflur i verdi hluta-
bréfa og hravoru 4 markadi voru nokkud reglulegar, ad pvi er honum
virtist. Kendall hafdi 4 pessum tima ekki synt vidskiptum med hluta-
bréf dhuga, ekki fremur en Markowitz pegar hann ték ad huga ad
rannséknum vegna doktorsritgerdar sinnar. Kendall hugdist beita
adferdum tolfreedinnar til ad syna fram 4 eiginleika sveiflnanna. Sér
til undrunar fann hann at ad verdbreytingarnar voru alls ekki reglu-
legar. [ umdeildum fyrirlestri sem hann flutti hja Hinu konunglega
tolfreedafélagi arid 1953 syndi hann fram 4 ad svo virtist sem kylfa
rédi kasti um pad hvernig verd 4 markadi rédist frd einum degi til
annars. Svo virtist sem verdid { dag rédist af verdi geerdagsins ad vid-
beettri slembitolu (e. random number).

Brealey og Myers (sja Principles of Corporate Finance, 2003) skyra
slembirolt (e. random walk) nokkurn veginn svona: Segjum ad 100
kall sé til radstofunar og i lok hverrar viku sé kastad upp krénu. Ef
fiskurinn kemur upp hakkar eignin um 3% en leekkar um 2,5% ef
landveetturin kemur upp. I lok fyrstu viku eru pvi jafnar likur 4 ad
eignin verdi 103 og ad hun verdi 97,50. I lok annarrar viku er aftur
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kastad upp krénu og pd eru jafnar likur 4 ad eignin verdi 95,06,
100,42, 100,43 og 106,09. Pennan leik meetti nefna slembir6lt med
0,25% innbyggdri hakkun 4 viku ((103 x 0,5) + (97,50 x 0,5)) — 100
=0,25. Leikurinn nefnist slembir6lt vegna pess ad breytingin i pessari
viku er 6hdd pvi sem gerdist i sidustu viku. Likurnar 4 hekkun eda
laekkun eru paer somu i hverri viku og hending ein radur pvi hver
sem rod framhlida eda bakhlida i kostum fyrri vikna var.

Fyrir 4rid 1953 hofou menn ekki imyndad sér ad verd a hlutabréfa-
markadi geeti rddist med pessum heetti.

Maurice Kendall var préfessor i tolfraedi vid London School of
Economics 4 drunum 1948 til 1961. Hann skrifadi fjélmargar baekur
og greinar 4 svidi tolfreedi en er ef til vill kunnastur fyrir Introduction
to the Theory of Statistics. Upphaflega ttgéfu peirrar bokar ritadi G.U.
Yule 4rid 1911 en fjérum aratugum sidar ritudu peir Kendall saman
fjértandu utgéfu bdkarinnar og heildarendurskodun sem kom ut i
Bretlandi 4rid 1950.

~Markadurinn er ef til vill ekki alltaf algerlega skilvirkur...”
A verdbréfamarkadi og i freedilegri umredu hefur ménnum ekki enst
hélf 61d til ad nd saittum um pad hvort markadurinn sé skilvirkur eda
ekki. I rauninni er ekki algerlega heaegt ad skera tr um pad.

Par sem vidskipti med hlutabréf eru lengst 4 veg komin og sam-
keppni er virk er vafalitid 6ruggara ad reikna med pvi ad markadur-
inn sé mjog nalagt pvi ad vera skilvirkur. Adrir hlutar heimsmarkad-
ar med hlutabréf kunna ad vera minna skilvirkir eda ef til vill 6skil-
virkir, t.d. markadur fyrir litil fyrirteeki par sem vidskipti eru hlut-
fallslega litil og rannséknir af skornum skammti eda upplysingar af
60rum astedum ryrar.

Hvort markadur er skilvirkur eda ekki skiptir meginmali { peim
adferdum sem beitt er vid val 4 hlutabréfum. Forsendan fyrir pvi ad
nd drangri med morgum peirra er ad markadur sé ekki skilvirkur en
forsendan fyrir 60rum er ad hann sé skilvirkur. Vid komum pvi aftur
og aftur a0 skilgreiningunni 4 skilvirkum markadi { neestu koflum.

Leon Levy lysir pvi agaetlega { bok sinni The Mind of Wall Street
hvernig vidhorf starfandi verdbréfasala eru til pessarar spurningar sem
peir standa jafnan andspaenis i dagsins 6nn. Levy segir: ,,Markadurinn
er ef til vill ekki alltaf algerlega skilvirkur. Pegar til lengri tima er litid
er hann p6 vel semilega skilvirkur. Hann er ad minnsta kosti mjog
godur i pvi ad laekka rostann i peim sem ofmetnast af eigin drangri og
freistast til ad hafa grédann til marks um eigin snilld.“ (Levy, 2002).

Kenningin um
slembirilt segir ad
neesta breyting d
verdi hlutabréfs geti
o0rdid hvort sem er til
heekkunar eda leekk-
unar, 6hdo pvi sem
gerdist d sidasta
timabili. Pad er
vegna pess ad allar
fdanlegar upplysingar
eru inni { verdinu
niina og fréttir sem
rdda neestu breytingu
geta verid hvort sem
er géoar eda slemar.

MIND
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Mannvinurinn Leon
Levy var einn af peim
storu d Wall Street og
naut mikillar viro-
ingar prdtt fyrir ad
ldta liti0 yfir sér. Levy
hof storf d Wall Street
drid 1948 og starfadi
m.a. vio hid virta
greiningar- og fjdr-
festingarfyrirtceki
Oppenheimer & Co.
til margra dra. Hann
lést drid 2003, 77 dra
ad aldri.

Pad er ekki svo erfitt ad skilja hvernig markadurinn getur verid
skilvirkur pannig ad lokaverdid 4 morgun radist adeins af lokaverd-
inu i dag ad vidbeettri slembitolu. Ef raunverulega veri haegt ad nota
verdbreytingar sidustu daga (vikna, mdnada) til ad spd fyrir um nasta
verd veeri ekki erfitt ad verda rikur af pvi ad kaupa og selja hlutabréf.
Svo er ekki. Par sem samkeppni rikir er aldrei audvelt ad greeda pen-
inga. Um leid og fyrstu fjarfestar reyna ad nyta sér spar byggdar a fyrri
verdbreytingum leidréttist verdid og pa hverfur veentur hagnadur af
pvi ad nyta sér sparnar eins og dogg fyrir s6lu. Pess vegna eru allar
faanlegar upplysingar félgnar i verdi dagsins { dag og verdid & morg-
un getur allt eins ordid leegra eins og haerra en pad er i dag (verdid i
dag plus slembitala).

Skilvirkni 4 markadi getur verid 4 premur mismunandi stigum eft-
ir pvi hve miklar upplysingar eru taldar felast i verdi dagsins:

1. Litil skilvirkni (e. weak form of efficiency). Nugildandi verd
byggist & upplysingum um fyrra verd og peim vidskiptum sem
moétudu pad. P6 ad skilvirknin sé litil negir hin til ad ekki sé
haegt ad hagnast umfram adra fjérfesta med sifelldum og varan-
legum heetti med athugunum byggdum & pekktum upplysing-
um. Verd 4 markadi er slembirolt.

2. Milliskilvirkni (e. semistrong form of efficiency). Ntverandi verd
endurspeglar ekki adeins fyrra verd heldur lika 6nnur opinber
gogn um rekstur fyrirteekjanna, svo sem afkomutdlur og
nyjustu fréttir. A pessu stigi adlagast verd strax pegar ny gogn af
bessu tagi birtast.

3. Mikil skilvirkni (e. strong form of efficiency). Nugildandi verd
endurspeglar allar upplysingar um fyrirtaeki sem heegt er ad fa
med greiningu allra tilteekra upplysinga, jafnt fjirmélalegra sem
efnahagslegra. Enginn fjarfestir getur pa hagnast meira en adrir
me0 sifelldum og varanlegum heetti. Eftir sem 4dur geta menn
b6 stundum verid heppnir 4 medan adrir eru 6heppnir.

Hvad er hlutlaus fjarfesting? — ,,Markadurinn veit best”

Eftir 1960 kom ny adferd vid ad greina verdbréf og fjarfesta 4 mark-
adi fram 4 sjonarsvidid innan fjdrmélafraedinnar og er hdin nefnd
hlutlaus fjarfesting. Hofundar voru haskélamenn, baedi hagfreding-
ar, sterdfredingar og tolfreedingar. Frd pessum skdla innan fjarméla-
freedinnar voru 4 drunum 1950 til 1970 ad préast kenningar sem
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nefndar eru 4 ensku Modern Investment Theory. Hlutlausa leidin er
onnur af peim tveimur 6liku leidum til fjarfestingar sem settar eru
fram i pessari bok.

Hlutlaus fjarfesting er su adferd ad kaupa ,sneid af ollum mark-
adnum” i stad pess ad velja hvert og eitt fyrirtaeki sérstaklega. Hlut-
foll fyrirtaekja 1 sliku safni verda pau sému og & markadnum i heild,
pb.e. i réttu hlutfalli vid markadsverdmeeti peirra & hverjum degi.

Pessi adferd vid fjarfestingu 4 sér reetur { peim rannséknum héskola-
manna i fjirmalafreedi sem hefur verid lyst hér ad framan. Fyrir 4rid
1960 var almennt alit manna ad sérfraedingar 4 Wall Street og i 60r-
um kauphollum geetu ndd frébaerum drangri og pvi verid vel ad hdum
umsjénarlaunum og vidskiptapéknun komnir. Almennir fjarfestar
hefdu enga moguleika 4 pvi ad keppa vid sérfreedingana sem hefou
betri upplysingar og veeru fagmenn 4 svidinu. Eftir pvi sem fleiri nid-
urstodur rannsdkna { fjarmaélafraedi téku ad birtast og hafa dhrif, 4
sjotta og sjounda dratugnum, féru efasemdir um ageeti sérfraeding-
anna hins vegar ad gera vart vi0 sig.

Ef allar forsendur kenninganna sem hlutlausa leidin hvilir 4 halda
til hins ytrasta eru dhrifin 4 fjarfesta { stuttu mali pessi:

1. Markadur er skilvirkur; allir fjarfestar hafa jafnan adgang ad 6ll-
um upplysingum og allar upplysingar eru fdanlegar og 6keypis
hvar sem er og hvenzr sem er. Engin leid er ad n4 til lengdar
betri drangri en sem nemur medaltali markadarins nema fyrir
tilviljun.

2. Ahetta er meeld med dhrifum hvers einstaks verdbréfs 4 flokt i
avoxtun { heilu safni verdbréfa med go6dri dreifingu — en ekki

med heettunni 4 pvi ad tapa hofudstélnum en pad var sa dheetta
sem margur fjarfestirinn hafdi helst haft i huga fyrir 1960. ) A
exe e . « Fré Kauphdllinni i New
3. Besta leidin til ad fjarfesta er ad kaupa ,,sneid af markadnum® p.e.  yor

hlutdeild i 6llum skrddum fyrirtaekjum { peim hlutfollum sem

markadsvaegi beirra segir til um. Rétta dheettustigid neaest sidan

med pvi ad setja saman markadstengt safn verdbréfa og dheettu-

lausar eignir (t.d. lausafé, rikisvixla) 1 videigandi hlutféllum.

Hofundur fyrsta hluta kenninganna er Harry Markowitz og per
koma fram 1 grein hans, Portfolio Selection og samnefndri bok sem
kom 1t 4rid 1959. Hann uppgotvadi i rannsoknum sinum og sannadi
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Verdbreytingar A og B eru
einféldun fra raunveruleik-
anum pvi ad A heekkar allt-
af samfellt &8 medan B er
ao laekka og 6fugt. En med
einfélduninni er haegt ad
syna ahrifin af uppgétvun
Markowitz med skyrum
heetti. A og B hafa sému
avéxtun og pess vegna
hefur safn med A og B
sému vaenta dvoxtun. A og
B hafa baedi sému ahaettu
(stadalfrévik) en med pvi
einu ad fjarfesta i baedi A
0g B en ekki adeins i 60ru
peirra minnkar ahaettan
nidur i ekki neitt (p.e.
rauda linan sveiflast ekki).

sidan steerdfraedilega ad heegt er ad velja verdbréf pannig saman i safn
a0 flokt { dvoxtun safnsins sé minna en flokt i hvada einstoku verd-
bréfi i safninu sem er. Safnid { heild er pannig dheettuminna en hvada
einstakt verdbréf { pvi sem er.

Pegar verdbréf eru valin saman i safn skiptir flokt (hér varians i
avoxtun) hvers einstaks verdbréfs vissulega méli. Meira mali skiptir
p6 kévariansinn (e. covariance) milli bréfanna, p.e. ad hvada marki
verd 4 peim heaekkar 4 sama tima eda lackkar 4 sama tima, og ad hvada
marki verd 4 einu heekkar pegar annad er ad leekka i verdi. Pegar eitt
verdbréf er ad haekka pegar annad leekkar og pau eru sett saman i safn
feest avoxtun sem sveiflast minna en dvoxtun af hvoru verdbréfi fyrir
sig. Petta sést vel 4 myndinni sem synir einfaldada sogu hlutabréfanna
A og B bar sem annad hakkar pegar hitt laeekkar og 6fugt. I pessu til-
buna demi eykst verdmeeti safns med hlutabréfunum A og B, alveg
an bess ad sveiflast.

Neikvaed fylgni og ahrif a dhaettu og avoxtun

Samsett safn med
AogB

e

Hlutabréf A

Verd

Timi

Kenningum Harrys Markowitz og Williams Sharpe, freedimanns vid
héskélann i Chicago sem préadi kenninguna um Capital Asset Pric-
ing Model (CAPM), voru gerd skil hér ad framan. Kenningar peirra
md draga saman { stuttu mali med pvi a0 segja a0 safn verdbréfa med
hlutlausri styringu sé liklegt til ad skila fjarfesti betri drangri en hann
geeti ndd0 med naestum nokkurri annarri adferd og somu ahettu.
Hlutabréfin eda skuldabréfin eru pa sett saman i safnid { sému hlut-
follum og verdmeeti hvers flokks 4 markadi segir til um. Og stad-
reyndin er ad 4 hverju dri neer ad jafnadi adeins fjérdungur til pridj-
ungur sj6da betri drangri en hlutlausu séfnin (e. index funds).
Skyringarnar eru adallega tveer. Onnur beirra er lagur kostnadur
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vegna pess ad hlutlaus so6fn bera ad jafnadi leegstu umsjénarlaun og
mjog litinn vidskiptakostnad. Hin dsteedan er ad rekstur og styring
hlutabréfasafna er tapleikur (e. loser’s game) en ekki vinningsleikur
(sjd ndnar i 2. kafla), samkveemt kenningu sem Charles D. Ellis varp-
adi fram { grein sem hann ritadi 4rid 1975 og nefndi The Loser’s
Game. Vegna pess hve fagfjrfestar eru margir og stdrir eiga peir
adeins i hoggi hver vid annan § markadnum.

A lidlega 40 drum frd 1960 hefur hlutfall fagfjérfesta feerst fra pvi ad
vera 10% af heildarvidskiptum 4 markadi i ad vera 90% og hlutur
almennra fjarfesta hefur leekkad & moti tr 90 i 10%. Allir hafa ad meira
eda minna leyti somu upplysingar en miklum fjirmunum er varid i
rannsoknir til ad reyna ad gera betur en sa nesti. Nidurstada Ellis er
enn i fullu gildi og utskyrir hvers vegna flestir sj6dir med virkri styringu
nd ekki medaldrangri markadarins. Hun er samt { fullu samraemi vid pa
stadreynd ad 4 hverju ari eru faeinir sem skara fram ur — og einstaka
fjérfestir neer framuarskarandi drangri um margra ara skeid.

Sem fyrr segir tok pad samferdamenn Markowitz meira en aldar-
fjérdung ad atta sig til fulls & mikilveegi kenninga hans. Ad hluta til
var pad vegna pess ad par meginforsendur ad markadurinn sé skil-
virkur hafa frd upphafi verid umdeildar medal haskélamanna. Peir
hafa i hélfa 6ld synt fram 4 til skiptis ad peer standist eda ad paer
standist ekki. Enn meira mali skipti pé andstada ymissa verdbréfasala
og fjarmalafyrirteekja. Pau dttu afkomu sina beinlinis undir pvi ad
kenningar Markowitz veeru rangar, eda a.m.k. ad koma meaetti i veg
fyrir ad vidskiptavinir peirra feru ad étta sig 4 peim.

Hlutlausa fjérfestingin er 6nnur af tveimur 6likum leidum sem vid
fjollum um i pessari bok. Hun hefur miklar vinningslikur, jafnt fyrir
byrjendur sem fagfjarfesta, vegna pess hve einfold hin er og 6dyr.
Hlutlaus fjérfesting, regluleg hlutabréfakaup (e. dollar cost averaging)
og gd0 eignaskipting (sja 19. og 20. kafla) er 6ruggasta formulan fyrir
drangri vid uppbyggingu eigna til langs tima. Sjélfsagt er fyrir alla fjar-
festa, jafnt fagfjarfesta sem einstaklinga, ad hafa eignir med hlutlausri
styringu sem hluta af kjarna { sofnum sinum.

Adrar adferdir vid val 4 hlutabréfum byggjast 4 pvi ad markadur-
inn sé ekki ad ollu leyti skilvirkur og pad sé einmitt hagt ad beita
pekkingu tr fortidinni til ad spé fyrir um neestu timabil. A pvi bygg-
ist taknigreining, métstraumsadferdin, momentumfjirfesting og 6l
virdisfjarfesting. En athyglisvert er ad vaxtarfjarfestingin, eins og hin
var sett fram hja T. Rowe Price, byggdist hins vegar 4 pvi ad engin leid
veeri ad nota gogn ur fortid til ad greina verdbreytingu i framtid.
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Hlutabréfahringurinn
Yfirlit um helstu adferdir i hlutabréfavidskiptum

Hlutabréf valin
sérstaklega

Virdisfjarfesting
Vaxtarfjarfesting
Momentumfjarfesting
Métstraumsleidin S
&

N

N
S

Stooutaka
Vixlun

Allt fé Kaup og
bundidi < sala
hlutabréfum timasett
Kjarnafjarfesting Makrévixlun

Hlutlausa leidin

Hlutlaus styring

Hlutabréfahringurinn audveldar okkur ad
greina i flokka adferdir vid val & hlutabréfum ut
frd tveimur meginsjénarmidum i fjarfestingar-
freedinni. [ hringnum eru tveir &sar sem skipta
honum f fjéra hluta. A larétta dsnum til vinstri er
ad finna adferdir par sem gengid er Gt fra pvi ad
allt fé sé jafnan fest i hlutabréfum hvernig sem
astatt er & markadnum (e. fully invested), p.e.
jafnt & bjarnarmarkadi sem bolamarkadi. Laust fé
sem kann ad vera { so6fnum er ekki hluti af fjar-
festingarstefnu heldur er pad fé sem kann ad
liggja timabundi® laust og ekki er buid ad
radstafa, t.d. vegna vidskipta.

A leid til haegri & larétta dsnum feerumst vid yfir i
adferdir sem byggjast & pvi ad timasetja vidskipti
& markadnum (e. market timing). Pa geeti allt fé
veri®d i banka ef ekki finnast nein taekifaeri til ad
taka skynsamlega &haettu, eda allt fé geeti verid
bundid i hlutabréfum. Laust fé er med 6drum
ordum hluti af fjarfestingarstefnunni. { stédutoku
er oft unnid Ut fra lausafé i bankanum, p.e. hluta-
bréf eru keypt til ad selja pau aftur um lei® og
tilskildum hagnadi er nad. [ stédutoku er pess
vegna algengara ad vinna Ut fra fastri vidmidun
(e. absolute return) um avoxtun en hlutfallslegri
vidmidun (e. relative return).
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Grunnadferdirnar vid val &
hlutabréfum sem lyst var i
5. 0g 6. kafla er ad finna i
efri hluta hringsins til
vinstri, p.e. virdis- og vaxt-
arfjarfestingu, motstraums-
0g momentumfjérfestingu.

Virdisfjarfesting
Vaxtarfjarfesting
Momentumfjarfesting
Métstraumsleidin

Vixlun og stédutaka eru
ahaettusémustu leidirnar
sem haegt er fara vid kaup
& hlutabréfum vegna pess
ad pa er baedi reynt ad
haekka dvéxtun umfram
vidmidun markadarins med

Stooutaka
Vixlun

bessar adferdir byggjast & 'ﬂfo pvi ad velja hlutabréf
< . . 3 7 . . .
allar & pvi ad unnt sé ad 39 % einstakra fyrirteekja og med
finna tilvik par sem mark- @*\ % pvi ad timasetja kaup og
adurinn er ekki skilvirkur. el Q: s6lu hlutabréfanna.
Laust fé er ad jafnadi ekki
hluti af safni. g R
Hlutlaus styring skilar bestu - Makrovixlun i nedri hluta

avoxtun m.v. dhaettu og
bygqist & pvi ad markadur-
inn sé ad 6llu leyti skilvirk-
ur. Vid peer adstaedur er
erfitt fyrir einn fjarfesti ad
finna teekifaeri sem haegt er
ad hagnast & og adrir finna
ekki um leid. Hlutlausa
leidin er ein su dhaettu-
minnsta sem haegt er ad
velja vid kaup & hlutabréf-
um.

Kjarnafjarfesting
Hlutlausa leidin

A 168rétta dsnum nedan fra og upp faerumst vid
fra hlutlausri styringu, eda markadstengingu, (e.
indexation) yfir til adfer®a i efri hluta hringsins
sem byggjast alfarid a pvi ad reyna ad gera betur
en markadurinn med pvi ad velja hlutabréf sem
gaetu haekkad meira en medaltal markadarins. |
efri hluta hringsins og i haegri hlutanum byggjast
allar adferdir & pvi a® markadurinn sé ekki skil-
virkur. pad er adeins i ,sudvesturhorninu” sem
forsendan er st ad markadurinn sé skilvirkur. par
er kjarnafjarfestingin par sem allir peningarnir eru
alltaf i hlutabréfum og adeins med markadsteng-
ingu eda hlutlausri styringu.

hringsins til haegri byggist a
timasetningu vid kaup og
s6lu en par er keypt hlut-
deild i 6llum skradum fyrir-
taekjum eda 6llum skradum

flokkum skuldabréfa i stad
pess ad velja einstdk fyrir-
taeki. Makrovixlun er pvi i
edli sinu ekki eins ahaettu-
sém og vixlun en dhaetta
stundum aukin med pvi ad
Staekka stédurnar.

Makrévixlun

Hlutabréfahringurinn synir yfirlit yfir helstu adferd-
ir vid val & hlutabréfum og hvernig paer greinast
eftir pessum tveimur meginpattum fjarfestingar-
hugsunar sem syndir eru & larétta og l6drétta
asnum, p.e. virk eda hlutlaus styring og allt fé &
markadi alltaf eda ekki. Til ad na arangri er pad
liklega mikilsverdara ad velja eina adferd og halda
sig vid hana hvad sem & dynur heldur en hvada
adferd verdur fyrir valinu. Hlutabréfahringurinn
minnir okkur lika & forsendur hverrar adferdar
hvad vardar skilvirkni markadarins. pegar markad-
ur er skilvirkur er mjog erfitt ad na betri arangri en
peim sem endurspeglast i markadsmedaltalinu.
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Hvort er betra, ofan fra nidur eda nedan fra upp?
Ofan frd nidur og nedan fra upp (e. top-down, bottom-up) er enn ein
adferdin til ad greina paer morgu leidir sem fjdrfestar og sj6dstjorar
hafa préad vid ad velja saman hlutabréf i safn og styra séfnum sinum.
[ ofan frd nidur adferdinni er byrjad 4 ad meta ntverandi stodu og
framtidarhorfur i efnahagsmalum og pjodfélagsmalum yfirleitt og
hvar vid erum stédd { hagsveiflunni. I alpjodlegri fjarfestingu er byrj-
a0 4 ad meta stoouna i heimsbuskapnum, hvort hagvoxtur sé ad
aukast eda minnka, verdbdlga ad rjuka upp eda hniga, vextir 4 leid
upp eda nidur o.s.frv. Sidan er stadan { alpjédlegum atvinnugreinum
konnud, pé stada einstakra landa og loks atvinnugreina innan peirra.
Ef um innlenda fjérfestingu er ad reda er 4 sama hatt byrjad 4 pvi
ad meta stodu pjédarbusins og framtidarhorfurnar, stoduna i hag-
sveiflunni, vexti, verdbdlgu og hagvoxt en sidan er farid nidur 4 vid og
atvinnugreinarnar skodadar. Eftir ad nidurstada er 4 pennan hatt
fengin frd greiningu 4 ,,stéru myndinni“ er reynt ad velja hlutabréf i
fyrirtekjum sem talin eru standa best samkveemt nidurstodum peirr-
ar greiningar — en audvitad lika samkvaemt grunngreiningu og/eda
teeknigreiningu fyrirteekjanna.

Ofan fra nidur Nedan fra upp
Stada og horfur i heimsbuskapnum og i Stada og horfur i heimsbuskapnum og i
hverju landi fyrir sig hverju landi fyrir sig
Greining a st6du atvinnugreina i Greining a st6du atvinnugreina i
hagsveiflunni hagsveiflunni
Val a hlutabréfum, bestu fyrirtaekjum i Val a hlutabréfum, bestu fyrirtaekjum i
bestu atvinnugreinum bestu atvinnugreinum

[ nedan frd upp adferdinni er pessu alveg sntid vid. Byrjad er 4 ad
velja pau fyrirtaeki sem koma best it ad démi fjarfestisins — eftir
grunngreiningu, teknigreiningu eda 6drum adferdum — og alveg an
tillits til pess i hvada atvinnugrein, hluta hagkerfisins, landi eda
heimsalfu pau kunna ad vera. Vid uppbyggingu safna sem byggjast 4
hlutabréfatinslu med pessum heetti pykja p6 vera vondud vinnubrogd
ad reikna Ut samsetningu safnsins eftir 4 eftir atvinnugreinum, 1ond-
um, gjaldmidlum o.s.frv. og bera safnid pannig saman vid vidmidan-
ir 4 markadi, t.d. landsvisitolu eda heimsvisitolu atvinnugreinar.
Ofan frd nidur adferdin og pau vidhorf sem hin byggist 4 er i ndn-
um tengslum vid hlutlausa styringu hlutabréfa, eda markadsteng-
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Heimsvisitala hlutabréfa
skipting i atvinnugreinar { juni 2003

9
Annad 9% Upplysingataekni 15%
18nadur 12%

Neysluvérur 14%

Varanlegar neysluvérur 9%

Heilsugzesla 15% Fjarmalapjonusta 20%

Orkufyrirtaeki 6%

ingu, eins og lyst var hér ad framan. Fjarfestar sem adhyllast hlutlausa
styringu vilja oft hafa hlutlaust veegi 4 [londum eda atvinnugreinum {
s6fnum sinum, jafnvel pott virkri styringu sé beitt vid val 4 einstok-
um hlutabréfum. Einnig er hugsanlegt ad byggja upp sofn af hluta-
bréfum { almennum atvinnugreinum med hlutlausri styringu en setja
pau saman { heimssafn par sem veegi peirra er ekki i samraemi vid
heimsvisitoluna. Pannig veeri beitt virkri styringu milli atvinnugreina
i heimssafninu.

Dami um skemmtilega dtfeerslu 4 styringu hlutabréfa i safni par
sem i reynd er nelt i pad besta tr badum adferdunum, ofan fra nio-
ur og nedan frd upp, er heimssafn hlutabréfa frd Wellington, gamal-
gronu eignastyringarfyrirtaeki sem hof starfsemi sina 4rid 1928 i
Boston 4 austurstrond Bandarikjanna. Safnid nefnist Global Research
Equity Portfolio. Wellington byrjar 4 ad skipta heimssafninu {
atvinnugreinar { fullu samreemi vid skiptingu heimsvisitélunnar (sja
mynd) og vikur ekki frd peirri skiptingu; hefur sem sagt hlutlaust
veegi 4 atvinnugreinum. Sidan eru hlutabréfin { hverri grein valin
algerlega nedan fra upp og pad er i hondum greiningaradila ad velja
fyrirtekin. Peir vita hve miklir fja&rmunir eru { hverjum geira og sja
um ad velja bestu fyrirteekin i hverri grein, fylgjast med peim og selja
aftur eftir pvi sem astaedur pykja til. Veegi 4 einstokum londum raedst
adeins af ,nedan fra upp® vali 4 hlutabréfum og gjaldmidladhetta er
ad jafnadi ekki varin.

MARKOWITZ OG SHARPE MOTA HLUTLAUSU LEIDINA

,Kunnatta og reynsla i ad
beita rannséknum er pad
mikilvaegasta i starfi fiar-
festa,” segir Robert W.
Doran, sem skipar heidurs-
seeti i stjiorn Wellington
eignastyringarfyrirtaekisins i
Boston en par hefur fyrir-
teekid starfad samfellt fra
arinu 1928. Af sérfreeding-
um fyrirtaekisins starfa 57%
vid greiningu og rannsokn-
ir. Saga Global Research
Equity Portfolio naer aftur
til drsbyrjunar 1996. fra
beim tima til loka mars-
ménadar 2003 var haekkun
& gengi safnsins 50,7% a
medan heimsvisitala MSCI
haekkadi um 12,8%.
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Afleidur til ad opna og loka
dhcettu

Pad kostar alltaf eitthvad ad lzera & afleiduvidskipti, hvernig sem pad
er gert. Vandamalid vid ad laera af eigin mistokum er ad pannig ger-
um vid Ut af vid sjalfsalitid 4 augabragdi og eigid fé um leid.

George Fontanills

Afleidur eiga sér ségu langt aftur i aldir

Ahazetta raedst af pvi & hvern hétt afleidur eru notadar

Framvirkur samningur er skuldbinding af hélfu beggja adila
Tulipanaaedid fyrir 1700: eitt freegasta deemi ségunnar um valrétt
Hveneer borgar sig ad nyta réttinn til ad kaupa eda selja?
Fjarfesting i hlutabréfum og valréttarsamningum
Fimmtudagsfundir um figrmélafraedi leida til Nobelsverdlauna
Samningar um valrétt settir saman til ad auka eda minnka dhaettu

O 0O 0O 0O 0O 0O O O O

Hvernig er framvirkt verd reiknad ut?

Afleidur (e. derivatives) eru oft flokkadar sem ,nyjar® fjirmaélaafurd-
ir. Peer sem algengastar eru nuna eru tiltélulega nyjar af ndlinni en
ymsar tegundir afleida hafa verid notadar 6ldum saman.

Afleidur eru einskis virdi nema 4 markadi par sem toluverdar
sveiflur eru i verdi. Fra pvi um 1980 hefur flokt 4 markadi aukist par
sem verd var ad mestu leyti fast 40ur. Par med eykst 6vissa. Gengi
gjaldmidla var til deemis yfirleitt fast par til skommu eftir 1970 og
rédst ekki & markadi. Dollarinn var leystur af gullfeti arid 1971. Oliu-
verd hélst nokkud stodugt og innan prongra marka par til oliuverds-
hakkunin 1973 reid yfir og sidan onnur drid 1979. Fyrir pann tima
hafdi almennt verdlag haekkad ad jafnadi um 3-4% 4 dri en eftir pad
vard verdbdlga meiri og sveiflukenndari.
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Pessi snoggu umskipti leiddu til pess ad menn téku ad leita ad
nyjum og skilvirkum leidum til ad hafa stjoérn 4 dheettu og draga ur
6vissunni. Vaxandi vidskipti med afleidur eru pannig til marks um
breytta framvindu { heimsbuskapnum og 4 alpjoédlegum fjarméla-
markadi. Hja moérgum fjarfestum og stjéornendum fyrirtekja eru
afleidur ordnar sjalfsagdur hluti af daglegum vidskiptum ad verja sig
gagnvart sveiflum 4 markadi med afleidum af einhverju tagi.

Afleidur eiga sér sogu langt aftur i aldir

Uppruna afleida parf ad leita langt aftur i timann. P4 tidkudust paer
hjad beendum og buafélki sem alltaf hefur étt { erfidleikum med mikl-
ar sveiflur { verdi afurda. Beendur purfa ad binda fé i landi, bapeningi,
vélum, dburdi og ttsaedi 4dur en nokkrar tekjur fara ad skila sér. Peir
byrja pvi 4 ad safna skuldum og pess vegna liggur dvissa um verdlag
afurdanna pungt 4 peim.

Vedurfar og natttiruhamfarir eru 6vissupeaettir sem litid er haegt ad
gera vid en hjad 6vissu um soluverd afurdanna er heegt ad sneida. Hag-
ur béndans veenkast ef verd 4 afurdum hans heaekkar en hann tapar ef
markadsverdid laekkar. Kaupmadurinn sem kaupir afurdirnar til ad
selja peer neytendum hagnast pegar verd fer lekkandi en hann tapar
hins vegar 4 heekkandi verdi. Samningur milli béndans og kaup-
mannsins um fyrirfram dkvedid verd vid athendingu eftir tiltekinn
tima leidir til pess ad bondinn tekur dheettu 4 pvi ad verdid fari haekk-
andi en kaupmadurinn ber dhettuna af pvi ad verd fari leekkandi.
Samningurinn kann pvi ad virdast dheettusamur fyrir pd bada en i
reynd laekkar hann dheettustigio { hagkerfinu, auk pess sem hann ger-
ir bddum Kkleift ad leggja betri reekt vid atvinnurekstur sinn.

Sogur af svona samningum er hagt ad rekja allt aftur 4 t6lftu o6ld.
[ hrisgrjénarektarsdgu Japans 4 sautjandu 6ld er ad finna demi um
ad gerdir hafi verid framvirkir samningar um sélu 4 hrisgrjonum. A
sidari 6ldum voru slikir samningar gerdir vida um lond & markadi
fyrir mdlma, gjaldeyri, oliu og ymsar hravorur, landbinadarvorur, og
nu sidast hlutabréf og skuldabréf. I 6llum tilvikum getur verid um ad
raeda verulegar sveiflur 4 markadi.

Ahaetta raedst af pvi & hvern hatt afleidur eru notadar
Afleida er samningur 4 milli tveggja adila. Virdi samningsins dkvard-
ast af verdi 4 einhverju 60ru, til deemis hlutabréfi, skuldabréfi, oliu,
gulli, korni eda gjaldmidlum. Pannig er nafnid til komid. Verd peirra
er afleitt af verdi einhvers annars.

Ovissa vardandi
afurdaverd kalladi
snemma d leidir til
a0 draga tr dheettu
meod samningum.
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Myndin til vinstri synir stédu
bess sem & eign i hlutabréf-
um og su til haegri stédu
bess sem & tryggingu gegn
laekkun.

Vid getum tekid sem demi ad hlutabréf i Islandsbanka er ekki
afleida. Afleidan er hins vegar samningur milli A og B sem kvedur 4
um ad ef gengi hlutabréfa { Islandsbanka verdur laegra en 5,0 eftir eitt
ar feer A greidslu sem nemur (5,0 — gengi e. 1 4r). A greidir B poknun
fyrir réttinn 4 ad fa pessa greidslu p6 gengi hlutabréfsins verdi leegra.
Ef gengid er 5,0 eda harra pegar drid er 1i0i0 parf B ekki ad greida A.
Einhver geeti sagt ad petta sé i raun og veru ekkert annad en vedmél
um gengi 4 hlutabréfum. Pad veeri i sjalfu sér réttur skilningur ef ekk-
ert annad héngi 4 spytunni. Ef A 4 hins vegar hlutabréf { Islandsbanka
og gengid laekkar tapar hann 4 peim. Pad ma pvi lita 4 samninginn
sem tryggingu gegn verdlekkun.

Hagnadur pr. hlut
Hagnadur pr. hlut

Pad er ekki samningurinn sjalfur sem segir til um hvort verid sé ad
minnka eda auka dhettu, heldur pad hvernig hann er notadur. Afleid-
ur er badi haegt ad nota til pess ad auka eda minnka dheettu. Ef fjir-
festirinn { deeminu hefdi ekki 4tt eign { hlutabréfum 4 méti afleidu-
samningnum hefdi hann verid ad opna fyrir dhaettu.

Til pess ad afleidumarkadur geti verid 6flugur er einmitt naudsyn-
legt ad vera baedi med adila sem vilja minnka dheettu og adra sem vilja
taka dheettu. Peir sem vilja minnka dheettu stunda dheettustyringu og
peir sem vilja taka dheettu stunda spdkaupmennsku. Spakaup-
mennska er pé ekkert annad en fjarfesting pvi ad markmidid med
henni er ad hagnast 4 peirri fjarfestingu sem lagt er ut i. Pad er lika
haegt ad nota afleidur til pess ad nyta sér hognunarteekifeeri sem
kunna ad gefast 4 markadi { ymsum tilvikum. Hognun (e. arbitrage)
er skilgreind sem teekifeeri til pess ad fa peningagreidslu nd pegar eda
eftir dkvedinn tima dn pess ad purfa ad leggja dt peninga fyrir fjdrfest-
ingunni.

Afleidusamningum er oftast skipt i tvo adalhépa: framvirka samn-
inga (e. forwards, futures) og valréttarsamninga (e. options).
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Framvirkur samningur er skuldbinding af halfu beggja adila
Framvirkur samningur er samningur milli tveggja adila par sem ann-
ar adilinn skuldbindur sig til ad athenda (selja) dkvedid magn af
dkvedinni voru 4 dkvednum tima i framtidinni og hinn adilinn er
skuldbundinn til ad greida dkvedna uppheed fyrir voruna pegar hann
feer hana afhenta. S4 sem athendir voruna er pvi seljandinn og sd sem
feer hana athenta er kaupandinn i framvirka samningnum. Varan sem
er keypt og seld er yfirleitt kollud undirliggjandi eign. Almenna regl-
an er su ad pad kostar ekkert ad stofna til framvirks samnings. Einn
af adalkostum framvirkra samninga er ad pad er heegt ad kladskera-
sauma pa eftir porfum vidskiptavinarins. Yfirleitt er annar adili slikra
samninga banki eda 6nnur fjarmalastofnun.

Heegt er ad stadla ymsa peetti { framvirkum samningum og nefnast
peir pé stadladir framvirkir samningar (e. futures) og eru skradir i
kauphollum. Eftirfarandi peettir purfa ad vera stadladir.

e Lysing 4 peirri voru sem 4 ad athenda 4 gjalddaga samningsins
e Staerd hvers samnings, p.e. magn vorunnar

e Gjalddagi samningsins

e Hvernig heegt er ad loka samningnum

[ umfjlluninni hér 4 eftir verdur ekki gerdur greinarmunur 4 fram-
virkum samningum og st60ludum framvirkum samningum.

Virdi framvirks samnings & gjalddaga A0 hverjum framvirkum samn- [~ == g skortstada

ingi standa baedi kaupandi og seljandi. Talad er um ad kaupandi samn- o skortstate

ingsins sé i gnottstodu gagnvart undirliggjandi eign og seljandi samn- ¥

ingsins sé i skortstodu gagnvart undirliggjandi eign. Almennt séd hagn-

X

ast sd sem er i gnottstodu ef verdid 4 undirliggjandi eign haekkar. Ef Gnottstada

Hagnadur/tap
o

verd hennar leekkar hagnast sd sem er i skortstodu. Kaupandinn er

!

Framvirkt verd

skuldbundinn til ad kaupa & fyrirfram dkvednu verdi, framvirka verd-

inu, og hagnast pvi ef verd 4 undirliggjandi eign haekkar. Seljandinn er |

skuldbundinn til ad selja & framvirka verdinu og hagnast pvi ef verd
Kaupandi framvirks samn-

ings er i gnottstédu og
Virdi framvirka samningsins 4 gjalddaga er: seljandi i skortstédu gagn-
vart undirliggjandi eign.
Kaupandi hagnast ef verd
Virdi gnottstodu = verd 4 undirliggjandi eign 4 gjalddaga & undirliggjandi eign
haekkar og vid verdlaekkun
hagnast seljandi.

eignarinnar leekkar.

— framvirkt verd
Virdi skortstodu = framvirkt verd
— verd 4 undirliggjandi eign 4 gjalddaga
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Framvirkur samn-
ingur er bindandi
beedi fyrir kaupanda
og seljanda.

Ef virdi framvirks samnings 4 gjalddaga er V, K er framvirkt verd og
St er verd undirliggjandi eignar 4 gjalddaga getum vid reiknad virdid
svona:

Virdi gnoéttstoou:

V=Sr-K

Virdi skortstodu:

V=K-Sr

Skodum einfalt demi:

Gerdur er framvirkur samningur um eina einingu par sem Urvals-
visitala hlutabréfa (ICEX-15) er hin undirliggjandi eign. Nuver-
andi gildi visitélunnar er 1.460. Framvirkt verd til sex médnada er
1.497. Kaupandinn i framvirka samningnum er pa skuldbundinn
til pess ad kaupa eininguna i samningnum fyrir 1.497 krénur eftir
sex manudi. Seljandinn i framvirka samningnum er jafnframt
skuldbundinn til ad selja pad sama m.v. gildid 1.497. Ef gildi visi-
tolunnar verdur 1.597 eftir sex mdnudi hagnast kaupandinn um
100 krénur en seljandinn tapar 100 krénum.

Lokun framvirkra samninga Framvirkum samningum er heegt ad
loka 4 prja vegu:

1. Adili ad framvirkum samningi getur lokad stodu sinni med pvi

a0 fara inn { 6fuga stodu i 60rum samningi 4 sému undirliggj-
andi eign, sama hofudstél og med sama lokagjalddaga. Deemi:
Fjarfestir gerdi framvirkan kaupsamning ut frd Urvalsvisitolu
hlutabréfa pann 1. jini 2003 med lokagjalddaga 1. september
2003. Undirliggjandi eign i samningnum er 100.000 einingar
m.v. visitoluna og samningsverdid er 1.500 krénur fyrir hverja
einingu. Fjarfestirinn skuldbindur sig pvi til ad kaupa 100.000
einingar 4 1.500 krénur hverja. Pann 1. jtli er Urvalsvisitalan
1.550 stigum og framvirkt verd til 1. september 1.564 krénur.
Fjarfestirinn vill na loka upphaflegu stodunni og gerir pvi
samning um ad selja 100.000 einingar pann 1. september 2003
4 1.564 kronur hverja. Samningarnir falla pvi hvor 4 méti
60rum 4 gjalddaga og fjarfestirinn feer 4 gjalddaga samning-
anna greidslu ad upphad (1.564-1.500)%100.000 = 6.400.000
krénur.
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2. Einnig er unnt ad loka framvirkum samningi med pvi ad
afhenda eda fd undirliggjandi voru 4 gjalddaga. Petta er almennt
ekki gert ef um hlutabréfavisitolu er ad rada, eins og i deminu
hér 4 undan, enda 6hondugt ad athenda dkvedinn fjolda hluta i
peim félogum sem mynda visitoluna. Odru mali gegnir pegar
gerdur er framvirkur samningur um gjaldeyri til deemis. Fyrir-
teeki gerir samning vid banka um ad selja 1.000.000 Bandarikja-
dollara fyrir islenskar krénur med gjalddaga eftir prja manudi 4
genginu 88 krénur fyrir hvern dollara. Eftir prja manudi
athendir pd fyrirtaeekid bankanum eina milljén dollara og bank-
inn greidir fyrirtaeekinu 88 milljénir kréna.

3. Pridji moguleikinn er ad loka framvirkum samningi med upp-
gjori i peningum 4 gjalddaga samningsins. Annar adilinn feer pa
hagnad sinn greiddan i peningum frd métadilanum. Petta er til
deemis yfirleitt notad vid uppgjor 4 framvirkum samningum
sem gerdir eru um hlutabréfavisitolur.

Tokum demi um sidasttalda moguleikann 4 lokun 4 framvirkum
samningi: Fjarfestir sem 4 safn bandariskra hlutabréfa vill minnka
dheettu sina timabundid og er ad horfa 4 timabili0 fra 4. juli 2003 og
til dramota. Safnid er med betagildi 1,2 i samanburdi vid S&P 500
hlutabréfavisitéluna. Sterd safnsins er 100 milljénir dollara. I stad
pess ad selja hlutabréfasafnio strax og kaupa pad aftur um dramétin
akvedur fjarfestirinn ad nota stadladan framvirkan samning & S&P
500 visitoluna til ad losna timabundid vid dheettu safnsins. Slikir
samningar eru skrddir i Chicago Mercantile Exchange (CME) kaup-
héllinni. A heimasidu hennar cme.com er heegt ad nélgast upplysing-
ar um verd 4 pessum samningum. S4 samningur sem fellur best ad
porfum fjarfestisins er med gjalddaga i desember, ndnar tiltekid a
pridja fostudegi i desember sem er almenna reglan med alla samninga
4 S&P 500 visitoluna. Samningsverdid i samningnum er 982,30 og
samningurinn verdur gerdur upp i peningum 4 gjalddaga. 4. juli var
S&P 500 visitalan { 985,70 stigum. Til pess ad reikna Gt pann fjolda
samninga sem 4 parf ad halda til pess ad verja hlutabréfasafnid parf ad
reikna ut hvad parf ad selja margar einingar af S&P 500 visitolunni:

Fjoldi eininga = $100.000.000 / 982,30 * 1,2 = 122.152,27

Margfaldad er med betagildi hlutabréfasafnsins vegna pess ad pad
parf 20% meira ad markadsvirdi af einingum visitolunnar en af

Chicago Merchantile
Exchange (CME) er
kauphdoll par sem
vidskipti med fram-
virka samninga og
valrétti eiga sér stad.
CME er steersta kaup-
holl sinnar tegundar i
Bandarikjunum og sii
neest steersta i heim-
inum.
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Hlutabréfasafnid sveiflast
eins og S&P 500 visitalan
og skortstadan i framvirka
samningnum sveiflast ad
sjalfségou 6fugt vid S&P
500. Samanlagt er pvi buid
ad festa safnid midad vid
framvirka verdid & S&P
500. Haekkun a safni vegur
a moti leekkun & skortstédu
og 6fugt.

hlutabréfasafninu til pess ad verdbreytingar 4 visitdlu og safni séu af
somu steerdargradu. Sterdin 4 hverjum samningi er 250 dollarar
sinnum samningsverdid og parf pvi 122.162,27 / 250 = 488,65 samn-
inga. Reyndar parf 489 samninga par sem ekki er haegt ad kaupa hluta
Ur samningi.

Gerum nt r4d fyrir ad S&P 500 visitalan leekki um 10% og hluta-
bréfasafnid um 12% fram ad gjalddaga. S&P 500 visitalan er { 887,13
stigum 4 gjalddaga og markadsverdmeeti hlutabréfasafnsins er
88.000.000. Skodum na hvernig vornin gegn laekkun gekk hja fjdrfest-
inum:

Tap af hlutabréfasafni $12.000.000
Hagnadur af framvirka samningnum:

489 * 250 * (982,30 - 887,13) =+ $11.634.532,50
- $365.457,50

Hagnadurinn af samningnum er minni vegna pess ad samnings-
gengid var legra en gildid 4 S&P 500 visitélunni vid upphaf samn-
ings.

GOl—

40 |
20
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Haekkun (%)

20 F

b\

Visitala
-40

4

-60 1 1 1 1 I
500 700 900 1100 1300 1500

S&P 500 & gjalddaga

Skortstadan i framvirka samningnum vegur upp tap ef hlutabréfa-
safnid leekkar, en purrkar jafnframt at hagnad ef hlutabréfasafnid
hakkar { verdi. Draumastadan veri hins vegar ad fa hekkun ef
hlutabréf heekka i verdi og verda ekki fyrir leekkun pé ad pau leekki
i verdi. Hvernig er heegt ad gera pad? Par kemur valrétturinn til sog-
unnar.
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Tulipanacedid fyrir 1700: eitt freegasta daemi ségunnar
um valrétt

Saga valrétta (e. options) er rakin allt aftur til daga Aristotelesar. Fraeg-
asta deemid um valrétt 4 fyrri timum er liklega tdlipanaaedid i Hollandi
dsautjandu 6ld. I pvi snerust vidskipti ad miklu leyti um valréttarsamn-
inga um tulipana en ekki um kaup og solu 4 talipénunum sjalfum.

Tdlipanakaupmenn keyptu sér kauprétt, p.e. rétt til ad kaupa tul-
ipana 4 tilteknu verdi til ad auka birgdir sinar, en dn skuldbindingar
um ad ganga til kaupanna ef peir reyndust ekki purfa 4 auknum
birgdum ad halda pegar til kom.

Tulipanabendur keyptu sér hins vegar solurétt 4 taliponum, p.e.
réttinn til ad selja tiltekid magn 4 fyrirfram dkvednu verdi 4 dkvedn-
um degi til ad vernda sig gegn leekkandi verdi, en dn pess ad taka 4 sig
skuldbindingu um ad selja.

[ b4dum tilvikum var greidd poknun fyrir slikan rétt, kauprétt eda
solurétt, 4 sama hétt og greitt er idgjald af tryggingu eins og allir pekkja.
Skilgreining & kauprétti og sélurétti Valréttur er med 6drum oro-
um frébrugdinn framvirkum samningum ad pvi leyti ad annar adil-
inn hefur rétt en ekki skyldu til pess ad nyta sér dkveedi samningsins.
Pad md pvi likja valréttarsamningum vid tryggingar.

Kaupréttur (e. call option) veitir eigandanum réttinn til ad kaupa
akvedi0 magn af dkvedinni undirliggjandi eign, 4 dkvednu verdi, yfir
akvedid timabil eda 4 dkvednum degi i framtidinni, en skyldar hann
ekki til pess. Tokum daemi. Fjarfestir 4 kauprétt 4 hlutabréfum i IBM

Hagnadur/tap a gjalddaga af kauprétti

Hagnadur ($)

-20 1 1 1 1 1 1 I
50 60 70 80 90 100 110 120

Verd 4 gjalddaga ($)

Valréttarsamningur
er einungis bindandi
fyrir seljanda. Eina
dheettan sem kaup-
andi tekur er pad
gjald sem hann greio-
ir fyrir valréttinn.

Tap fjarfestis sem kaupir
kauprétt verdur aldrei
meira en idgjaldid sem
greitt var fyrir hann. Hagn-
adur myndast ef verd
hlutabréfanna verdur
heerra & gjalddaga en
samningsverdio var.
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Fyrst pegar framvirk-
ir samningar og val-
réttarsamningar
komu fram voru peir
eingongu notadir sem
tryggingar en pegar
sammningarnir urou
algengari féru spd-
kaupmenn ad versla
meira med pd. Med
Deim er heegt ad auka
dheettu og um leid
veenta dvoxtun meo
leegri fjdrheed en med
venjulegum hluta-
bréfakaupum.

Tap fjérfestis sem kaupir
sélurétt verdur aldrei meira
en idgjaldid sem hann
greiddi fyrir réttinn. Hagn-
adur myndast ef verd
hlutabréfanna verdur leegra
4 gjalddaga en samnings-
verdid var.

4 genginu 90 dollarar med gjalddaga eftir prjd manudi. Fjarfestirinn
greiddi 3,1 dollara 4 hlut fyrir réttinn. Med pessu tryggir hann sér ad
tapid af fjarfestingunni verdi aldrei meira en gjaldid sem greitt var
fyrir kaupréttinn { upphafi.

Soluréttur (e. put option) veitir eigandanum réttinn til ad selja dkved-
10 magn af undirliggjandi eign, 4 dkvednu verdi, yfir dkvedid timabil eda
4 dkvednum degi i framtidinni, en skyldar hann ekki til pess.

Med beinni fjérfestingu i hlutabréfum er verid ad vonast eftir
heekkun til lengri eda skemmri tima. En hvad er heegt ad gera ef fjar-
festir vill { stadinn hagnast 4 mogulegri laekkun?

Einn moguleikinn er ad taka skortstodu i framvirkum samningum
eda sto0ludum framvirkum samningi um hlutabréfavisitolu. bvi fylg-
ir hins vegar st dhetta ad hlutabréfin eda visitalan heekki i verdi 4
peim tima sem samningurinn neer til. Ef fjarfestir vill taka takmarkada
dheettu og vedja 4 leekkun getur hann i stadinn keypt solurétt 4 hluta-
bréfum eda einingum hlutabréfavisitolu.

Skodum demi um fjarfesti sem 4 solurétt 4 hlutabréfum i IBM 4
verdinu 90 dollarar 4 hlut med gjalddaga eftir prja ménudi. Hann
greiddi 6,8 dollara 4 hlut fyrir réttinn. Tapid af peirri fjarfestingu verd-
ur aldrei meira en gjaldid sem greitt var fyrir soluréttinn i upphafi.

Hagnadur/tap a gjalddaga af s6lurétti

20

Hagnadur ($)
o
T

20 F

30 F

-40 I I I I I I 1
50 60 70 80 90 100 110 120

Verd a gjalddaga ($)

Eigandi valréttar greidir seljanda poknun (idgjald) fyrir pann rétt sem
hann eignast. P6knunin er oftast greidd vid upphaf samnings. Selj-
andi valréttarins feer poknun fyrir s6luna en er 4 méti skyldugur til ad
uppfylla samninginn ef eigandinn vill nyta sér réttinn. Stada pess sem
selur valrétt er pd ndkveemlega 6fug vid stodu pess sem kaupir valrétt.
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Hagnadur/tap a gjalddaga af seldum kauprétti

20 -

Hagnadur ($)
o
T

Hamarkshagnadur er bokn-
unin sem faest i upphafi.

Ef verdid verdur haerra en
samningsverd & gjalddaga
tapar seljandi kaupréttar-
ins.

50 60 70

80 90 100 110 120

Verd & gjalddaga ($)

Hagnadur/tap a gjalddaga af seldum sélurétti

40

30

Hagnadur ($)
o
T

-20 +

-30 +

-40 1 1

Hamarkshagnadur er
poknunin sem faest i
upphafi. Ef verdid verdur
laegra en samningsverd a
gjalddaga tapar seljandi
séluréttarins.

50 60 70

80 90 100 110 120

Verd a gjalddaga ($)

Hvenaer borgar sig ad nyta réttinn til ad kaupa eda selja?
Pad borgar sig alltaf ad nyta sér réttinn til ad kaupa undirliggjandi

eign ef verd 4 eigninni er haerra 4 gjalddaga en samningsverdid. P4 er

haegt ad kaupa eignina 4 leegra verdi en markadsverdid segir til um.

Hagnadurinn af kaupréttinum fyrir hverja einingu af undirliggjandi

eign er pd mismunur 4 verdinu 4 gjalddaga ad fradregnu samnings-

verdinu. Ef samningsverdid er herra en markadsverdid 4 gjalddaga

borgar sig augljoslega ekki ad nyta kaupréttinn pvi ad pa er verid ad

kaupa eignina 4 herra verdi en hagt veeri ad gera dn samningsins.

Setja md greidslu 4 kauprétti (Vc) 4 gjalddaga fram 4 formlegri hatt

med eftirfarandi formulu:
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V¢ = max(St - K,0)
Fallid max (a,b) skilar heerri t6lunni af a og b.

Ef um solurétt er ad reeda borgar sig alltaf ad nyta réttinn ef verd 4
undirliggjandi eign er laegra en samningsverdid. Pad er pvi hagt ad
selja eignina 4 herra verdi en markadsverdi. Ef samningsverdid er
leegra en markadsverd eignarinnar 4 gjalddaga borgar sig augljéslega
ekki ad nyta soluréttinn pvi heegt er ad selja eignina 4 heerra verdi 4
markadi. A sama hatt er pd jafnan fyrir greidslu af solurétti Vp 4
gjalddaga:

Vp = max(K - St1,0)

Hér er ekki tekid tillit til gjaldsins sem parf ad greida fyrir valrétt {
upphafi.

Fjarfesting i hlutabréfum og valréttarsamningum

Fjarfestir sem kaupir hlutabréf byst vid hakkun 4 peim til lengri eda
skemmri tima. I stadinn fyrir ad kaupa bréfin geeti hann keypt kaup-
rétt 4 pau. Hvort borgar sig betur?

Vid skulum skoda prju sofn sem 6ll byggja 4 fjarfestingu { IBM.
Gengid er tut frd eftirfarandi forsendum: Nuverandi verd 4 hlutabréf-
um { IBM er 90 dollara fyrir hvern hlut. Kaupréttur 4 hlutabréf i IBM
med samningsverd 90 dollarar til priggja médnada kostar prjd dollara
& hlut. Ahettulausir vextir til priggja mdnada eru 1% { Bandarikjun-
um og er pa tekid mid af rikisvixlum. Fjarfest er fyrir 9.000 dollara i
hverju safni. Skodum nu nidurstoduna ad premur manudum lidnum,
annars vegar ef hlutabréf i IBM hakka i verdi og hins vegar ef pau

leekka.
Markadsvirdi Markadsvirdi i Markadsvirdi i
Fjarfestingar i premur s6fnum safna i upphafi lok m.v. $80 lok m.v. $100
Safn A
— Keyptir 100 hlutir i IBM $9.000 $8.000,00 $10.000,00
Safn B
— Keyptur kaupréttur & 100 hluti { IBM $300 $0,00 $1.000,00
— Keyptur 3 méanada rikisvixill $8.700 $8.700 $8.721,75 $8.721,75
Samtals $9.000 $8.721,75 $9.721,75
Safn C

— Keyptur er kaupréttur & 3.000 hluti { IBM ~ $9.000 $0,00 $30.000,00
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Markadsverdmeeti safns A er 4 hverjum tima 100 sinnum gengid 4
IBM. Verdmeeti safns B er 8.721,75 + mogulegur hagnadur af kaup-
réttinum. Markadsverdmaeti safns C verdur ekkert ef verd hlutabréfa
i IBM er lagra en 90 dollarar eftir prja manudi. Ef gengid verdur
harra en 90 dollarar verdur markadsverdmeeti safns C 3.000 sinnum
munurinn 4 markadsverdi og samningsverdi. Safn C er dhaettusam-
asta safnid vegna pess ad kauprétturinn er einskis virdi ef verdid 4
IBM heekkar ekki. Hins vegar geeti avoxtunin ordid hast par. Aheettu-
minnsta safnid af pessum premur er safn B enda verdur markadsvirdi
safnsins aldrei leegra en st upphead sem rikisvixillinn skilar. Avéxtun-
in verdur hins vegar adeins minni en af safni A.

Kaup a sélurétti til ad verja hlutabréfasafn Vid hofum 4dur fjallad
um pad hvernig fjarfestir getur varid hlutabréfasafnio sitt med pvi ad
taka skortstodu 1 framvirkum samningum. Pannig kemur hann hins
vegar um leid { veg fyrir ad geta hagnast 4 hakkun hlutabréfanna.
Onnur adferd vid ad verja safnid gegn leekkun veeri ad kaupa solurétt
4 viokomandi hlutabréfum eda hlutabréfavisitolu.

Til einf6ldunar skulum vid skoda fjérfesti sem 4 100 hlutabréf i IBM
og vill kaupa vorn gegn lekkun 4 hlutabréfunum 4 naestu premur
méanudum. Verd 4 hlutabréfum i IBM er 90 dollarar fyrir hvern hlut.
Soluréttur til priggja médnada med 90 dollara samningsverdi kostar 6,8
dollara 4 hlut. Gerum rdd fyrir ad fjarfestirinn taki lan fyrir soluréttin-
um 4 aheettulausum voxtum sem eru 1% arsvextir til priggja médnada.
Hann parf pvi ad greida 682 dollara eftir prjd manudi fyrir soluréttinn.

Markadsveromaeti
Hlutabréfin laekkudu i $50 Hlutabréfin haekkudu i $130
Fjarfestir & 100 hluti i IBM $5.000 $13.000
Soluréttur & 100 hlutum i IBM $4.000 $0
Kostnadur vio solurétt -$682 -$682
Hlutabréf + sluréttur $8.318 $12.318

Hagnadurinn vard samkvaemt pessu 12.318 dollarar ef hlutabréfin
haekkudu um 40 dollara 4 pessum premur manudum, eda 682 dollur-
um minni en ef solurétturinn hefdi ekki verid keyptur. Ef hlutabréf-
in laekkudu hins vegar um 40 dollara 4 timabilinu kom hagnadur af
soluréttinum 4 méti tapi af hlutabréfunum. Lakkunin yfir timabilid
var pa einungis gjaldid sem purfti ad greida fyrir soluréttinn og fjar-
festirinn tapadi adeins 682 dollurum i stad 4.000 dollara sem hann
hefdi tapad ef hlutabréfastadan hefdi verid 6varin.
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INVENTING

MONEY

The story of LongTerm
Capital Management
and the legends behind it

NICHOLAS
DUNBAR .

Bokin Inventing Money var
skrifud um Long Term
Capital sj6dinn og pa
afdrifariku atburdi sem
leiddu til pess ad sjodurinn
tapadi 3,5 milljiéroum
dollara arid 1998.

Vanmat a ahaettunni
Morg deemi eru um ad ad seljendur valréttarsamninga vanmeti
dheettuna sem peim fylgir. Neerteekasta deemid er Long Term Capi-
tal sj6durinn sem tapadi 3,5 milljordum dollara érid 1998. Sj6dur-
inn var stofnadur af einhverjum fraegustu néfnum i fjarmalaheim-
inum. Tveir stofnendanna voru Robert C. Merton og Myron S.
Scholes sem deildu Nébelsverdlaununum { hagfreedi 4rid 1997.
Sjodurinn réd til sin hefileikarikustu starfsmennina 4 Wall
Street og var sagdur vera of stor til ad geta farid 4 hausinn. Ofur-
tra starfsmanna 4 eigin getu vard sj6dnum hins vegar ad falli og
fallid vard pad miki0o ad pad hrikti i stodum stersta hagkerfis
heimsins. Bokin Inventing Money var skrifud um Long Term Capi-
tal sj6dinn og pessa afdrifariku vidburdi.

Hvad & valrétturinn ad kosta? 1 agtist 2003 var heegt ad kaupa val-
rétt 4 markadi i Bandarikjunum til ad kaupa hlutabréf { IBM allt til
desember 2003 4 90 dollara hvern hlut. Valrétturinn kostadi 3 dollara
4 hlut. En hvers vegna var verdid 3 dollarar en ekki eitthvad annad?
Hvernig er heegt ad reikna 1t edlilegt idgjald fyrir valrétt?

Petta vafdist lengi fyrir ménnum en i lok sjounda aratugar 20. ald-
arinnar tékst hdskélamonnunum Fischer Black, Myron Scholes og
Robert C. Merton ad finna leidina. Formula peirra kann ad virdast
flokin vid fyrstu syn en i reynd er hugmyndin ad baki henni einféld.
Verdmeeti valréttarsamnings er reiknad at frd fjérum sterdum, tima,
verdi, voxtum og flokti, p.e. sveiflum i verdi.

Fyrsti patturinn er timi. Pvi lengri sem timinn er, pvi verdmeetari
er valréttarsamningurinn, hvort sem hann snyst um kaup eda solu.
Pess vegna segja gagnrynendur valréttar ad slikir samningar séu i
reynd ekki hagfelldir, ,timinn vinnur alltaf gegn okkur“ en pad er
ofugt vid pad sem 4 vid um hefdbundin verdbréf.

Annar pétturinn er verdid. Samningur um kauprétt er verdmeetari
pegar samningsverdid 4 gjalddaga er leegra en markadsverdid er vid
gerd samningsins, en 6dyrari pegar samningsverdid er heerra.

Pridji patturinn reedst af voxtunum sem kaupandinn geeti fengid af
peningunum sem hann vardi til ad kaupa valréttarsamninginn og af
peim tekjum sem seljandinn hefdi getad haft af undirliggjandi eign 4
sama tima.

Fjordi patturinn skiptir p6 mestu mali. Hann felst { veentanlegum
sveiflum eda flokti 1 verdi 4 samningstimanum. P4 eru pad ekki lik-
urnar 4 pvi hvort verdid muni heekka eda leekka sem skipta mali held-
ur hversu miklu heerra eda leegra pad geeti ordid a gjalddaga.
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Fimmtudagsfundir um fjarmalafreedi leida til Nobelsverdlauna

Fyrsta tilraun sem kunnugt er um til ad beita
steerdfraedi vid ad reikna Ut verd & valrétti mun
vera fra arinu 1900 og 4 sjotta og sjdunda ara-
tug 20. aldarinnar voru fleiri slikar tilraunir
gerdar. Rétt fyrir 1970 toékst ad rada pa praut
ad reikna Ut verdmaeti valréttar med samraemd-
um haetti. AJ peirri uppgdtvun attu hlut prir
félagar sem allir voru undir pritugu pegar sam-
starf peirra hofst.

Petta voru peir Fischer Black, Myron Scholes
og Robert C. Merton. Black var edlisfraeedingur
og staerdfraedingur med doktorsprof fra Har-
vard og hann hafdi aldrei fari® & svo mikid sem
eitt ndmskeid i fjarmalafreedi eda hagfraedi.
Scholes hafdi rétt lokid doktorsproéfi i fiarmala-
fraedi fra haskélanum i Chicago en pangad
hafdi hann fluid til ad sleppa vid ad vinna i
Utgafufyrirtaeki sem fjolskylda hans atti og rak.
Merton var med prof i steerdfraedilegri verk-
fraedi fra Columbia haskélanum en var ekki
buinn ad ljuka doktorsprofi pegar pessi saga
gerist.

Arid 1965 syndi kunningi Blacks honum
verkefni sem hann hafdi unnid ad og snerist
um ad lysa steerdfraedilega hvernig markadur-
inn finnur jafnvaegi & milli avoxtunar og
dhaettu. Black heilladist af hugmyndinni og
reyndi pegar i stad ad beita henni til ad reikna
Ut verdmeeti & valrétti. Hann for ad radlegging-
um kunningjans og for ad sitja fundi um fjar-
malafraedi & vegum MIT & fimmtudagskvold-
um. Vid pann skola voru peir Scholes og Mert-
on pa kennarar.

Premur arum sidar var Black enn fastur i
jofnum sinum og hafdi ekki fengid svar vid
spurningunni um verdmaeti valréttarsamninga.
Hann hafdi pa kynnst Scholes & fimmtudags-
fundunum og i ljés kom ad sa sidarnefndi hafdi
somuleidis reynt ad beita somu adferdafraedi 4
valrétti en lika an arangurs. Vorid 1970 sagdi
Scholes vini sinum Robert Merton fra hremm-
ingum peirra félaganna og hann attadi sig fljott
& pvi ad peir hefdu eftir allt saman verid & réttri

P& I &
I

24 '
1eapskn.
/ {

lei® an pess ad atta sig & pvi. Fljotlega eftir
petta nddu premenningarnir ad ljuka vid hid
freega likan sitt sem sidar var notad til ad reikna
Ut verdmaeti valréttarsamninga.

Peir Black og Scholes ritudu grein um kenn-
inguna og sendu hana til birtingar i hinu virta
hagfraeditimariti The Journal of Political Econ-
omy sem gefid er Ut i haskolanum f Chicago.
Ritstjorarnir hofnudu greininni pegar i stad og
lystu pvi yfir ad hun byggdist of mikid a fjar-
malafraedi og of Iitid & hagfraedi. Greinin fékk
somu vidtokur hja ritstjorum Review of Eco-
nomics and Statistics hja Harvard haskola. beir
hofdu ekki einu sinni fyrir pvi ad lata lesa grein-
ina yfir.

.Greinin leit loksins dagsins ljos f mai/juni
hefti The Journal of Political Economy 1973,"
segir hinn kunni rithéfundur og fjarmalafraed-
ingur Peter L. Bernstein i bok sinni Against the
Gods — The Remarkable Story of Risk (bls. 315),
»en adeins eftir milligdbngu tveggja mjog virtra
préfessora i deildinni. bad atti eftir ad koma i
lj6s ad greinin var & medal peirra rannséknar-
greina sem hvad mest ahrif hafa haft &4 fram-
vinduna a svidi hagfraedi og fjarmalafraedi.”

Peir Robert C. Merton og Myron S. Scholes
hlutu Noébelsverdlaunin i hagfreedi arid 1997
fyrir uppg6tvun sina og Fischers Black og fram-
lag til utreikninga & verdmeeti valréttarsamn-
inga. Fischer Black hefdi an efa hlotid pessa vid-
urkenningu med peim ef hann hefdi verid a Iifi
en hann lést arid 1995.
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Pad var einmitt pessi eiginleiki { verdmaeeti valréttarsamnings, ad
pad skipti ekki mali hvort verd yroi heerra eda laegra 4 gjalddaga, sem
lengst vafdist fyrir peim Black og Scholes par til Merton kom til sog-
unnar. Lykillinn liggur i pvi ad valrétturinn er ésamhverfur (e.
asymmetric). Mesta tap fjarfestis sem kaupir kauprétt er verdid sem
hann greidir fyrir samninginn, mesti hagnadur er éendanlegur.

Samningar um valrétt settir saman til ad auka eda
minnka ahaettu

Eins og sjd md er heegt ad nota valrétti 4 margvislegan hétt, baedi til
pess ad auka og minnka dheettu. Valréttarsamningar gefa i raun enda-
lausa moguleika og fjarfestar f4 med peim feeri 4 pvi ad finstilla dvoxt-
un og dheettu { samreemi vid ventingar sinar.

Skodum nd nokkra moguleika 4 samsetningu valrétta 4 hlutabréf,
allt eftir pvi hvada skodun fjarfestir hefur & préun markadarins. Setj-
um petta { samhengi vid raunveruleg teekifaeri 4 markadi og reiknum
med ad undirliggjandi eign sé hlutabréf { IBM og notum verd 4 val-
réttum fyrir hvern hlut med gjalddaga i jantdar 2004, eins og pad var
vid opnun markadar pann 30. jali 2003. Verdid 4 hlutabréfunum var
pa $81,30. Til einféldunar er ekki gert rad fyrir vaxtakostnadi 4 pvi
timabili sem valrétturinn gildir.

Kaupréttir Soluréttir
Samningsverd Kaup Sala Kaup Sala
$50 $31,40 $31,50 $0,15 $0,25
55 26,50 26,70 0,30 0,40
60 21,80 22,00 0,60 0,70
65 17,30 17,50 1,10 1,15
70 13,10 13,30 1,90 1,95
75 9,40 9,60 3,10 3,30
80 6,30 5,20
85 3,90 4,10 7,50 7,70
90 235 10,80
95 1,15 1,30 - -
100 0,55 0,65 19,20 19,40
105 0,25 0,35 - -
110 0,10 0,20 28,80 29,00
120 0,05 0,10 38,70 38,90

Keyptur og seldur kaupréttur (e. bull spread) Ef fjarfestir hefur pa
skodun ad hlutabréf muni heekka i verdi 4 naestu manudum getur
hann keypt kauprétt 4 hlutabréfin. Hafi hann hins vegar pd skodun ad
haekkunin takmarkist vid dkvedid verd getur hann selt kauprétt 4
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moti keyptum kauprétti til ad laekka kostnad vid fjarfestinguna. Par
med gefur hann fréd sér heekkun sem verdur umfram samningsverdid
4 kaupréttinum sem hann selur. Sému stodu er einnig haegt ad bua til
med solurétti.

Keyptur og seldur kaupréttur

Heér er keyptur kaupréttur
30 - med 80 dollara samnings-
Keyptur kaupréttur verdi (& $6,50) og annar
\ seldur med 90 dollara
20 samningsverdi (4 $2,20).
. Samtals stada Nettopodknun i upphafi er
Seldur kaupréttur ,
10 \ \ $4,30 og hamarkshagn-
a [l L 1
b 1 T aéur $5, 70.
£ of
) 1 1 /
[} Y . .
x g v v
-10 F
20 F
230 1 1 1 1 1 J
50 60 70 80 90 100 110
Verd a gjalddaga ($)

Keyptur og seldur séluréttur (e. bear spread) Fjarfestir sem hefur pa
skodun ad hlutbréf muni leekka i verdi getur buid til 6fuga stodu vid
pann sem notar ,,.bull spread®. Pessi stada er kollud ,,bear spread®. Lik-
ingin er sétt i hugtokin bola- og bjarnarmarkadur sem flestir hluta-
bréfafjarfestar pekkja. A bolamarkadi fer hlutabréfaverd heekkandi og
4 bjarnarmarkadi leekkandi.

Keyptur og seldur séluréttur

Heér er s6luréttur keyptur
med 90 dollara samnings-
Keyptur séluréttur verdi (4 $11,00) og annar
/ seldur med 80 dollara

30,

20

Seldur soluréttur sam'n/ngsver_él (@ $5,00) og
Samtals stada er tilgangurinn ad hagnast
\ a verdleekkun. Hamarks-
hagnadur er $4,00.

Hagnadur ($)

230 1 1 1 1 1 |
50 60 70 80 90 100 110

Verd a gjalddaga ($)
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Heér er keyptur séluréttur
med 70 dollara samnings-
verdi og kaupréttur seldur
med 90 dollara samnings-
verdi. Verdid er valid
bannig ad adferdin kosti
sem minnst i upphafi, eda
einungis 7 cent & hvern
hlut (eda nélegt 0 kostn-
adi).

Hér er keyptur kaupréttur
med 90 dollara samnings-
verdi og séluréttur seldur
med 70 dollara samnings-
verdi. Heildarkostnadur er
adeins meiri i upphafi en a
hinni myndinni, eda 45
cent & hlut.

Séluréttur og kaupréttur til ad likja eftir framvirkum samningi
Heegt er ad likja eftir skortst6du i framvirkum samningi med pvi ad
kaupa solurétt og selja kauprétt med sama samningsverdi par sem
kaup- og s6lurétturinn hafa sama gjalddaga og eru 4 somu undirliggj-
andi eign. Ef samningsverdid i kaupréttinum er heerra en samnings-
verdid { soluréttinum er komid afbrigdi af framvirkum samningi sem
4 ensku er kallad ,collar. Oft er samningsverdid valid pannig ad
kaupréttur og soluréttur kosti pad sama og pd er btiid ad bua til svo-
kallada nullkostnadarstodu (e. zero-cost). Ef stddunni er snuid vid er
kauprétturinn keyptur og sélurétturinn seldur. Med pvi méti er buid
a0 buaa til igildi gnéttstodu { framvirkum samningi.

Keyptur séluréttur og seldur kaupréttur

30 -

20

Hagnadur ($)
o
T

20 +

30 1 1 1 1 1 |
50 60 70 80 90 100 110

Verd a gjalddaga ($)

Keyptur kaupréttur og seldur séluréttur

30
20
10
2
E 1 Il
e 0r T 1
g
T
210 -
-204
230 1 1 1 1 1 ]
50 60 70 80 90 100 110
Verd a gjalddaga ($)
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Vedjad a hreyfingar 8 markadi Peer stodur sem vid hofum hingad

til skodad midast allar vid ad fjarfestar vedji 4 dkvedna stefnu 4
markadi, p.e. ad verd fari annad hvort heekkandi eda leekkandi. Val-
rétt ma hins vegar lika nota til pess ad bua til stodur par sem ekki er
endilega verid ad vonast eftir hekkun eda leekkun 4 undirliggjandi
eign. [ pessum stodum er frekar verid ad vedja 4 pad hversu mikid
verd 4 undirliggjandi eign hreyfist. Skodum nokkrar stodur sem
geta verid demi um pad pegar vedjad er 4 hreyfingar frekar en
stefnu.

1. Buist vid miklum hreyfingum Haegt er ad nota adferd par sem
baedi er keyptur kaupréttur og soluréttur med sama samningsverdi
og sama gjalddaga. Adferdin er 4 ensku kollud ,,straddle®. Hugmynd-
in ad baki henni er einfold. Ef verdid heakkar verdur hagnadur af
kaupréttinum og ef verdid leekkar verdur hagnadur af soluréttinum.
Kosturinn vid pessa adferd er pvi sd ad badi heekkun og laekkun 4
markadi getur skilad hagnadi. Okosturinn er hins vegar kostnadur-
inn vid ad setja upp stoduna par sem kaupa parf tvo valrétti. Ef verd
undirliggjandi eignar er nédleegt samningsverdinu 4 gjalddaga skilar
stadan pvi tapi.

Keyptur kaupréttur og keyptur séluréttur
30 -
20
4
@ 10 -
3
©
5 0
z
-10 +
20 +
230 L L L L L ]
50 60 70 80 90 100 110
Verd 4 gjalddaga ($)

Til pess ad na fram svipadri stodu med minni tilkostnadi er haegt ad
nota adra adferd sem 4 ensku er kollud ,,strangle®. Samkvaemt henni
er annars vegar keyptur kaupréttur med heerra samningsverdi og hins
vegar soluréttur med laegra samningsverdi. Petta leidir hvort tveggja
til leekkunar 4 valréttargjaldi. Med pvi er buiid ad laekka kostnadinn

Heér er baedi keyptur kaup-
réttur og séluréttur med
sama samningsverodi, p.e.
,Straddle”. betta er mjég
dyr adferd. Kostnadurinn
vid ad stilla henni upp er
11,7 dollarar a hlut.
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[, strangle” er buid ad
leekka kostnadinn med pvi
ad feera kaupréttinn upp i
90 dollara og séluréttinn
nidur i 70 dollara.
Kostnadurinn er pa 4,30 a
hlut. A moti kemur ad
flo6ktid parf ad vera meira
til ad na hagnadi af
stééunni.

vid stodutdkuna en 4 moéti kemur ad meiri verdhreyfingar parf til
pess ad hagnast 4 stodunni.

Til pess ad skilgreina hreyfingarnar betur skulum vid nota ordid
flokt (e. volatility), en pad er stadalfravik dvoxtunar 4 tilteknu timabili.
Yfirleitt er reiknad ut stadalfravik daglegrar avoxtunar yfir vidmidun-
artimabilid og pad sidan fert yfir 4 drsgrundvoll svo ad audveldara sé
ad bera pad saman vid drlega dvoxtun. Flokt er i raun annad ord yfir
dheettuy, eins og 4dur hefur komiod fram.

Keyptur kaupréttur og keyptur séluréttur

30

Hagnadur ($)
o
T

-20 +

230 1 1 1 1 1 |
50 60 70 80 90 100 110

Verd & gjalddaga ($)

2. Buist vid litlum hreyfingum Hvad getur pd fjarfestir gert ef hann vill
vedja & minni hreyfingar (flokt) 4 undirliggjandi eign en markadurinn
byst vid? Fjarfestir sem reiknadi med meira flokti en markadurinn gerdi
rad fyrir keypti ,strangle “eda ,,straddle® en sa sem byst vid minna flokti
getur selt ,strangle eda ,straddle®. Pad sem er athyglisvert vid pessa
adferd og jafnframt varhugavert er moguleikinn 4 tapi ef um miklar
hreyfingar verdur ad reeda, hvort sem verdid hakkar eda leekkar.

Til pess ad tryggja sig gegn miklu tapi vid miklar verdbreytingar er
heegt ad kaupa valrétt sem takmarkar tapid. Stadan sem pannig er
myndud er kollud ,,butterfly spread “. Fjarfestir sem selur ,,strangle® eda
ystraddle® & pad 4 heettu ad tapa baedi ef verd haekkar eda leekkar mikid
ut fyrir samningsverdin 4 kaup- og s6luréttinum. Pess md geta ad Nick
Leeson afleidumidlari hja Barings bankanum seldi ,,straddle® 4 Nikkei
225 visitoluna med peim afleidingum ad bankinn tapadi stérfé 4rid
1995 pegar hlutabréf laekkudu eftir jardskjalftann i Kobe sem leiddi til
gjaldprots hans.
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Seldur kaupréttur og seldur séluréttur

30 -

20

Hagnadur ($)
=}
T

20 -

30 1 1 1 1 1 J
50 60 70 80 90 100 110

Verd a gjalddaga ($)

Seldur kaupréttur og séluréttur i $80 + keyptur kaupréttur
i $100 og keyptur séluréttur i $60
30
20
@ 10
-10
20
30 1 1 1 1 1 I
50 60 70 80 90 100 110
Verd a gjalddaga ($)

Mismunur & ameriskum og evropskum valrétti  Flestir valréttir sem
skrddir eru i kauphollum eru svokalladir ameriskir valréttir en med
peim er hagt ad nyta kaup- eda soluréttinn hvenar sem er fram ad
gjalddaga og i sidasta lagi pa. Evropskir valréttir eru hins vegar pannig
a0 einungis er heegt ad nyta réttinn 4 gjalddaga.

Almennt eru ameriskir valréttir verdmeetari en evrépskir pvi ad
sveigjanleikinn er meiri og p6 innihalda peir alla eiginleika samsvar-
andi evrépskra valrétta. Pad er b6 oft svo ad eigandi valréttar hefur
enga porf fyrir ad geta nytt sér valréttinn fyrir gjalddaga og skiptir pa

Heér eru kaupréttur og
séluréttur seldir og
samningsverdid er 80
dollarar. Heetta er & miklu
tapi vid mikla verdleekkun
eda -haekkun. Mesti
hagnadur neest ef verdid
verdur rétt i kringum 80
dollarar.

Heér eru kaupréttur og
séluréttur einnig seldir a
samningsverdinu 80
dollarar. A méti er buid ad
kaupa kauprétt med 100
dollara samningsverdi og
sélurétt med 60 dollara
samningsverdi til pess ad
koma i veg fyrir mikid tap.
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litlu méli hvor tegundin verdur fyrir valinu. Pegar svo er hefur auk-
inn sveigjanleiki litid gildi.

Hvernig er framvirkt verd reiknad ut?
Fram ad pessu hofum vid litid 4 framvirkt verd sem gefna steerd, eins
og verd a undirliggjandi eign. Petta er dsattanleg forsenda pegar um
er ad reda stadlada framvirka samninga (e. futures). Pegar stadladir
framvirkir samningar 4 undirliggjandi eign eru ekki til verdur p6 ad
reikna framvirka verdid ut. Hér er synt fram 4 ad einungis er til eitt
rétt framvirkt verd midad vid gefnar forsendur um ndverandi verd
(stundarverd) 4 undirliggjandi eign, tima til gjalddaga og dhaettulausa
eingreidsluvexti 4 samningstimabilinu.

Til pess ad finna framvirka verdid skulum vid skilgreina hugtakid
hognun, oft kallad ,free lunch® eda ,,6keypis hddegisverdur®.

Hognun (e. arbitrage) eda ahaettulaus hagnadur er greidsla sem
haegt er ad f& nu pegar eda einhvern tima i framtidinni med pvi ad
kaupa og selja tengdar eignir an pess ad purfa ad leggja til vidbotarfé
0g an allrar dhaettu.

AQ lokum skulum vid lita 4 hvernig haegt er ad reikna framvirkt verd
4 hlutabréfum pegar fyrirtekid greidir ekki ard 4 pvi timabili sem
framvirki samningurinn neer til.

Gefum okkur eftirfarandi forsendur:

e Hegt er ad taka ldn og dvaxta peninga 4 sému voxtum, p.e.
dhaettulausu voxtunum R

e FEkki er munur 4 kaup- og séluverdi

e Hegt er ad selja undirliggjandi eign dn pess ad eiga hana. Eign-
in er pa fengin ad lani hja 60rum fjérfesti eda fjarmélafyrirteki
og htn seld 4 markadi. Pegar henni er skilad aftur parf ad kaupa
hana 4 markadi eda med framvirkum samningi

Stundarverd
Framvirkt verd
Timalengd samnings

= = ™ wn

Aheettulausir vextir
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Athugum tvo sofn.

Safn A Gerdur er framvirkur samningur um solu 4 hlutabréfi a
verdinu F fyrir hvern hlut. Gjalddagi samnings er eftir T.

Safn B Keypt er eitt hlutabréf 4 verdinu S. Til pess ad fjarmagna
kaupin er tekid ldn ad upphad S sem endurgreidist eftir T. Greida
parf vextina R 4 lanstimanum. Vextirnir eru flatir og reiknadir 4 ars-
grundvelli. Uppheedin sem parf ad endurgreida er pvi S * (1+R* T).

Eftir T er hlutabréfid selt og vid faum jakveeda greidslu ad upphed
F. A moéti kemur neikvad greidsla ad upphad S * (1 + R * T) til
endurgreidslu 4 ldninu.

Ef F> S (14 R * T) veeri hagt ad setja upp sofn A og B og fd
dheettulausan hagnad ad upphed F — S * (1 * R * T) fyrir hvert
hlutabréf.

Ef hins vegar F < S * (1 + R * T) veeri heegt ad setja upp séfn sem
gefa dheettulausan hagnad ad fjarhed S* (1+ R* T) — F.

Setjum nu upp s6fn C og D:

Safn C  Gerdur er framvirkur samningur um kaup 4 hlutabréfi 4
verdinu F fyrir hvern hlut. Gjalddagi samningsins er eftir T.

Safn D Fengid er ad lani hlutabréf hja fjarfesti sem ekki parf ad
nota pad 4 timabilinu T og pad selt 4 verdinu S. Greidsla nuna er
pvi jakvaed ad fjarhaed S. Pessi greidsla er dvoxtud 4 dheettulausu
voxtunum R 4 timabilinu T. Upphedin verdur pvi S * (1 4+ R = T)
a0 loknu timabilinu T.

Eftir T er hlutabréfid keypt 4 verdinu F og er upphadin sem var
dvoxtud notud til ad greida fyrir pad. Hlutabréfinu er sidan skilad
til fjarfestisins sem ldnadi hlutabréfid. Ef S # (1 + R * T) > F faest
dheettulaus hagnadur ad fjarhaed S* (1 +R*T) - F

Pad er pvi ljost ad alltaf er heegt ad setja upp s6fn sem gefa dheettu-
lausan hagnad nema pegar F* =S * (1 + R * T), par sem F* stend-
ur fyrir dheettulaust eda rétt framvirkt verd.







Vixlun og taeknigreining fra 1980

Fra upphafi hlutabréfavidskipta hafa
fjarfestar leitast vid ad kaupa & rétt-
um tima og selja aftur med hagnadi.
Formlegar og vandadar adferdir vid
ad timasetja kaup og solu hluta-
bréfa nddu po ekki utbreidslu fyrr en
med upplysingabyltingunni eftir 1980 og med
auknu tolvuafli sem gerdi utreikninga og fram-
setningu @ myndum 6dyra og markvissa. Japansk-
ir kertastjakar eru mikilvaegur hluti adferda f
taeknigreiningu. Kertastjakarnir eru raktir til hris-
grjénakaupmanna & vesturstrond Japans a
atjandu oldinni en eru nt adgengilegir i venjulegri
heimilistolvu.

Med tolvutaekni og netinu verda japanskir
kertastjakar ad einu 6flugasta greiningartaekinu
hondum fjarfesta. beir heita ymsum néfnum eins
0og hamar og hengdur madur, skopparakringlur,
Marubozu braedur og 6fugur hamar og stjornu-
skot. Med stjokunum er haegt ad greina hverjir
hafa yfirrdd & markadnum, bolar eda birnir, og
hve lengi liklegt er ad peir haldi peim voldum. pad
ad geta greint vendipunktana pegar verd heettir
ad haekka og byrjar ad leekka eda 6fugt skiptir

ollu mali vid timasetningu vidskipta
& hlutabréfamarkadi.

Stodutaka og vixlun eru medal
mest spennandi leida vid ad kaupa
og selja hlutabréf vegna pess hve
hradinn getur verid mikill. Oliver L.
Velez hlaut eldskirnina vid vixlun &rid 1994. A
faeinum andartokum fyrsta daginn tokst honum
ad greeda 4.000 dollara sem pa voru tvenn
manadarlaun hans. Nokkrum augnablikum si®dar
var hann kominn i tap og eftir halftima var hann
buinn ad tapa 16.000 dollurum.

petta var fyrsti dagurinn og hann pordi ekki ad
segja eiginkonunni fra reynslunni pegar hann
kom heim. Hann aetladi sér samt ad verda vixlari
og var akvedinn i ad na takmarki sinu. Stadfast-
lega byrjadi hann ad byggja upp pekkingu og
reynslu & skipulegan hatt. Nokkrum manudum
sidar var vixlarareikningur hans kominn i eina
milljon dollara. Hann atti ad visu ekki nema litinn
hlut f peim sjalfur en pekkingin var hans. Oliver L.
Velez stofnadi Pristine 4samt Greg Capra en
Pristine nytur nu virdingar sem eitt helsta fraedslu-
fyrirtaeki & svidi vixlunar f Bandarikjunum.

10 A0 timasetja kaup og solu hlutabréfa med twknigreiningu

11" Stada markadarins { 1-2—-3—4 sveiflunni

12" Japanskir kertastjakar margfalda hagnad i vixlun: Skéli Pristine
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A0 timasetja kaup og solu
hlutabréfa med teeknigreiningu

Oll reynsla min af stédutoku hefur sannfeert mig um ad enginn
getur samfellt og med samraemdum heaetti gert betur en markadur-
inn, jafnvel pott ménnum takist stundum ad hagnast.

Jesse Livermore

Teeknigreining og grunngreining — samanburdur & forsendum

Saga japdnsku kertastjiakanna er rakin allt aftur til arsins 1750
Skopparakringlan og Marubozu braedur komnir heim i stofu

Rallid i mars til juli 2003 var skdlabokardaemi um hlaupandi medalts/
Veltuvogin OBV gefur visbendingu um vendipunkt i verdi

Hlaupandi medaltél sem studningur og vidnam

Samanburdur hlutabréfa audveldadur med taeknivisum

O O O 0O O O O

Pegar atlunin er ad kaupa hlutabréf til ad selja pau aftur innan
skamms tima er taeknigreining fremur en grunngreining 4 reikning-
um fyrirteekja allsrddandi vid mat 4 adstedum. Teeknigreining er i
grundvallaratridum frabrugdin grunngreiningu 4 hag fyrirtekja og
er { hreinni andstodu vid kenningar um slembirélt (e. random walk),
fullkomnar upplysingar og skilvirkan markad. Pegar markadur er
skilvirkur endurspeglast allar fdanlegar upplysingar i ndverandi
verdi. Pad beetir pess vegna engu vid ad rannsaka hvad gerdist 1 geer,
fyrradag eda i sidustu viku.

Teaknigreining byggist hins vegar einmitt 4 slikum rannséknum.
Pess vegna er ahugavert ad forvitnast meira um pessar andstedur, —
ekki sist fyrir peer sakir ad i teeknigreiningu er lika gert rad fyrir ad all-
ar upplysingar endurspeglist { niverandi verdi. Par er hins vegar gert
rdd fyrir ad fjrfestar bregdist vid med 6drum hetti en reiknad er
med { kenningunum um skilvirkan markad.
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Teeknigreining og grunngreining — samanburdur a
forsendum

[ kenningum um skilvirkan markad er gert rad fyrir ad dkvoérdun
um fjarfestingu sé tekin ut fra mati 4 verdmeeti hlutabréfa sem bygg-
ist 4 veentingum um pad sem gerist { framtidinni. Ventingarnar
purfa ad vera badi skynsamlegar i ljosi peirra gagna sem fyrir liggja
og Ohlutdraegar. Ef pessi skilyrdi halda breytist verd hlutabréfa ekki
fyrr en nyjar upplysingar berast. Nyjar fréttir geta verid hvort
heldur sem er gddar eda slemar og ahrif 4 verd hlutabréfa geta verid
jafnt til heekkunar sem leekkunar. Pess vegna er nzasta verdbreyting
6hdd pvi hvort verdid hakkadi eda lakkadi pegar pad breyttist
siast.

Tveer forsendur eru fyrir pvi ad treystandi sé 4 slembirolt hluta-
bréfaverds. Su fyrri er ad fjérfestar séu i rauninni skynsamir og veent-
ingar peirra motist af vidhorfum til framtidarinnar ut fra hlutleegu
mati 4 fyrirliggjandi upplysingum. Ef veentingar peirra eru sifellt of
litlar eda sifellt of miklar vegna pess ad fjarfestar hneigjast um langt
skeid til mikillar bjartsyni eda bolsyni, pa eru ekki lengur jafnar likur
4 pvi ad naestu fréttir verdi litnar jakvedum og neikveedum augum.
Par med er slembir6lt verdbreytinga Gr sogunni. Sidari forsendan
sem verdur ad halda er ad breyting 4 verdi radist alltaf af nyjustu
upplysingum. Ef fjarfestar og vixlarar geta raunverulega haft dhrif 4
hlutabréfaverd med pvi ad kaupa eda selja og skapad med pvi eftir-
spurn umfram frambod eda o6fugt getur verdid tekid ad heekka i
sifellu eda leekka i sifellu.

[ stuttu mali: Kenningin um mikla skilvirkni 4 markadi segir ad { e —"
nuverandi verdi endurspeglist allar almennar upplysingar, p.m.t. inn- d pvi ad markadurinn
herjaupplysingar. Verdbreyting morgundagsins raedst pvi af hendingu | sé ekki skilvirkur ad

einni vegna pess ad 6l ahrif af pvi sem pegar hefur gerst eru komin | 9/l leyti

inn i verdid. Verd getur pvi aldrei haft stoduga stefnu upp eda nidur
4 vid 4 skilvirkum markadi.

Teaknigreining byggist 4 pvi ad markadurinn sé ekki skilvirkur,
a.m.k. ekki ad ollu leyti. Hér eru nokkur peirra skilyrda sem hugsun-
in ad baki taeknigreiningu hvilir &:

1. Verd 4 hlutabréfum i fyrirteeki getur haldid 6breyttri stefnu til
haekkunar eda leekkunar um nokkurt skeid. Stefnan getur byggst
4 longu lionum atburdum sem enn hafa dhrif en nylegar fréttir
vega p6 hlutfallslega pyngst.

2. Pvi lengra inn { framtidina sem reynt er ad framreikna pessa
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Verovisar i teekni-
greiningu eru reikn-
adir eftir:

* Verdi hlutabréfa

* Veltu

* Tima

stefnu frd pegar pekktum verdbreytingum, pvi meiri verdur
6vissan. Breytingar er ekki heegt ad sja fyrir en teknigreining
byggist 4 pvi ad pad sé heegt til skemmri tima.

3. Fjarfestar bregdast almennt ekki alveg strax vid pvi ad verd 4
hlutabréfum hafi tekid stefnu til heekkunar eda leekkunar. Peir
doka gjarnan vid uns stefnan hefur verid stadfest 4 markadi og
kaupa pd hlutabréf i heekkun eda skortselja i laekkun.

4. Afturhvarf til medaltalsins er tidara i daglegum gognum en i
ménadarlegum tolum og floktid er meira { daglegum tolum, p.e.
fravik frd medaltali eru tidari. Pad er pvi audveldara ad greina
stefnu 1 vikulegum eda manadarlegum gégnum en i daglegum
tolum eda breytingum innan dagsins.

5. A milli peirra timabila pegar verd 4 hlutabréfum hefur dkvedna
stefnu til heekkunar eda lekkunar eru 6nnur timabil pegar verd-
10 feerist upp og nidur til skiptis 4n pess ad haekka eda leekka ad
medaltali. P4 er stundum talad um ad markadurinn stefni ,til
hlidar® (e. sideways moving market).

6. Peim mun meiri upplysingar sem teknar eru inn i myndina vid
ad reyna ad datla verd 4 hlutabréfi, pvi meiri verdur dvissan i
akvordunarferlinu. Pvi einfaldara, pvi betra.

Verdvisar i teknigreiningu (e. technical indicators) eru reiknadir ut fra
faum og einfoldum grunnsterdum, p.e. hlutabréfaverdi, veltu og
tima. Af skilyrdunum sex hér ad framan er bersynilegt ad taeknigrein-
ing, og um leid st dkvordunartaka i stddutoku par sem henni er oft-
ast beitt, byggist 4 peirri trd ad verd geti haldid dkvedinni stefnu
nokkurn veginn 6breyttri um nokkurt skeid — sem sagt 4 peirri tri ad
markadurinn sé ekki ad 6llu leyti skilvirkur. I raun og veru ma segja
a0 vioskipti med hlutabréf hafi fra upphafi byggst ad einhverju leyti 4
peirri trd. Eina undantekningin er hlutlaus styring, p.e. markadsteng-
ing vid val 4 hlutabréfum { safn og vid styringu safnsins, en hiin kom
ekki til sogunnar fyrr en med Markowitz 1952 og vard ekki ad veru-
leika fyrr en um 1980.

Teaknigreining byggist 4 peim kenningum ad i verdi 4 markadi
komi fram siendurtekin mynstur sem hegt sé ad greina og nota til
pess ad segja fyrir um breytingar 4 verdi i framtidinni. Greiningin
beinist einkum ad tveimur steerdum sem verda til i vidskiptum 4
markadi, hlutabréfaverdi og veltunni i vidskiptum 4 hverju timabili. [
teeknigreiningu er { engu skeytt um fréttir af fyrirtekjum, hagnadi
eda 60rum grunnsterdum sem athyglin beinist helst ad { grunngrein-
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ingu, né heldur um sélardstandid 4 markadnum (e. ,mood of the
market“ eda ,,market sentiment, eins og 1 ,,sentiment analysis“). I stad-
inn er athyglinni beint ad hutabréfaverdinu og veltunni 4 nylidnum
timabilum.

Saga japonsku kertastjakanna er rakin allt aftur til

arsins 1750

I teknigreiningu eru notadar margar gerdir linurita en hér verdur
gerd sérstok grein fyrir einni peirra sem ndd hefur miklum vinseld-
um 4 sidustu drum. Hun er kollud japanskir kertastjakar (e. Japanese
Candlesticks) og er engan veginn ny af nélinni.

Japanir voru byrjadir ad nota teknigreiningu 4 18. 6ld og 4
adferdin sér pvi langa sogu og merkilega, ekki sist i 1jési pess hvada
tekni menn ho6fou yfir ad rdda 4 peim tima vid framsetningu og
talkun gagna. Nuina er teknin 6nnur en sumt breytist aldrei i vid-
skiptum.

1. Sjélf breytingin 4 verdi hlutabréfa eda hrdvoru til heekkunar eda
laekkunar er mikilvaegari en orsakir breytingarinnar sem geetu
verid almennar fréttir, tolur um afkomu eda onnur gogn ur
grunngreiningu fyrirtekis eda hravoru.

2. Allar pekktar upplysingar birtast i markadsverdinu 4 hverjum
tima.

3. A markadi er keypt og selt & grundvelli veentinga og tilfinninga.
Graedgi og skelfing rdda ferdinni til skiptis svo ad verdid stigur
ymist eda fellur.

4. Verd 4 markadi er jafnan hdd sveiflum.

5. Raunverulegt verd 4 markadi endurspeglar ekki alltaf undir-
liggjandi verOmeeti.

Saga japonsku kertastjakanna er rakin allt aftur til drsins 1750. Talid
er ad viokunnur kaupmadur 4 hrisgrjonamarkadi, Munehisa Homma
fra Sakata sem feeddist rid 1724, hafi haft mikil dhrif 4 mé6tun peirra
pegar hann notadi taknigreiningu til ad reyna ad spa fyrir um hugs-
anlegar breytingar 4 hrisgrjonaverdi, at frd verdsogu lidinna timabila.
Homma hafdi pa dralanga reynslu af vidskiptum og mjog goéd gogn
um vedurskilyrdi, hrisgrjonaverd og sélardstand fjarfesta 4 hrisgrjona-
markadi. Med pessar sogulegu upplysingar og pekkingu sina 4 fjar-
mélum ad vopni greddist honum 6grynni fjar og hann vard ad lok-

um fjarmalarddgjafi japanskra stjérnvalda.
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Djupar raetur i ségu
Sakata

Ekki er haegt ad segja ségu
Sakata & vesturstrond
Japan an pess ad minnast a
Homma fj6lskylduna sem &
sér langa séqu i samfélagi
borgarinnar. Fjélskyldan
efnadist gifurlega & hris-
grjonarekt og atti um
helming hrigrjénaakra
svaedisins vid upphaf sidari
heimsstyrjaldarinnar. Mérg
helstu kennileiti borgarinn-
ar tengjast fjolskyldunni &
einn og annan hatt. Ma
par telja listasafnid og
gardinn vid pad sem talinn
er einn sa feqursti i heimi
0g sja ma hér til hlidar.

Fjolskylda Homma var vel efnud fyrir en veldi hennar i hrisgrjéna-
vidskiptum { Japan st6d allt fra lokum 16. aldar fram ad sidari heims-
styrjoldinni. P4 4tti hun neerri helming allra hrisgrjonaakra i

Sakatahéradi sem er 4 vesturstrond Japans, vid mynni Mogami arinn-
ar, en par eru miklir hrisgrjénaakrar og g6d skilyrdi til raektunar. Fyr-
ir naerri 250 drum var bar s frjésemi jardvegur vidskipta sem vard til
pess ad mota adferd vid greiningu 4 markadi sem nytur mikillar hylli
nu i upphafi 21. aldarinnar.

Mjog audvelt er ad skilja uppbyggingu stjakanna. Opin stla (eda
green) merkir haekkun. Nedri brin hennar téknar opnunarverd og
efri branin tdknar lokaverd timabilsins en timabilid getur t.d. verid 5,
15 eda 60 mindtur, dagur, vika, mdnudur eda arsfjérdungur. Fyllt stla
(eda raud) tédknar leekkun. Opnunarverdio er pa 4 efri bran sdlunnar
og lokaverdid vid nedri brun. Pegar kertastjakarnir eru i litum er
haekkunarsilan green og leekkunarsilan raud. Pannig ma i sjonhend-
ingu sjd 4 myndraenan hatt hvener kaupendur rdda ferdinni og hve-
ner voldin eru 1 hondum seljenda, hvener boltinn er hjd bolunum,
eins og pad er stundum ordad, og hveneer hja bjornunum. Lina getur
legid upp dr og nidur ar stlunni. Sveedid umhverfis linu upp ur sdalu
er nefnt efri skuggi en nedri skuggi er umhverfis linuna nidur dr.
Heesti punktur efri linu tdknar heesta verd timabilsins en legsti
punktur nedri linu tdknar leegsta verd timabilsins.
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@ Haesta verd, efri skuggi.

@ Opnunar- eda lokaverd, hvort sem er hzerra.

Stjakinn sjalfur eda sulan. i svart-hvitu taknar opin
sula haekkun en svort sula laekkun. I litum er
haekkunarsula jafnan graen en laekkunarsula raud.

Q Opnunar- eda lokaverd, hvort sem er laegra.

Q Leegsta verd, nedri skuggi.

Skopparakringlan og Marubozu braedur komnir heim

i stofu

Japanskir kertastjakar eru einfaldir i uppbyggingu en nokkru erfidara
er ad na tokum 4 tulkun peirra miklu upplysinga sem { peim geta fal-
ist, p.e. i lengd sulu, efri og nedri skugga, lit silnanna og i hvada r6d
peer eru. Hér verdur adeins drepid 4 pad allra helsta.

Sambandid milli opnunarverds og lokaverds er talid skipta hofud-
mali og pad er lengd stjakanna og litur sem synir pad samband.
Greenn stjaki (hvitur eda ,,opinn® i svart-hvitu) par sem lokaverdid er
heaerra en opnunarverdid taknar eftirspurn (bjartsyni eda minni hétt-
ar graedgi) og yfirrdd bolanna (kaupenda) 4 markadi. Raudur stjaki
(svartur i svart-hvitu) par sem lokaverd er leegra en opnunarverd
tdknar frambod og soluprysting (bolsyni eda skelfingu). Birnirnir
(seljendur) hafa yfirhondina pad timabilid.

Pvi lengri sem sulur stjakanna eru, pvi meiri er prystingurinn 4
markadi 4 kaupahlid eda soluhlid. Mjog stuttir stjakar takna litil 4tok,
litla breytingu frd opnunarverdi til lokaverds, vopnahlé & milli bola og
bjarna, eda jafntefli. Hvorugur hefur afl til ad yfirbuga andsteding-
inn. Semilegt jafnveegi rikir 4 milli greedgi og skelfingar 4 markadi.

Langar greenar stlur tékna almennt bjartsyni og heekkandi verd en
stada peirra i timarodinni skiptir b6 miklu mali. Pegar 16ng, gren
sula kemur 4 eftir langri r60 af raudum stilum getur pad verid merki
um vendipunkt og 6flugan studning og eftirspurn 4 pvi verdbili. A
sama hatt bera langar raudar stlur vott um ad skelfing og upplausn
riki. Seljendur rdda rikjum og hamra verdid nidur og adeins hugud-
ustu kaupendur eru til { ad kaupa 4 leekkandi verdi. Eftir langa ro0 af
graeenum stlum og stigandi verd getur 16ng raud stla tdknad vidsnin-
ing eda vidndm, vaxandi frambod 4 pvi verdbili.

Langar sulur og stuttar

|+

Langar graenar sulur
tdkna bjartsyni & markadi.
Langar raudar sulur
bera vott um skelfingu og
uppnam.

Stuttar sulur takna /itil
atok milli seljenda og
kaupenda.
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Langir skuggar

I

Langur efri  Langur nedri
skuggi skuggi

Marubozu brzaedur

Graeni Raudi
Marubozu Marubozu

Skopparakringlur

Langir og stuttir skuggar Flestir kertastjakar hafa skugga og i peim
felast lika miklar upplysingar, ekki sidur en { lengd sdlnanna og lit
peirra. Stuttir skuggar merkja ad vidskiptin voru ad mestu innan
marka opnunar- og lokaverds og adeins litill hluti fyrir utan pau.
Langir skuggar geta verid til marks um ad mikil atok hafi verid i
gangi. Annad hvort reyndu bolar ad nd yfirhondinni en létu i minni
pokann fyrir lokun, eda birnir reyndu ad syna hrammana en hopudu
aftur fyrir lokun. Pannig syna kertastjakar med haum efri skugga en
litlum nedri skugga ad menn voru 4 kaupahlidinni lengi vel. Frambod
vard sidan yfirsterkara fyrir lokun svo ad lokaverdid prystist nidur og
langur efri skuggi myndadist. Langur nedri skuggi verdur til pegar
seljendur hafa yfirhondina i vidskiptum en fyrir lokun hopa peir fyr-
ir bjartsyninni og kaupendum og markadurinn lokar 4 verdi sem er
mun herra en legsta verd timabilsins.

Eftir langa r60 af raudum sdlum 4 bjarnarmarkadi getur 6venju-
lega 16ng raud sula verid til marks um ofsahraedslu eda uppgjof (e.
capitulation).

Marubozu braedur Oflugustu 1ongu stjakarnir eru Marubozu braed-
urnir, greenir og raudir. Peir bera enga skugga, hvorki efri skugga né
nedri, pannig ad opnunar- og lokaverd verdur um leid legsta og
haesta verd. A graena Marubozu er opnunarverdid lika laegsta verdid
og lokaverdid lika pad heesta. Voldin eru i hondum kaupenda allt fra
pvi ad vidskipti hefjast 4 timabilinu par til peim lykur og synir petta
ennpd meiri matt en 4 timabilum begar efri eda nedri skuggi er 4
myndinni. A raudum Marubozu snyst petta svo vid. Seljendur eru
allsrdadandi frd upphafi til loka vidskiptatimabilsins.

Skopparakringlur og Doji Skopparakringlur (e. spinning tops) eru
stjakar med litlar stlur (greenar eda raudar) en langa skugga. Ef
adeins annar hvor skugginn er langur getur pad verid til marks um
vidsndning 4 markadi, ad vold séu ad feerast frd bolum til bjarna eda
ofugt. Skopparakringlur benda til pess ad i gangi sé visst millibils-
dstand, badar hlidar 4§ markadnum eru ad reyna fyrir sér en litil breyt-
ing kemur fram i opnunar- og lokaverdi. Eftir langa r60 af greenum
stulum og heekkandi verd getur skopparakringla 4 toppnum verid til
marks um ad veldi bolanna fari hnignandi og stutt sé i ad valdahlut-
foll breytist. Eftir langa r60 af raudum sulum og laekkun getur skopp-
arakringla nedst 4 sama hatt tdknad ad vidsndningur sé i ndnd og
styrkur bolanna fari vaxandi.
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Stjakarnir sem nefnast Doji gegna mikilveegu hlutverki i stjaka- Doy
fredum badi vegna upplysinga sem felast i peim sjalfum og lika i
myndum eda mynstrum med 6drum stjokum. Doji myndast pegar
opnunarverd og lokaverd er ndnast pad sama. Mjog litil breyting _\_ éﬁ' +

verdur 4 verdi, jafnvaegi rikir nokkurn veginn 4 milli bola og bjarna 4
markadi. Skuggarnir geta verid langir eda stuttir og Doji getur litid ut

eins og plusmerki, eda eins og kross eda kross 4 hvolfi. Doji sem T
myndast mitt 4 milli annarra stjaka sem lika eru med fremur stuttar
stlur eru ad jafnadi ekki i mikilveegri st6du. Ef Doji myndast 4 eftir
rod af longum stlum getur hann gefid visbendingu um ad breyting sé
4 ferdinni.

[ fyrstu kann Doji stundum ad svipa til skopparakringlu. Mismun-

urinn er sd ad skopparakringla er alltaf med stutta silu en Doji helst
med alls enga stlu, og ad skopparakringla er ad jafnadi med langan
efri skugga og langan nedri skugga en Doji-skuggar geta verid med
ymsum heetti.

Hamar og hengdur madur Hamarinn er visbending um vidsntining Hamar og
eftir leekkunartimabil. Hamarinn og hengdi madurinn lita eins Gt en LS E e
pessir stjakar gefa mismunandi upplysingar eftir st6du peirra i stjaka-
mynstrinu ad 60ru leyti. Hengdi madurinn er vidvérun um ad leekk-

un geti verid i ndnd og er ad jafnadi til marks um vidsnuning i lok

hakkunarskeids. Langi nedri skugginn er til marks um ad styrkur

bjarnanna sé ad aukast. Pessi merki purfa lika ad skodast i samhengi
vid neerliggjandi timabil og jafnan er porf 4 frekari stadfestingu eftir
visbendingar frd hamri eda hengdum manni.

Ofugur hamar og stjérnuskot Ofugi hamarinn og stjornuskotid lita Ofugur hamar og
eins dt en hafa mismunandi merkingu eftir samhengi. Salurnar eru stjéruskot
litlar en efri skuggarnir hdir. Badi merkin parfnast stadfestingar 4dur
en heegt er ad taka dkvordun um vidskipti 4 grundvelli peirra.

Stjornuskotio myndast eftir ad verdid hefur nad sér 4 nokkurt flug og

er i stodu stjornuskots og af pvi er nafn stjakans dregid.

Harami og stjérnustada Haramistada myndast pegar nyr stjaki
verdur til innan stlulengdar stjakans 4 undan. Harami merkir vanfaer
4 japonsku og eins og myndin 4 naestu sidu synir er litli stjakinn alveg
innan vébanda hins fyrri. Skuggar litla stjakans purfa ekki ad vera
innan marka fyrri silu pétt pad sé eeskilegt. Doji og skopparakringl-
ur geta lika komid fyrir { haramist6dum.
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Stjornustadan myndast 4 hlidsteedan hatt pegar kertastjaki mynd-
ast alveg ofan vid eda nedan vid hesta verd eda laegsta verd stjakans 4
undan. Stjérnustadan er oft likleg til ad hleypa dkvedinni spennu {
leikinn.

Haramistada Stjornustada

“f. .®
J @

Doji

1

Flugdreki  Legsteinn

Flugdrekinn og legsteinninn  Flugdrekinn myndast pegar opnun,
hesta verd og lokaverd er allt { sama punktinum en leegsta verd dags-
ins (timabilsins) myndar langan nedri skugga. Kertastjakinn litur tt
eins og T med longum nedri skugga en engum efri skugga. Birnirnir
voru med boltann mestallan timann og nadu ad keyra verdid langt
nidur poétt peir yrdu ad hopa fyrir lok timabilsins. Eftir langa nidur-
sveiflu geeti flugdrekinn verid visbending um vidsnuning. I lok haekk-
unartimabils gaeti langur nedri skuggi flugdrekans verid visbending
um ad bjérnum veeri ad vaxa dsmegin.

Legsteinn myndast pegar opnun, lokaverd og leegsta verd eru 6ll
einum punkti en hasta verd er langt fyrir ofan og myndar langan efri
skugga. Logun kertastjakans minnir 4 legstein eda 6fugt T. Legsteinn
merkir ad bolarnir, kaupendur, voru vid vold mestallan daginn en
birnir nddu ad keyra verdid aftur nidur fyrir lokun. Prétt fyrir pessi
ahrif seljenda er hai efri skugginn til marks um hressilega eftirspurn
innan timabilsins. Legsteinninn getur verid visbending um vidsnun-
ing 1 lok leekkunarskeids. P4 eru bolarnir komnir 4 kreik pratt fyrir ad
birnir ndi yfirhondinni 4dur en yfir lykur. I lok heekkunarskeids get-
ur legsteinninn merkt ad rallid sé senn 4 enda. I b4dum tilvikum er
adeins um visbendingu ad reda og gott er ad leita stadfestingar af
fleiri merkjum.

Af bessu sést ad japonsku kertastjakarnir eru étrileg upplysinga-
veita um pad sem er ad gerast 4 markadnum. Nokkra leikni parf til ad
nd pvi ad sja i sjionhendingu hvad er i gangi og pjlfun til ad tria 4 pad
sem madur sér pannig ad madur treysti sér til ad fara eftir pvi.
Nutimatolvutaekni og netid hafa att sinn patt i vaxandi vinseeldum
pessa margslungna teekis. Atla ma ad 18. aldar fjirmédlamadurinn
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Munehisa Homma frd Sakata yrdi beedi gladur og hissa ef hann eetti
pess kost ad sjé islenskan fjarfesti skemmta sér vid pad heima i stof-
unni sinni ad bregda upp stjakamyndum af tugum alpjédlegra fyrir-
teekja 1 heimilistélvunni. Vantanlega kaemi pad honum ekki sidur 4
6vart ad sja barn 4 grunnskolaaldri deila um pad vid félaga sinn
i skélanum hvort birnir eda bolar hafi yfirhondina pa stundina {

Microsoft innan dagsins!

Japonskum kertastjokum beitt vid greiningu a verdi IBM sumaridé 2003

International Business Machines (IBMj nvsE StockCharts.com
IEM D aily A -Jul-2003 ©:81 80 H:82.54 L:81 .10 C:31 25 W:8.1M Chg:+0.23
maEn24.11 ©),
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Manudina mai til juli 2003 var flékt i verdi IBM & milli 80 og 90 dollarar. @ synir langt opid og annad rautt kerti, véldin i
bvi fyrra i héndum kaupenda (eins og dagana a undan) en i héndum seljenda i pvi rauda (eins og naestu daga). Langa rauda
sulan i @ synir ad seljendur voru sigurvegarar pann daginn og verdid var hamrad nidur i kjélfarid. @ synir skopparakringlu
eda Doji en par er jafntefli, véldin hafi verid ad feerast fra bolum til bjarna. Langi nedri skugginn i hengda manninum i

O merkir ad birnir voru vid vold mestallan daginn pétt bolar nsedu ad jafna i lokin. Véldin voru ad feerast til bjarna og
neesta dag vard mikil leekkun. Léngu opnu stlurnar priar i @ eru deemi um ad bolar voru vié véld i prjé daga. Eftir bad parf
alltaf ad fara gaetilega enda lét ekki raudi Marubozu brddirinn & sér standa naesta dag med leekkun i kjélfarid. Annad deemi
um Marubozu braedur er i @ en par kemur sa raudi & undan eftir leekkun, sidan kemur haekkun i kjélfar opins Marubozu
daginn eftir. Takid eftir ad haekkun og leekkun i veltu er oft fyrirbodi breytinga & verdi.

Rallid i mars til juli 2003 var skélabokardsemi um hlaup-
andi medaltol

Velta 4 markadi Vidskiptavelta er einn helsti og besti meelikvardi 4
dhuga fjarfesta 4 hlutabréfum i fyrirteeki og er pess vegna mikilveegur
leidarvisir. Pad er vel pekkt 4 markadnum ad velta komi 4 undan verdi
(e. volume precedes price). Ef margir eru ad kaupa hlutabréf i fyrirtaki
og verdid breytist litid eda ekkert getur ekki lidid 4 longu par til pad
tekur ad stiga.
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Sogulegt rall a Bandarikjamarkadi mars til juli 2003

S&P 500 Large Cap Index {$SPX) StockCharts.com
FEPX Daily 31-Jul-2003 0:957 .49 H:1004 29 L:957 49 C:990.31 W:2 08 Chg:+2.52
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Eftir priggja éra laekkunartimabil frd mars arid 2000 tok vid nytt rall & Bandarikjamarkadi. [ bessum fyrsta dfanga rallsins
haekkadi S&P 500 visitalan ur lagpunkti um 800 i 1000 eda um 25%. Verdid for upp i gegnum 50 daga linuna strax um
midjan mars 2003 og hélst yfir pvi fram i sidari hluta julimanadar. Adeins tok ad draga ur krafti rallsins i juli eins og kem-
ur fram i minni veltu, sja I60réttu sulurnar nedst & myndinni. Haesta lokaverd & myndinni er um midjan juni, sja tveer
skopparakringlur par. A myndinni er lika vendipunktur 200 daga linu S&P 500 medaltalsins i lok april 2003 en pad hafdi
verid ad fara nidur & vid allar gétur sidan i agust 2000.

Fagfjarfestar pefa stundum uppi godar fréttir um fyrirteki og byrja
ad kaupa. Logmalid um frambod og eftirspurn bregst ekki og 4 pvi velt-
ur framtidarpréun verdsins. Ein leid til ad finna hlutabréf sem eiga
heekkun i veendum er ad leita ad fyrirtaekjum par sem velta er ad byrja
ad stiga. Upplysingar um mestu veltu dagsins og i hvada fyrirtaekjum
veltan er ad aukast eda minnka mest er til deemis heegt ad finna 4 invest-
ors.com, vefsidu Investor’s Business Daily, og cbs.marketwatch.com.

Tveer beekur sem bddar komu ut drid 2002 fjalla sérstaklega um
samband breytinga 4 veltu hlutabréfa og breytinga 4 verdi peirra. [
peirri fyrri, Trading on Volume (Cassidy 2002), er beinlinis verid ad

fjalla um veltu sem einn beinskeyttasta malikvardann 4 dhuga fjar-

TRADIN G festa 4 hlutabréfum f tilteknu félagi og ahrif minni eda meiri veltu 4
verdid (pad er ekki alltaf beint eda jékveett samband). I peirri sidari,
ON Float Analysis: Powerful Technical Indicators Using Price and Volume
VOLUME (Woods 2002) er gengid skrefi lengra og reynt ad greina ahrif flots 4
R verdmyndun. Veltan i vidskiptum med hlutabréf er pekkt en oftast er
o iics hétt hlutfall peirra ,,bundid* i hondum langtimafjarfesta pannig ad sa
— hluti gengur ekki kaupum og s6lum 4 markadi. Greining 4 ,,flotinu®
CASSiDY og veltu ad teknu tilliti til bundnu hlutabréfanna getur pvi leitt mik-

ilveegar upplysingar i ljos.
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Hlaupandi medaltél  Eitt algengasta og mikilvagasta teekid i taekni-
greiningu nefnist hlaupandi medaltol (e. moving averages, MA).

Almennt gildir ad pvi lengra sem timabilid er, peim mun betur jafn- FLO AT

ar medaltalio flokt i hlutabréfaverdi eda verdvisitélu markadarins. Pvi

styttra sem timabilid er, peim mun betur eltir hlaupandi medaltalid ANALYSIS

verdid. [ stodutoku eru notud hlaupandi medaltol med timabilum  Powerful Technical Indicators
Using Price and Volume

allt fré fdeinum mindtum upp i 200 daga. Timabilin geta ordid jafn-

BIGGEST BREAKTHROUGH SINCE THE ARMS INDEX

(COMBINES GANN THEORY WITH PRICE & VOLUME

vel ennpa lengri en pad er sjaldgaeft. WOVEMEATS FR BLOGNE RS

Sagt er ad fagfjarfestar i Bandarikjunum, t.d. sj6dstjérar i hluta-

bréfasjédum, taki oft dkvordun um kaup eda solu ut fra 200 daga lin- SURYE YOS
unni og skipar htin dkvedinn sess sem lengsta hlaupandi medaltalio i
algengri notkun. Ef verd 4 hlutabréfum fellur nidur fyrir 200 daga lin-
una er litid 4 pad sem merki um ad fyrirteekid hafi misst flugid. Enn
fleiri taka pa ad huga ad solu. Fyrirteeki sem hefur lent i 1ongu leekk-
unarskeidi en rifur sig upp { gegnum 200 daga linuna er 4 sama hatt
talid eiga bjartari tima i veendum. Gott rad er ad préfa ad stytta adeins
i medaltalinu, fara t.d. ar 200 dogum i 190 eda 180, til ad vera adeins
4 undan peim sem mida kaup eda s6lu vid 200 dagana.

[ stodutoku er hlaupandi medaltélum beitt til ad finna breytingu
, , . Fara parf varlega ef
4 stefnu hlutabréfaverds og einnig til ad finna hlutfallslegt verd. i
Dagbladid Investor’s Business Daily (sja 16. kafla) birtir daglega langt undir eda yfir
myndir af 200 daga medaltélum pekktustu visitalnanna i Bandarikj- hlaupandi medaltali.

unum, Dow Jones, S&P 500 og Nasdaq. Til ad meta hlutfallslegt
verd 4 markadnum er stundum skodad hversu fjarri visitolurnar eru
fra 200 daga medaltalinu. Ef verdid er langt yfir medaltalinu geeti
pad bent til ad fara purfi varlega, leidrétting til lekkunar kann ad
vera { ndnd. Ef verdid er langt undir medaltalinu geeti leidrétting til
haekkunar verid { nand.

Stundum er midad vid tvd mismunandi hlaupandi medaltol, eitt
langt og annad stutt, til ad gefa merki um ad timi sé kominn til ad
kaupa eda selja. I kerfi Pristine (sjd 11. kafla) er til deemis midad vid 20
og 40 daga, vikna eda manada medaltol. Geeta parf ad pvi ad i dagleg-
um gognum er ad sjalfsogdu um ad rada 20 og 40 daga en i vikuleg-
um gognum 100 og 200 daga (u.p.b. 5 * 20 og 5 * 40). Pegar verd fer
haekkandi eftir leegd kemst stutta medaltalid bradlega upp i gegnum
pad langa. A g6du heekkunarskeidi er verdid ordid haerra en stutta
medaltalid sem einnig er ordid heerra en pad langa. Ef pbad sidarnefnda
fer lika haekkandi m4 lita 4 petta mynstur sem merki um rifandi haekk-
unarskeid. Allt petta sést mjog vel 4 myndinni af S&P 500 visitolunni
i rallinu 4 Bandarikjamarkadi manudina mars til juli 2003. S&P 500
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for upp i gegnum stutta medaltalid um midjan mars 2003 og stutta
medaltalid for { gegnum pad lengra um étta vikum sidar.

Pegar birnir hafa yfirhondina & markadi og hlutabréfaverd er ad
falla snyst allt petta vid. Orugg visbending um laekkun er mynd par
sem verdid er nedst 4 myndinni, sidan stutta medaltalid sem eltir bet-
ur og langa medaltalid er efst en samt btid ad breyta um stefnu
pannig ad pad stefnir nidur.

Veltuvogin OBV gefur visbendingu um vendipunkt i verdi
Hlaupandi medaltol og 6nnur t6l teeknigreiningar sem kalla 4 mikla
utreikninga voru erfid i notkun fyrir daga tolvutaekninnar vegna pess
hve 6flun gagna, dtreikningar og framsetning 4 mynd eru timafrek.
Pad 4 ekki sist vid um japonsku kertastjakana. Pad er varla heegt ad
segja ad taknigreining hafi verid adgengileg fyrir almenna fjarfesta
fyrr en eftir 1995 pegar netid var komid til sogunnar og télvur voru
ordnar nxgilega 6flugar. Sidan hefur ordid mikil préun 4 pessu svidi.

BigCharts.com er adgengilegur vefur sem er opinn almenningi. A

honum er bodid upp 4 g6d linurit yfir verd og sdlur yfir veltu. Sldid
inn t.d. $spx fyrir S&P 500, $compx fyrir Nasdaq visitgluna eda msft
(tikkerinn fyrir Microsoft), svo ad einhver deemi séu nefnd. Veljid sio-
an Interactive Charting. I dalkinum til vinstri mé pa stilla timalengd
og margt fleira. Veljid t.d. 6 mdnudi, daglegt verd, og i Moving Average
maeetti setja EMA (2 line) eda SMA (2 line) og sld sidan inn 200,25 sem
stendur fyrir 200 daga linuna og 25 daga linu. I Lower Indicator meetti
setja Volume (vidskiptaveltuna) og i Price Display meetti setja kerta-
stjakana (Japanese Candlesticks). Sldid loks & Draw Chart (rauda takk-
ann efst) til ad fa fram pa verdmynd sem bedid var um.

Annar hlidsteedur vefur er StockCharts.com (sjd t.d. myndir af
IBM og S&P 500 hér & undan). StockCharts.com bydur upp 4 hlid-
steeda moguleika og BigCharts.com en einnig adrar upplysingar til

vidbétar. Hluti efnisins er adeins opinn gegn dskrift og med lykilordi.

Tver adferdir eru notadar vid ad reikna hlaupandi medaltol og eru
nidurstodurnar nefndar einf6ld hlaupandi medaltél (e. simple mov-
ing agerages, SMA) og vegin hlaupandi medaltol (e. exponential mov-
ing averages, EMA). Einfoldu medaltolin eru reiknud med venjuleg-
um heetti, t.d. medaltal strengsins 5,4,3,2o0gler (5+4+3 +2 +
1)/5 eda 3. Vegnu medaltolin eru einkum til pess @tlud ad gefa
nyjustu télunum (t.d. nyjasta verdi hlutabréfa eda veltu ad undan-
férnu) meira vaegi en peim eldri og pd er vaegi hverrar t6lu fundid
med veldislinu. Pad virdist vera einstaklingsbundid hvora leidina
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menn velja til ad meta stoduna { verdi hlutabréfs. I kerfi Pristine er
notast vid SMA og litid svo 4 ad floknari leidin skili ekki miklu betri
drangri. Odrum finnst ad EMA elti betur og vidbragdstiminn sé
styttri og halda sig pess vegna vid pau.

Visbending um vendipunkt i verdi IGT i juli 2003

International Game Tech (IGT) nrsE B StockCharts.com
R4 47 3

1GT Daiby F1-Jul-2003 002380 H:25.83 La23.30 C:23.45 W24 Chg:-0.10
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Hlutabréf i IGT attu godu gengi ad fagna a fyrri hluta érsins 2003 eins og hlutabréf i mérgum &0rum fyrirteekjum a
Bandarikjamarkadi. A myndinni sést hvernig veltuvogin OBV for haekkandi allt fré mars til juli sé midad vid 20 daga
hlaupandi medaltalio. [ sidari hluta juni fer RS/ (. Relative Strength Index) yfir 70 og helst par fram yfir midjan juli.
A veltuvoginni sést ad hun heettir ad haekka fyrir midjan juli og verdid naer hapunkti rétt eftir pad.

Veltuvogin OBV Med veltuvoginni (e. On-Volume Balance, OBV) er
reynt a0 greina veltu hlutabréfa { tvennt, p.e. eftir kaupum og solu.
Hugmyndin er snjoll og tilgangurinn er ad reyna ad finna at hvenzer
fjarfestar eru ad auka veegi fyrirtaekisins i sofnum sinum og hvenar
peir eru ad draga ur veeginu. Veltuvogin er ndtengd peirri hugsun ad
,veltan breytist 4 undan verdinu® A veltuvoginni er verd hlutabréfs
og vidskiptaveltan borin saman med pad fyrir augum ad sja hvenzer
eftirspurn fer vaxandi og kaupendur hafa yfirhondina (en verdid
e.t.v. ekki byrjad ad hakka ad rddi). A sama hatt er veltuvogin lika
notud til ad sjd hvenzer frambod er ad aukast, p.e. seljendur hafa yfir-
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Med greiningu d
veltuvoginni er oft
heegt ad sjd fyrir
breytingu d stefnu
hlutabréfaverds.

Med leitnilinum er
heegt ad dtta sig d
stefnu markadarins.

hondina. Pegar lokaverd dagsins synir hakkun er pad styrkur kaup-
enda sem veltan meelir en pegar lokaverdid synir lekkun er pad styrk-
ur seljanda sem meelist { veltunni.

Veltuvogin er reiknud med pvi ad baeta veltu timabilsins vid upp-
safnada veltu pegar lokaverdid er herra en opnunarverd en draga
veltu timabilsins frd uppsafnadri summu pegar lokaverdid er leegra en
opnunarverd timabilsins. Ef verdid helst 6breytt yfir timabilid er eng-
in breyting 4 veltuvoginni. Eftirfarandi mynd synir einfalt deemi um
utreikning 4 veltuvoginni fyrir PepsiCo i nokkra daga i jantar 1993:

Veltuvogin (OBV) fyrir PepsiCo.

Dags. jan. 1993 Lokaverd Velta Veltuvogin OBV
4. 20,5625 27.802 0,000
5. 20,3750 16.178 -16,178
6. 20,0625 22.766 —38,944
7. 19,5000 46.074 -85,018
8. 19,8125 22.904 —62,114

11. 19,8125 20.428 —62,114
12. 20,0625 29.260 —32,854
13. 20,0625 30.652 —32,854
14. 20,3750 38.332 5,478
15. 20,7500 40.054 45,532

Heimild: Technical Analysis from A to Z, 2001.

Breyting 4 stefnu OBV er oft undanfari breytinga 4 stefnu hlutabréfa-
verds og pess vegna er haegt ad nota OBV i peim tilvikum til ad sja fyr-
ir vendipunkta & markadnum. Petta 4 jafnt vid um hlutabréf i ein-
stokum fyrirtekjum og verdvisitolur markadarins i heild.

Leitnilinur og stefna - stuéningur og viénam Enn eitt verkfeerid i
teeknigreiningu eru svonefndar leitnilinur (e. trend lines) en pad eru
beinar linur sem dregnar eru inn 4 linurit eda stjakamynd af verdi
hlutabréfa. Leitnilinur eru med elstu télum i teeknigreiningu og peim
er einkum beitt til ad reyna ad atta sig 4 stefnu markadarins. Par geta
taknad obreytt verd (larétt lina) eda samfellda heekkun eda leekkun,
p.e. 6breytta stefnu 4 verdi eda hvada annarri breytu sem er. Stefnan
getur verid Obreytt til lengri eda skemmri tima. Skammtimaleitni {
hlutabréfaverdi synir pa heekkun eda laekkun i fdeina daga eda vikur
en langtimaleitni synir dbreytta stefnu verds { manudi eda ar.

Ein leid sem heegt er ad fara er ad draga leitnilinu sem snertir
hépunkta i sveiflum verdsins og adra sem snertir lagpunkta sveiflunn-
ar. P4 er sagt ad hlutabréfaverd hafi studning par sem nedri linan ligg-
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ur. Ef verdid fer nidur fyrir studningslinuna og ryfur pannig studning-
inn tdknar pad breytingu 4 fyrri stodu markadarins. Linan um
hépunkta sveiflu i verdi hlutabréfa er nefnd vidnam. Mjog algengt er
ad verd 4 markadi sveiflist 4 milli studningslinu og vidndmslinu um
nokkra hrid, daga, vikur eda jafnvel lengur, 4dur en pad jafnveegis-
astand raskast og verdid rifur sig upp ur viondminu eda nidur ur
studningnum. Slikar studnings- og vidndmslinur geta verid heekkandi,
leekkandi eda alveg ldréttar um langa hrid. Pd er sagt a0 markadurinn
feerist til hlidar 4 timadsnum (e. sideways moving market).

Hlaupandi medaltél sem studningur og vibnam

A g6dum bolamarkadi fer hlutabréfaverd haekkandi viku eftir viku og
mdnud eftir manud. Verdid er ofan vid stutta medaltalid sem einnig
er ofan vid langa medaltalid og hvorttveggja fer hekkandi. P4 er
algengt ad stutta medaltalid myndi studningslinu vid nedri mork
verdsveiflunnar i daglegum eda vikulegum gognum. Sveiflurnar
mynda pannig reglubundid mynstur upp og nidur par sem hapunkt-
ur hverrar sveiflunnar af annarri er heerri en { fyrri sveiflum.

Petta er draumaland vaxtarfjérfesta og momentumfjirfesta. A oy s @ gudchats o
medan verdid ryfur ekki studninginn af stutta medaltalinu halda peir . i
dfram ad eiga hlutabréfin og hagnast af hekkununum. A6 lokum | J/,v#}f 3
kemur ad pvi ad verdid rifur sig langt upp fyrir stuttu linuna i storum |5 T;/ el

stokkum 4 fieinum timabilum. Pessi mynd er merki um heettudstand
Draumaland vaxtar- og
og nu parf vixlarinn ad beita allri sinni leikni og utsjénarsemi til a0  momentumfiarfesta.
finna rétta timann til ad selja (sjd ndnar t.d. adferdir Pristine og
Investor’s Business Daily 1 sidari koflum).
A bjarnarmarkadi snyst petta allt vid. Langa medaltalid er laekk-
andi og stutta medaltalid er fyrir nedan pad langa og verdid ennpa
nedar. Stutta medaltalid myndar pd vidndm ofan vid skammtima-
sveiflu verdsins og ryfur ekki pad mynstur fyrr en afgerandi breyting

verdur 4 afstodu 4 markadnum.

Sveifluvisar og notkun peirra Tver helstu tegundir teknivisa eru
tafdir visar (e. lagging indicators) og sveifluvisar (e. oscillators). Tofou
visarnir, t.d. hlaupandi medaltol, eru til stadfestingar 4 tiltekinni
leitnilinu verds eftir ad stefnan hefur verid tekin. Sveifluvisar eru
hins vegar notadir i misvagisstodum vegna offrambods eda
umframeftirspurnar. Med peim er reynt ad leita ad og finna hesta
punktinn { uppsveiflu eda lagpunktinn { nidursveiflu 4dur en vid-
snuningur verour.
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Sveifluvisar meela skridpunga eda momentum markadarins, p.e.
hve mikill hradi og pungi er ad baki peim breytingum sem koma fram
i hlutabréfaverdi. Sveifluvisar eru reiknadir eftir upplysingum um
verd og veltu og peim er etlad ad gefa visbendingar um styrkleika eda
veikleika markadarins i ndverandi stodu. Momentummyndir og
ROC linurit (e. rate of change) eru sveifluvisar sem eru notadir til ad
visa 4 upphaf verdsveiflu, nidur eda upp, pannig ad hagt sé ad na
hagnadi med pvi ad vedja med eda 4 moéti verdsveiflunni. ROC
sveifluvisir maelir présentubreytingu ndverandi verds frd pvi sem var
4 fyrri timabilum.

Sveifluvisar virka best 4 markadi sem er hvorki ad hakka né leekka
en sveiflast adeins upp og nidur i kringum larétta leitnilinu. Ef mark-
adsstefnan er annad hvort hakkandi eda leekkandi geta sveifluvisar
verid varhugaverdir og vio slikar adstedur er betra ad nota to6fou vis-
ana, t.d. leitnilinur, hlaupandi medaltol og vidskiptaveltu, til ad reyna
ad 4tta sig 4 pvi hvad sé { gangi.

Momentum Momentum eda skridi er etlad ad gefa visbendingu
um aflid sem knyr fram breytingu 4 verdi hlutabréfa eda & mark-
adnum Ollum. Skrid synir hrada verdbreytingar sem er jafngildur
hallat6lu verdsins. Skrid er fundid med pvi ad reikna verdmismun
4 tveimur timapunktum med fostu millibili, t.d. 5, 10 eda 50 dog-
um. Hversu langt timabilid er radst af pvi hvort verid er ad taka
stodu innan dags, til fdeinna daga, vikna eda manada. Almennt ma
lita svo 4 ad skrid gefi merki um kaup pegar formerkid breytist ur
neikvedu i jidkvatt en merki um solu pegar pad breytist dr plas i
minus.

A linuritum um skrid er ad jafnadi larétt lina sem skilur ad jékvaett
og neikveett skrid.

e Degar hlutabréfaverd fer hakkandi gefur skridvisir yfir mid-
linunni og med stefnuna upp til kynna ad aukinn kraftur sé i
uppsveiflunni.

e Ef visirinn er yfir ndlli en 4 leidinni nidur er méttur uppsveifl-
unnar tekinn ad fjara ut.

e Ef hlutabréfaverd eda verdvisitala markadar fer lekkandi og
skridvisir er nedan vid null med stefnuna nidur er krafturinn {
nidursveiflunni ad aukast.

e Ef skridvisir er nedan vid ndllid en er 4 leidinni upp er mattur
nidursveiflunnar ad fjara ut.
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Neikveett gildi skridvisis er til marks um mikid frambod 4 markadi en I lok dttunda dra-

jakveett gildi til marks um mikla eftirspurn. tugarins byrjudu
menn ad nota nyjan
teeknivisi Relative

Samanburdur hlutabréfa audveldadur med taeknivisum Strength Index, RSI
. sem beetti tir gollum
Hlutfallslegur styrkleiki RSI OKkostir vi0 skridvisa eru ad saman- A TR

burdur milli fyrirtaekja er ekki audveldur og mikil haekkun eda laekk- teeknivisa.
un { verdi hefur ruglandi dhrif. Arid 1978 kynnti J. Welles Wilder Jr.
til sogunnar nyjan teeknivisi sem var «tlad ad beeta tir b4dum pessum

gollum. A ensku nefnist pessi teeknivisir Relative Strength Index (RSI).
Til a0 draga ur dhrifum stérra stokka i verdi beitti Wilder medaltol-
um féeinna daga. I stodutdku eru timabilin { medaltalinu hofd 4 peg-
ar skoda 4 stutt timabil med ndkveemni en miklu fleiri ef @tlunin er
a0 greina langtimabreytingar 4 verdi.

Til a0 audvelda samanburd 4 fyrirtekjum umreiknadi Wilder RSI
yfir & skalann frd 0 til 100. Meeling undir 30 er visbending um offram-
bod en allt yfir 70 er til marks um umframeftirspurn. I sérstokum til-
vikum gaetu gildi RSI ndd nidur i 20 4 langvarandi bjarnarmarkadi
eda yfir 80 4 mjog kroftugum bolamarkadi.

Dami um notkun RSI er 4 myndinni af Coventry Health Care fra
midju dri 2001 til mids ars 2003 (sjd neaestu opnu). A myndinni fer RSI
tvisvar sinnum yfir 70 i fdeinar vikur. Athugid ad grunntimabilid 4
myndinni er vika en ekki dagur.

Hlutfallslegt verd RS Nafnid Relative Strength Index (RSI) veldur
stundum misskilningi. RSI meelir ekki styrk i verdi hlutabréfa i einu
fyrirteeki { samanburdi vid 6nnur (eda visitélu) heldur nokkurs kon-
ar yinnri styrk sama fyrirtaekis ¢ mismunandi timum. Taeknivisirinn
Relative Strength (RS) eda hlutfallslegt verd ber hins vegar saman verd
hlutabréfa i tveimur fyrirtekjum til ad finna hvort er ,sterkara“. Mjog
algengt er ad bera verd 4 hlutabréfi saman vid hlutabréfavisitolu
markadarins, t.d. vid S&P 500 visitoluna { Bandarikjunum. RS kemur
vid sogu { mati Investor’s Business Daily 4 hlutabréfum 1 16. kafla.

Moving Average Convergence Divergence (MACD) Loks ma nefna
vinselan taknivisi sem nefnist 4 ensku Moving Average Convergence
Divergence (MACD). Vegna hins langa nafns er skammstofunin oftast
latin neegja og pa yfirleitt borin fram sem makkdi.

MACD er mismunurinn 4 milli tveggja hlaupandi medaltala med
mismunandi timabilum. Honum er etlad ad sameina kosti sveifluvisa
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MACD gefur visbendingu um ad verdbreyting sé i veendum

Coventry Health Care Inc. (CWH) nvsE @ StockCharts.com
RSI(14) 804
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Fra jali 2001 til juli 2003 vard mikil haekkun & hlutabréfum CVH pratt fyrir lekkunarskeidid sem nadi allt fra mars 2000 til

mars 2003. A myndinni eru synd vikuleg gégn i japénskum kertastjokum en afar gagnlegt er ad skoda mismunandi tima-

lengdir & stiakamyndum, p.e. daga, vikur eda manudi. MACD sulurnar nedst & myndinni syna mismuninn & milli stutta og

langa hlaupandi medaltalsins. Hapunktur sulnanna er yfirleitt visbending um ad vendipunktur i verdi sé i nand (sja t.d. mai
2002) og sama gildir um lagpunkt stlnanna.

(e. oscillators) og peirra upplysinga sem felast i skurdpunktum tveggja
hlaupandi medaltala, langs og stutts. I daglegum gégnum geti stutta
medaltalid verid 9 dagar (hrada linan) en langa medaltalid 20 dagar
(haega linan). MACD er mismunurinn 4 milli hr6du og hagu lin-
anna.

Pegar verd 4 hlutabréfum i fyrirteeki fer haeekkandi tekur hrada lin-
an fyrr vid sér og ris yfir heegu linuna og bilid 4 milli peirra eykst. Peg-
ar hrada linan er yfir peirri haegu og tekur ad laekka flugid og bua sig
undir ad skera pd hegu gefur MACD merki um ad selja. Merki um ad
kaupa feest 4 sama hatt pegar hrada linan er undir peirri haegu en fer
haekkandi til ad bua sig undir ad skera pa hagu.
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[ MACD-visinum eru pad ekki adeins hrada og haega medaltalid
heldur lika mismunur peirra sem sveiflast i kringum nadllid med lik-
um heetti og sveifluvisirinn. Mismunurinn er oft tdknadur med sul-
um ofan eda nedan vid null-linuna. Pegar mismunurinn er ordinn
hlutfallslega hér i plis eda minus er kominn timi til ad meta hvort
vendipunkts sé ad venta.

MACD-suluritid er pannig leidandi taeknivisir. Honum er «tlad ad
gefa merki um breytingu 4 stefnu verds 4 hlutabréfum 4dur en hun
kemur fram 4 markadi. Pegar hrada linan hakkar meira en st haga
heaekka stlurnar og MACD gefur stadfestingu 4 styrk markadarins. Ef
markadsverdid er ennpd heekkandi en salurnar 8 MACD breytast lit-
10 er kominn timi til ad hugsa sinn gang. Haeekkunartimabilid kann ad
vera ad taka enda.

Teeknigreining er yfirgripsmikid og skemmtilegt fag. Hér er adeins
stiklad 4 stéru til ad gefa hugmynd um notagildi hennar og kannski
til ad vekja dhuga lesandans 4 pvi ad laera meira um petta spennandi
svid. Pott drval teeknivisa sé mikid munu flestir peirra vixlara sem
ndd hafa bestum drangri hafa tamid sér ad nota fda taeknivisa og pa
somu aftur og aftur. Pannig leerist ménnum ad pekkja virkni peirra
og na leikni { ad lesa tr upplysingunum sem { peim felast. Ymsir beita
teeknigreiningu med grunngreiningu eda greiningu 4 stemningu
markadarins en adrir nota adeins eina adferd.

Pad er afar gagnlegt ad beita tveimur til premur teeknivisum sem
madur pekkir vel en skoda pd { ymsum timalengdum, p.e. i daglegum
gognum, vikulegum og jafnvel mdnadarlegum eda édrsfjérdungsleg-
um. Pannig fest yfirsyn yfir pad hvernig verd a hlutabréfum hefur
proéast og pannig sést stundum { sjénhendingu 4 hvada stigi vidskipt-
in eru — eitt, tvo, prja eda fjogur (sjd umfjollun um stodu markadar-
ins i 11. kafla).

Stodutaka 4 markadi fyrir hlutabréf getur verid dbatasom en huin
er alltaf mjog dheettusom og peir sem reyna fyrir sér 4 pvi svidi verda
ad vera undir pad bunir ad tapa 6llu sem peir leggja undir. G690 pekk-
ing er besti undirbiningurinn og «tti ad vera forsenda fyrir pvi ad
fjarfestar reyni fyrir sér 4 pessum dhattusama hluta hlutabréfamark-
adarins.
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Stada markadarins i 1-2—3—4
sveiflunni

Flestar gédar hugmyndir geisla af einfaldleik.
Estee Lauder

o Hlutabréf eru had sveiflum eins og flod og fiara akvardast af sporbaugi
tunglsins

o Timinn, tifandi klukkan, er eina aflid i gangi & stigi eitt

O Hradi leekkunar & fjorda stigi er oft prefalt meiri en hradinn & uppleid a

stigi tvo

Flugvélin brunar ut flugbrautina moti vindi med sivaxandi hrada

Lanareikningur getur tvéfaldad avinning og aheettu i vixlun

Vidskiptadeetlun og peningastyring

O O O O

Dagbdkin og kostnadur af stédutdéku og fjarfestingu i hlutabréfum

Eitt af pvi mikilveegasta til a0 nd drangri vid ad beita teeknigreiningu
er ad leera ad lesa 1 stodu fjarmalamarkadarins. I pessu felst ad nd ad
atta sig a pvi 1 hvada stodu markadurinn fyrir hlutabréf er, badi hvad
vardar einstok fyrirteki, atvinnugreinar og einstok lond. Petta 4
reyndar vid um stodutoku og fjarfestingu almennt.

Hlutabréf eru hao sveiflum eins og fl60 og fjara akvaro-
ast af sporbaugi tunglisins

Sveiflur eru alkunnar i riki nattdrunnar, rétt eins og 4 markadi med
hlutabréf. Allur umheimurinn stjérnast af kerfisbundnum sveiflum
til lengri og skemmri tima. Jordin og adrar reikistjornur { sélkerfinu
sndast { kringum sélina med reglubundnum heetti. Fl6d og fjara
skiptast 4 med sveiflum sem akvardast af sporbaugi tunglsins um-
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hverfis jordu. Manneskjan og allar adrar lifverur eru hddar sliku ferli
allt fré feedingu til uppvaxtardra, sidan fullordinsara, til starfsloka og
loks & eftirlaunadrunum.

Hagkerfi idnrikjanna eru hdd sveiflum sem vid nefnum hagsveifl-
una (sja 2. kafla). Hagsveiflan byrjar 4 pvi ad komast 4 flug, neer sio-
an hdmarki og tekur ad hniga aftur uns framleidsla heettir ad aukast
og fer jafnvel ad minnka. Pad sama 4 vid um helstu atvinnugreinar {
pjédarbuskapnum. Par ganga i gegnum skeid sem vid gatum nefnt
@esku, uppvaxtardr, proskaskeid og loks stodnun eda hnignun. At-
vinnugreinar eru ekkert annad en safn af peim fyrirtekjum sem i
peim eru og pau ganga einnig i gegnum hlidsteedar sveiflur. Hlutabréf
pessara fyrirteekja ganga 4 sama hatt { gegnum sveiflur sem motast af
stodunni { hverri atvinnugrein og i pjédarbtskapnum i heild.

Myndin synir hefdbundnar sveiflur i verdi hlutabréfs. Han getur
lika tédknad sveiflur { markadsvisitolu atvinnugreinar eda einhvers til-
tekins lands. Ef hlutabréfaverd er skodad i vikulegum eda médnadar-
legum gognum er oftast heegt ad greina eina eda fleiri slikar sveiflur
pétt paer séu ad sjalfsogdu ekki eins reglubundnar og i pessu tilbuna
deemi.

brjar sveiflur af hefdbundnu gerdinni syndar saman

Larétt
leitnilina

Athugid ad oft eru sveiflur 4 fjarmédlamarkadi eda i efnahagslifinu
um leitnilinu sem ekki er larétt eins og 4 pessari mynd. Leitnilinur
halla a0 jafnadi upp par sem hlutabréfaverd hakkar ad jafnadi pegar
til langs tima er litid en pé er haegt ad finna sveiflur um leitnilinur
med neikvaeedum halla.

A markadi fyrir hlutabréf eru sifelldar sveiflur. A hverju andar-
taki geisa 4tok 4 milli kaup- og s6luhlidar. Ef vid litum 4 kertamynd-

Sveiflur eru vel pekkt fyrir-
beeri i umheiminum, hvort
sem er i nattdrunni, himin-
tunglum eda & fjarmala-
markadi og i pjodarbu-
skapnum. Pegar japdnsk-
um kertastjékum er beitt til
ad tulka heekkun og leekk-
un & verdi hlutabréfa er
mjég gagnlegt ad skipta
um grunntimabil til ad
reyna ad gera sveiflur syni-
legri. Byrjum med daga
sem grunntimabil, férum
sidan i vikur, manudi eda
arsfjorounga til ad sja mis-
munandi myndir af sveiflu-
mynstrinu. Annad gott rad
er ad skipta ur verdinu
sjalfu i breytingar verds,
b.e. i fyrstu afleidu verds.
Daemi um slikar sveiflur er
synt & mynd af 12 manada
avoxtun Adallistasjodsins —
Sjods 6 i 3. kafla.
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Einu gildir hvort um er ad
raeda fjarfesti, spakaup-
mann eda vixlara. Eitt af
bvi mikilvaegasta sem allir
sem hreerast i hlutabréfum
burfa ad atta sig a er a
hvada stigi markadurinn er.
pad ad na pvi ad greina
rétt hvort vié erum ad
vinna 4 stigi eitt, tvé, prju
eda fiégur er i senn undir-
stada gd0s drangurs og ein
af forsendunum fyrir pvi ad
vernda hofudstolinn — p.e.
ad koma i veg fyrir tap.

ir af 5 mindtna timabilum, 15 minttna, 60 mindtna, daga, vikna
eda mdnada, sjaum vid moéta fyrir sveiflum i verdi sem myndast vid
pessi 4tok milli kauphlidar og soluhlidar. Peer motast af pvi hvort
hefur yfirhondina, gradgin eda 6ttinn. Stundum 4 betur vid ad
segja ,hoéflega gredgin“ (bjartsynin) eda ,lamandi 6ttinn
(bolsynin).

Timinn, tifandi klukkan, er eina aflid i gangi a stigi eitt
[ stodutoku er sveiflunni { verdi hlutabréfa oft skipt i fjogur stig til ad

hjalpa okkur ad greina géd taekifeeri.

Markadurinn i 1-2-3-4 sveiflunni

A stigi eitt er markadurinn 1 laegd eda bidstodu eftir lekkun. Jafn-
veegi er milli kaup- og s6luhlidar og timinn, tifandi klukkan, er eina
aflid sem er i gangi og faerir verdid litid eitt tt 4 hlid. Stada eitt getur
varad i marga daga og jafnvel vikur, manudi eda misseri. Vid getum
dregid laréttar leitnilinur sem mynda studning vegna frambods og
vidndm vegna eftirspurnar. Oft er heegt ad hagnast vel 4 vixlun 4
fyrsta stigi ef pad er vidvarandi { langan tima.

Til ad komast at ar fyrstu stodu yfir 4 stig tvo parf einhvers konar
umskipti 4 markadi, eins og gédar fréttir af atkomu fyrirtekis,
nyjungum, breyttum rekstrarhattum eda battum markadsskilyrdum,
t.d. auknum hagvexti. Verdid rifur sig pa upp tr vidndminu og skyst
upp i adra stodu. Hofleg greedgi og bjartsyni na yfirhondinni 4 mark-
adnum og aukin eftirspurn keyrir verdid @ herra. Eftir pad missa
menn taumhald 4 greedginni og verdhakkun i stodu tvo er i algleym-
ingi. Hlutabréf, atvinnugrein eda hlutabréfamarkadur geta verid i
stodu tvo svo vikum skiptir, jafnvel manudum eda misserum saman.
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Innan pessa bolamarkadar geta samt verid fjolmargar smeerri sveiflur
sem taka daga eda vikur.

AJ lokum kemur ad pvi ad kaupendur gefast upp a pvi ad greida
sifellt haerra verd fyrir hlutabréf. Mattur seljenda eykst og markadur-
inn feerist af 60ru stigi 4 pridja stig par sem jafnveegi rikir 4 milli
kaup- og séluhlidar. I stédu prju gripa kaupendur inn { og kaupa peg-
ar verdid leekkar adeins (studningur) en seljendur gripa inn i 4 solu-
hlidinni (vidndm) ef pad haekkar adeins. Petta er fremur vidsjarverd
stada og jafnveegid er vokult. Pad geeti varad { adeins einn dag, en ef
til vill i viku eda manud. Verdid er i lausu lofti en pad leekkar stund-
um hratt pegar pad hrynur fram af braninni, pegar birnir nd loks
yfirhéndinni.

Hradi laekkunar a fjorda stigi er oft prefalt meiri en ,
. , AR Hvad veldur pvi ad
hradinn a uppleid a stigi tvo hradi lekkunar d

Hlutabréf laekka i verdi 4 fjérda stigi og hradi lekkunar er ad jafnadi | stigi4i1-2-3-4
sveiflunni er oft mun

prefalt meiri en hradinn 4 uppleidinni. Lekkunartiminn er pannig ad I J
meiri en hradi

jafnadi einn pridji af timalengd hakkunarskeids. Petta er talid vera

heaekkunar d 2. stigi?

vegna pess ad 4ttinn, skelfingin, sem gripur um sig og knyr leekkun-
ina afram er 6flugri og hatrammari en bjartsynin sem jafnadarlega
rikir & markadi. Bjartsyni er undirstada vidskipta med hlutabréf og
leidir alltaf til haekkunar pegar til lengri tima er litid. I stodu fjogur
stefnir hlutabréfaverdid nidur 4 vid, stadnemist { minni sveiflu innan
viku eda mdnadar pegar nyir kaupendur telja sig sjd taekifeeri i ligu
verdi og skapa par med eftirspurn, en fellur sidan afram 16drétt nid-
ur pegar birnir na yfirhondinni 4 ny. I fyrstu geta pad verid skortsal-
ar (sja ndnar um skortsolu hlutabréfa hér 4 eftir) sem hamra verdid
nidur 4 bjarnarmarkadi i fjérdu stodu. Sidar taka fagfjdrfestar vid en
peir eru ad jafnadi med langar stodur i hlutabréfum. Pegar peir missa
endanlega trina 4 fyrirteeki sin og stokkva af lestinni og selja er von 4
auknu frambodi i langan tima.

Jafnvaegi neest loks 4 ny pegar seljendur eru ordnir utbrunnir og
kaupendur na ad stodva frekari lekkun med pvi ad kaupa smavegis.
Akvedin eftirspurn skapast pegar skortsalar taka ad loka stodum sin-
um og med pverrandi frambodi heegir oft 4 vidskiptum. Vid erum pa
komin aftur 4 fyrsta stig, akvedid jafnvagisdstand par sem litid er ad
gerast. Hlutabréf getur verid i fyrstu stodu { nokkurn tima, annad
hvort vegna pess ad fyrirtakid er ad ganga i gegnum skeid sem ekki
er gott a0 sja hvernig endar eda vegna pess a0 markadurinn { heild er
4 stigi eitt, buinn ad ljuka heilli sveiflu og bidur i fyrstu st6du med




-m 1. VIXLUN OG TAKNIGREINING FRA 1980

i

ldréttum studningi og vidnami eftir pvi ad bjartsyni fjarfesta ndi aft-
ur yfirhéndinni og nyr hringur hefjist.

Oft er gott ad nota japanska kertastjaka til ad syna petta eins og 4
myndinni sem synir Nasdaq visitoluna frd dgust 1998 til dgdst 2003
med einn manud sem grunntimabil. Par tdkna opnar sdlur hekkun
og raudar stlur lekkun. Myndin synir nokkurn veginn eina heila
sveiflu en innan hverrar langrar sveiflu eru margar smeerri. Paer koma
allar i lj6s pegar hlutabréfaverd 4 markadi er skodad { vikulegum
gognum eda daglegum, eda innan dagsins i 60, 15 eda 5 mindtna
timabilum.

Flugvélin brunar ut flugbrautina méti vindi med
sivaxandi hrada

Sporbauginn { vidskiptum med hlutabréf meetti skyra ennpd betur
med hlidstedunni { eftirfarandi sogu. Jake Bernstein, hofundur
margra boka og greina 4 fjarmdlamarkadi og kunnur fyrirlesari, var 4
leid fra New York til London i fyrirlestraferd (sja Bernstein,
McGrawHill 2001).

Hann kemur sér fyrir { seeti sinu i flugvélinni sidla dags, spennir
beltid og tekur upp minnisbl6d sin og linurit til ad bda sig undir
fyrirlestur neesta dags. Flugvélin staOnamist 4 brautarenda, tilbdin
til flugtaks. Flugstjérinn eykur afl hreyflanna og vélin rennur af stad
og brunar ut flugbrautina 4 méti vindi med sivaxandi hrada. Hrad-
inn neer 100 km & klukkustund, 150 og loks 200 km hrada og flug-
vélin svifur { loftid fyrir fullu vélarafli. Bernstein finnur hvernig
orkan lyftir vélinni sifellt heerra eftir pvi sem hradinn eykst. Hann
finnur fyrir smévagilegum titringi undir fétum sér frd afli potu-
hreyflanna pegar flugvélin klifrar i 10 pasund fet, sidan 20 pusund
og loks 30 pusund fet.

Pegar flugvélin nalgast fyrirhugada flughaed 4 leidinni austur yfir
Atlantshafid dregur flugstjérinn tr afli hreyflanna. Eftir ad réttri flug-
had er nad parf vélaraflid adeins ad vera neegilegt til ad halda hed.
Klifrinu er lokid. I huga Bernsteins verdur flugtak og haekkun flugvél-
arinnar i rétta flughaed ad linuriti hlutabréfs sem feerist af fyrsta stigi
yfir 4 annad stig og loks pridja stig — larétt flug. A medan vélaraflid
var nytt til hins ytrasta nadist sifellt meiri flugheed. Eftir ad dregid var
ur afli hreyflanna nddi flugid jafnveegi og flugvélin sveif beint dfram i
somu had.

Pegar komid er yfir hafid og Bretlandseyjar eru skammt undan er
tekid ad birta af degi. Flugstjérinn dregur ur afli hreyflanna og vélin
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Hefdbundin sveifla & Nasdaq markadnum fimm arin fra 1998 til 2003
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Hefdbundna 1-2-3-4 sveiflan er i raunveruleikanum sjaldan eins regluleg eda greinileg eins og & teiknudum myndum.
Nasdaq sveiflan rin 1998 til 2003 gefur enqu ad sidur glégga mynd af einni slikri. A stigi tvé, sem einnig maeetti nefna
flugtaksstigid, er kroftug haekkun & verdi hlutabréfa eda um preféldun & tveimur arum til mars 2000. Stig tv6 stod ekki
lengi, adeins faeinar vikur (athugid ad grunntimabilid i pessari mynd er manudur). Laekkun & stigi fiégur tekur oft adeins
einn pridja af haeekkunartimanum & stigi tvé og laekkunin & Nasdaq fré juli 2000 til september 2001 var ekki langt fra pvi
medaltali.

tekur ad leekka flugid. Bernstein sér hvernig samlikingin vid hlutabréf
4 markadi heldur dfram. Til ad haekka i verdi eda halda verdgildi sinu
4 markadi parf hlutabréf 4 afli fra eftirspurn kauphlidarinnar ad
halda. Ef dregur ur vélaraflinu og addréttarafl jardar verdur sterkara
svifur flugvélin 1 att til jardar. A markadi eru alltaf einhverjir eigend-
ur hlutabréfa sem purfa ad selja. Ef eftirspurn er ekki til stadar verd-
ur s6luhlidin yfirsterkari i st6du prju og hlutabréfid leekkar flugio i
fjérdu stodu uns pad nélgast stodu eitt & nyjan leik.

Pad rann upp fyrir Bernstein ad markadurinn, baedi fyrir hlutabréf
og hravorur, virkar eins og flugvél. Allar hreyfingar markadarins md
rekja til skridpunga (momentum) sem skapast af mismiklu afli kaup-
enda og seljenda, fyrst kaupenda en sidan seljenda.

Ef markadurinn fyrir hlutabréf er eins og flugvél eru potu-
hreyflarnir eins og fjarfestar og spakaupmenn og eldsneytid fyrir vél-
arnar eins og peningar fjarfestanna. Pvi meiri peninga sem fjarfestar
og vixlarar nota vid kaup og s6lu, pvi meira heekkar verdid.

Vonandi er samlikingin gagnleg en htn er sérstaklega forvitnileg
pegar vid reynum ad skilja ahrif veltunnar 4 markadi og teeknivisa
eins og veltuvogina (OBV) sem er reiknud ut eftir veltu, verdi og
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tima. I samlikingunni er pad lika dhugavert ad flugvélin heldur oft
afram ad heekka flugid eftir ad dregid hefur verid ur afli hreyflanna.
Pad sama 4 vid um hlutabréf. Veltan minnkar en verdid heldur
6breyttri stefnu um hrid, en sidan vitum vid hvad tekur vid.

Verd 4 hlutabréfi fer ekki einfalda leid { gegnum stigin fjogur. Um
leid og verd breytist til hekkunar kemur vionam (frambod) sem
reynir ad feera pad til leekkunar. Um leid og verd lekkar kemur til s6g-
unnar studningur (eftirspurn) sem vinnur 4 moéti lekkuninni. Pegar
hlutabréf i fyrirtaeki feerast ur fyrstu stodu yfir 4 adra er eins og studn-
ingur feerist upp um ,eina heed“ og vidnamid feerist lika upp um ,.eina
haed“ Ef til vill hjalpar ad hugsa um skoppandi bolta i marglyftu hasi.
Fyrst skoppar hann milli gélfs og lofts & fyrstu hadinni med studn-
ingi i golfi og vidnami { lofti. Sidan hittir hann 4 glufu milli heeda,
kemst upp 4 adra heed og skoppar par um hrid med studning { gélfi
og viondm { lofti. Loks kemst hann upp & pridju heed.

GOlf og loft hlutabréfsins eru tiltekid verd 4 hvern hlut i fyrirtak-
inu. Pegar verdio er til deemis komid upp undir 40 dollara & hlut eru
margir komnir med efasemdir um ad pad muni nd miklu heerra.
Frambodid (vidndm) tekur ad aukast og verdur loks négu mikid til
a0 seljendur na yfirh6ndinni. Frambod rekur verdid aftur nidur und-
ir 35 dollara en 4 pvi verdi er eftirspurn enn 4 ny ordin meiri en fram-
bod og verdid tekur ad heekka 4 ny. Hvad gerist pegar pad ndlgast 40
dollara aftur? Menn muna eftir pvi ad pad var par sem haekkunin
stodvadist sidast. Peir hafa ekki trd 4 ad pad muni nd herra i petta
skipti heldur. Pess vegna eykst frambodid aftur og pannig gengur
leikurinn dfram koll af kolli. Pegar hlutabréf hefur snuid til baka { til-
tekid verd sem studning og vidndm prisvar sinnum er sagt ad um
meiri hattar studning og vidndm sé ad rada.

Lanareikningur getur tvéfaldad avinning og ahaettu i
vixlun

Pad ad kaupa hlutabréf fyrir lan er ekki leikur. Ahettan getur marg-
faldast og pess vegna parf ad fara enn getilegar en endraner. Lana-
reikningar i Bandarikjunum (e. margin accounts) eru a st6dludu
formi. S4 sem opnar ldnareikning hefur adgang ad ndkvemlega jafn
miklu ldnsfé og hann leggur sjélfur fram sem eigid fé. Pegar tekin er
stada fyrir eitt pusund dollara er helmingurinn sjalfkrafa lin og
helmingurinn eigid fé, jafnvel p6tt neegilegt eigid fé sé 4 reikningnum
fyrir stodutokunni. Ef eigid fé er 10 pisund dollarar beetir midlarinn
vid 6drum 10 pdsund dollurum pannig ad nu er hagt ad fjarfesta
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fyrir 20 pasund dollara 4 markadnum. Greida parf vexti af ldnsfénu
en peir eru fremur ldgir og engir vextir eru reiknadir nema pegar lans-
fé er 1 notkun.

Ad kaupa hlutabréf fyrir Ian getur margfaldad pa ahaettu sem fjarfest-
ir eda vixlari parf ad taka. A0 jafnadi er rétt ad kaupa ekki hlutabréf
fyrir 1an nema ad vandlega yfirvequdu radi. Lanareikningur er naud-
synlegur i vissum tilvikum, t.d. vid skortsélu & hlutabréfum & markadi
i Bandarikjunum, og hann hentar lika til pess ad auka vid ahzettu fyr-
ir ba sem pad kjosa. Ad jafnadi er pa rétt ad beita 68rum leidum til ad
minnka ahaettu & mati, svo sem nakveemum tapsélumérkum og ad
ganga ut fra a.m.k. premur skyrum visbendingum um ad verd muni
breytast eins og vid hdldum adur en gengid er til vidskipta.

Lanareikningur er einkum notadur af tveimur édsteedum. Onnur
peirra er st ad pannig er heegt ad taka meiri dheettu, taka sterri eda
fleiri stodur { einu, i von um skjétfengnari gréda en pegar adeins er
beitt eigin fé. Ahattan er miklu meiri pvi ad leekki verd um 1%
leekkar nti eigid fé um 2%. Litum 4 stodu sem tekin var fyrir eitt pus-
und dollara (500 eigid fé, 500 lansfé). Nt laekkar verdid um 10% og
verdmeeti stodunnar er ordid 900 i stad 1.000 dollara. Vid lokum
stodunni pannig og faum til baka 400 dollara af peim 500 sem voru
lagdir fram af eigin fé eftir ad 1dnid hefur verid greitt til baka. Hér er
voxtum og vidskiptakostnadi sleppt til einféldunar. Leekkunin 4
verdmeeti er pvi 20% en ekki 10%. Pad jakvaeda er ad { heekkun snyst
demid vid. P4 greedum vid 20% begar stadan haekkar um 10% (fyrir
kostnad).

Hin dstaedan fyrir pvi ad nota ldnareikning, a.m.k. 4 bandariskum
markadi, er ad adeins pannig er haegt ad skortselja hlutabréf (e. short
selling). Skortsala er edlilegur og sjalfsagdur hluti af stodutoku &
hlutabréfamarkadi en skortsala er adeins adgengileg 4 préudum
markadi og par eru vidskiptareglurnar jafnframt fastmétadar og
druggar. Litum ndnar 4 skortsolu.

Skortsala & markadi fyrir hlutabréf 1 vidskiptum med hlutabréf er
heegt ad fara tveer leidir. Onnur er su hefdbundna, p.e. ad kaupa
hlutabréf til eignar, og eignarhaldstiminn getur pa verid frd mindtum
upp i fjolmorg dr. Stundum er talad um ,langa stédu® i hlutabréfum
(e. being long in equities) og ba er att vid ad hlutabréf hafi verid keypt
4 markadi til ad selja aftur eftir eina mindtu, manud eda 4r. Hin leid-

Ldnareikningur

(e. margin account)
hentar einungis peim
sem reioubiinir eru
ad taka mikla dheettu
i hlutabréfavidskipt-
um. begar keypt er
fyrir 100 greidir fjdr-
festir 50 og hin 50
eru tekin ad ldni hjd
banka eda fidrmdla-
stofnun.
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Stéoutaka
Vixlun
A
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: Makrévixlun

A haegri hluta hlutabréfa-
hringsins byggjast allar
adferdir & pvi ad timasetja
kaup og solu hlutabréfa.
Lausafé er pvi hin edlilega
stada & medan engin élit-
leg taekifeeri finnast &
markadi.

in er ad taka hlutabréf ad lani til ad geta selt pau — { peim tilgangi ad
kaupa aftur eftir ad verdid hefur lekkad og skila peim p4 aftur til eig-
andans. Petta er nefnt skortsala.

[ fjordu stodu 4 sporbaugi hlutabréfanna er adeins um tvo kosti ad
reeda fyrir fjarfesta og vixlara. Engin leid er ad vera med langa stodu
an pess ad skadast 4 medan lekkunin { fjérdu stodu gengur yfir.

Fyrri kosturinn er ad bida med allt eigid fé sem lausafé { bankan-
um utan hlutabréfamarkadar. Héfum i huga ad stodutaka og tima-
setning markadarins eru 4 austurveeng hlutabréfahringsins par sem
stada { bankanum, peningar d bankareikningi, er hin edlilega hvildar-
stada. Med pessum heetti er haegt ad verja hofudstélinn og bida af sér
laekkunartimabilid 4n pess ad verda fyrir tjoni.

Hinn kosturinn er ad skortselja og pd er um ad reda fjorar
adgerdir { stad tveggja til ad taka langa stodu. Hlutabréf eru fyrst
tekin ad ldni, si0an seld, pa keypt aftur (vonandi eftir ad verdid hef-
ur leekkad & markadi) og loks er peim skilad aftur til eigandans.
Mikilveegt er ad skilja til fullnustu hvernig skortsala gengur fyrir sig.
Hja bandariskum midlurum, vefmidlurum jafnt sem 6drum, ganga
pessi vidskipti vélreent og med algerlega sjalfvirkum heetti. Vid-
skiptavinurinn parf ekki ad hugsa fyrir pvi ad fd hlutabréf lanud og
skila peim aftur. Hann selur bara tiltekinn fj6lda hluta { fyrirteeki og
tekur fram ad um skortsolu sé ad rada. Sidan lokar hann st6dunni
aftur med pvi ad kaupa sama fjolda hluta aftur pegar hann er tilbu-
inn til ad taka hagnad sinn. Floknara er pad ekki — en dhattusamt
engu ad sidur. Hafa parf { huga ad ekki er haegt ad skortselja hluta-
bréf 4 Bandarikjamarkadi nema i upptikki — pegar verdid er ad
hakka. I 6teljandi mikrésveiflum innan dagsins veldur petta skil-
yrdi sjaldan vandkvaedum.

bad er jafnsjalfsagt ad skortselja hlutabréf sem buist er vid ad leekki og
ad kaupa hlutabréf sem buist er vid ad haekki. betta & b6 einkum vid
& markadi par sem skyrar reglur eru um skortsélu og vidskipti eru
stédlud og sjalfvirk, eins og i Bandarikjunum. Gaeta parf sérstaklega
ad dheettu [ skortsélu vegna pess ad hlutabréf sem byrja ad haekka
geetu tvofaldast eda prefaldast i verdi og leitt til mikils taps i skortsélu.

Ahztta skapast ekki sist af pvi ad i skortsolu er haettan 4 ad tapa hof-
udstélnum meiri en i langri stodu ef ekki er geett sérstakrar varadar.
[ langri stodu er ekki haegt ad tapa meiru en pvi sem lagt var fram til
ad kaupa hlutabréfid. I versta falli verdur hlutabréfid verdlaust. A
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lanareikningi geeti b6 tapast tvofold su fjarheed. I skortsslu myndast
tapi0 pegar hlutabréf taka ad haekka i stad pess a0 laekka eins og rad
var fyrir gert vid soluna.

Taps6lumork (e. stop loss) eda tapstopp eru pad verd & hlutabréf-
um sem vixlari eda fjarfestir hefur akvedid fyrir fram til ad binda
hamarkstap vid kaup eda skortsdlu & hlutabréfum vid &kvedna
hamarksfjarhaed. Hlutabréf eru keypt fyrir 30 dollara & hlut, alls
1.000 hlutir & 30.000 dollara. Til ad binda hamarkstap vid 7% af
peirri fjarhaed er fyrir fram akvedid ad selja aftur ef verdid laekkar i 28
dollara & hlut. { skortsélu snyst deemid vid. b4 er dkvedid ad kaupa
aftur til ad loka stodu ef verd haekkar ad tilteknu marki.

Heekkunin geti verid endalaus eins og demin syna. Tapid geeti pvi
ordid miklu meira en sem neemi 6llu upphaflega skortsoluverdmeet-
inu, jafnvel tvofalt eda prefalt heerra, vegna pess ad hlutabréf getur
hakkad endalaust. Pess vegna md aldrei lita af hlutabréfi sem er i
skortstodu og hvergi er mikilveegara ad beita tapsélumérkum en peg-
ar tekin er skortstada i hlutabréfum.

Vidskiptaazetlun og peningastyring
Til ad nd framdrskarandi drangri i stodutoku parf ad hafa fjogur mik-
ilveeg atridi i huga til viobdtar vid pad sem hér hefur pegar verid sagt
um naudsynlega pekkingu og leikni. Pau eru vidskiptadeetlun, kostn-
adur, peningastyring og stodutokudagbdk.

Vidskiptadaetlun 1 stodutoku og hefdbundinni fjarfestingu 1 hluta-
bréfum gildir pad sama og i venjulegum vidskiptum og rekstri og jafn-
vel i lifinu almennt. Pad er lifsnaudsynlegt ad hafa vidskiptadeetlun til
a0 vita hvert madur stefnir, rétt eins og pad er naudsynlegt ad hafa kort
til a0 komast leidar sinnar um flokid gatnakerfi i stérborg. Vid stodu-
toku er skrifad nakvemlega i vidskiptadetlunina hvad til stendur ad
gera, hver markmidin eru og eftir hvada leidum pau eiga ad ndst. Hve
miklir peningar eru til radstofunar nina? Hve miklum drangri eetlum
vid ad nd 4 einu dri, fimm, tiu eda tuttugu &rum? Hvada adferdum etl-
um vid ad beita? Hofum i huga baedi leidir til ad mynda tekjur og leid-
ir til ad byggja upp eignir. Munum ad sumar adferdir krefjast daglegr-
ar vidveru. Vid adrar nagir minni vidvera en engu a0 siour parf sifellda
umhugsun. Hofum 1 huga ad jafnt { stodutoku sem 1 venjulegri fjarfest-
ingu purfa svor vid fjéorum spurningum alltaf ad liggja fyrir.

Long stada
Hlutabréf

/ keypt

Tapsolumarkid *

Hlutabréf Hlutabréf
A keypt / seld

Tapsolumarkid

[ efra tilvikinu er éskastada
fiarfestisins. bar sem verdid
haekkar & hann bréfin
&fram. A nedri myndinni eru
bréfin seld pegar verdid er
komid ad tapsélumarkinu.

Skortsala
Vs Tapstopp

Skortsala

Sklonl:(stgéu
- al \

Tapstopp

Skortsala

Vid skortséluna a efri
myndinni gengur allt ad
oskum par sem verdid
lsekkar. [ nedra tilvikinu er
skortstédunni lokad (hluta-
bréfin keypt) vid tapstoppid
til ad fordast frekara tap.
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1. A hvada verdi @tlum vid ad kaupa hlutabréf?

2. Hvar setjum vid tapstoppid og hvernig feerum vid pad upp i
langri stodu og nidur i skortstodu? (Munum: Aldrei nidur i
langri stodu og aldrei upp i skortstodu.)

3. A hvada verdi @tlum vid ad selja hlutabréfin? Aformad séluverd
parf alltaf ad liggja fyrir pegar stadan er tekin en pad meaetti end-
urskoda upp 4 vid i langri st6du eda nidur i skortstodu.

4. Hvernig er peningastyringunni hattad?

Peningastyring i stédutéku i hlutabréfum Ahzttan sem tekin er
hverju sinni skiptir miklu mali vardandi pad hvernig til tekst vid ad
nd settu marki. Hofum i huga skilgreiningu Markowitz 4 dheettu sem
sveiflum i dvoxtun i kringum medaltalid. I stodutoku 4 eldra ahaettu-
hugtak Benjamins Graham betur vid en hann leit 4 dheettu { fjarfest-
ingu sem hettuna 4 ad tapa hofudstélnum. Astedan er st ad stodu-
taka er ad jafnadi til pad skamms tima i senn ad htin neer sjaldan yfir
heilar sveiflur. Tapsolumorkin eru yfirleitt sett svo pétt ad buid er ad
selja (eda kaupa i skortstodu) a0ur en hlutabréf hefur fylgt sveiflunni
upp og nidur heila umferd. Til ad styra dheettunni er beitt pen-
ingastyringu (e. money management).

Hér er deemi um peningastyringu i stodutoku. Segjum ad vid hof-
um 4dkvedid fyrir fram og skrifad nidur i vidskiptadetlun ad vid
getum polad allt ad 200 dollara tap 4 hverri st6du og ekki meira. Ef
vid tokum stodu { hlutabréfum i fimm fyrirtaekjum hverju sinni geeti
hdmarkstap ordid 1.000 dollarar sem er 1% af héfudstélnum ef unn-
i0 er med 100.000 dollara.

Taflan synir fjolda hluta { hverju fyrirteeki i aftasta délki. Til ad
unnt sé ad standa vid deetlun um 200 dollara hdmarkstap 4 hverri
stodu verda peer ad vera jafnar ad verOmeeti. Vegna pess ad verd a
hlut er mismunandi verdur fjoldi hluta mismunandi 4 milli fyrir-

teekja.
Hlutabréf Verd 4 hlut, $ Verdmaeti, $ Fjoldi hluta
1 20 20.000 1.000
2 20 20.000 1.000
3 100 20.000 200
4 67 20.000 300
5 10 20.000 2.000
Alls 100.000

Eftir ad stodurnar hafa verid teknar og verdbreytingar yfir daginn
hafa komid 1 lj6s geeti nidurstada vid lokun litid svona tt.
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Fyrirtaeki Fjoldi hluta Breyting i verdi, $ Hagnadur/tap
1 1.000 0,20 -200
2 1.000 +0,60 +600
3 200 -1,00 —-200
4 300 -0,60 -180
5 2.000 +0,30 +600
Alls +620

Var petta gédur dagur? Ja, orugglega peetti flestum hann gédur pétt
adeins 40% vidskiptanna hafi gengid upp, adeins tveer stodur af
fimm. Deemid gekk upp vegna peningastyringar par sem sama fjar-
hed var 16gd undir i hverri stodu.

Tokum sem annad deemi ad sami fjoldi hluta hefdi verid keyptur i
Sllum fyrirtekjunum. P4 hefdi titkoman verid 6ll 6nnur.

Fyrirtaeki Fjoldi hluta Breyting i verdi, $ Hagnadur/tap
1 400 0,20 —80
2 400 +0,60 +240
3 400 -1,00 -200
4 400 0,60 -200
5 400 +0,30 +120
Alls -120

Hér er reiknad med pvi ad laekkunin i fyrirteki 1 hafi stadnemst i
—0,20 en hlutabréfin { 3 og 4 hafi verid seld vid tapstoppin svo ad tap
for aldrei yfir 200 dollara 4 fyrirteeki eins rdd var fyrir gert. Pannig vard
nidurstadan tap af vidskiptum pann daginn sem nam 120 dollurum {
stad 600 dollara hagnadar sem hefdi ordid med g6dri peningastyringu.

[ vixlun eda fiarfestingu er edlilegt ad reikna med pvi ad hagnadur
myndist adeins af tveimur til premur af hverjum fimm st6dum sem
teknar eru — en tap verdi af hinum tveimur til premur. pess vegna er
mikilveegt ad geeta pess ad tap fari aldrei yfir fyrir fram akvedna fjar-
heed, tiltekid hlutfall af heildarfjarhaed. betta er gert med pvi ad reikna
ut tapsélumérkin fyrir fram og fylgjast sidan vandlega med og selja
(kaupa og loka stédu i skortsélu) ef verd snertir mérkin. 10 manuéir

Nu kunna 600 dollarar 4 dag ekki ad virdast mikill drangur af vinnu
med 100.000 dollara. En sd sem naer 600 dollara hagnadi & dag ad $12.000
jafnadi i 20 daga i mdnudi skilar 12.000 dollurum 4 manudi fyrir
kostnad eda 120.000 dollurum 4 4ri, midad vid ad unnid sé 10 mdn-
udi drsins. Pad er meira en tvofoldun 4 hofudstélnum sem var 20 dagar
100.000 dollarar. Gleymum ekki ad 4 ldnareikningi par sem dhaetta {

vidskiptum er meiri en ella er ekki radlegt ad festa allan hofudstélinn
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i hlutabréfum — pad er fullaheettusamt. Peningastyring og nakvemni
vid ad fylgja reglum er lykillinn ad gédum édrangri. Hér misheppnud-
ust prjar stodur af fimm sem er nalegt medaltali jafnvel fyrir géda
vixlara. Med pvi ad heetta vid peer misheppnudu vid tapsélumorkin
en leyfa hinum ad svifa vard drangurinn eins og ad var stefnt — skref
i attina ad tvofoldun hofudstols 4 arinu.

Dagbdkin og kostnadur af stédutéku og fjarfestingu i
hlutabréfum

Hvernig breytist petta deemi pegar raunverulegur kostnadur er tekinn
inn i myndina? Kostnadurinn er prenns konar:

1. Viéskiptapéknun Hja vefmidlurum er péknun ad jafnadi hof-
leg, oft um 10 til 20 dollarar fyrir hver kaup eda solu. Pessi
péknun er oft leegsti hluti heildarkostnadar vid kaup og solu 4
hlutabréfum, en hann er sé eini sem er alveg synilegur.

2. Mismunur 4 kaup- og sélugengi Pad er alltaf smamismunur 4
pvi verdi sem kaupandi borgar og pvi sem seljandi fer inn 4
sinn reikning. Petta er gengismunurinn. Pad er midlarinn sem
dkvedur gengismuninn og hann verdur ad negja fyrir utlogdum
kostnadi midlarans og sem poknun fyrir dhaettuna sem hann
tekur (hann lendir stundum i tapi), auk hagnadarélags. Pott
gengismunur sé litill par sem veltan er mest er hann stundum
mikill par sem velta er litil. Deemi: Gengismunur er 0,50 dollar-
ar 4 hlut og stada er tekin { 500 hlutum. P4 getur gengismunur
numid 250 dollurum, meira en tiu sinnum heerri fjarhed en
vidskiptapoknunin sem er e.t.v. 10 til 20 dollarar.

3. Verdskrié (e. slippage) Veltan 4 markadi er aldrei fullkomin. Stér
pontun um kaup eykur eftirspurn og verdid tekur ad haekka ddur
en tekst ad afgreida hana ad fullu. Pad sama gerist i storri solu-
pontun, frambodid eykst og verdid skridur adeins nidur adur en
biid er ad ljiika vid ad afgreida pontunina. PStt petta eigi einkum
vid um stérar pantanir getur si sem adeins etlar ad taka litla
stoOu haft hlidstaed dhrif ef veltan er litil. Pessi munur er 4 milli
verdsins sem deetlad er ad nd og pess sem vid fdum vid kaup eda
solu. Deemi: Ef tekin er stada { 500 hlutum og verdid skridur um
0,15 dollara 4 hlut er kostnadurinn 75 dollarar.

[ pessum demum er poknunin 10 til 20 dollarar vid kaup og sélu,
gengismunur 250 dollarar og skridid 75 dollarar, alls um 350 dollar-
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ar. Ef verOmeeti stodunnar i heild veeri 35.000 dollarar (500 hlutir 4 70
dollara) nemi kostnadurinn um 1%.

Dagbokin  Aldrei verdur minnt of oft 4 pad hve dagbdkin er mikil-
veeg i stodutoku og raunar vid alla fjarfestingu. Megintilgangur dag-
békarinnar er ad lera af reynslunni. Med pvi ad skrifa nidur eigin
mistok minnka likurnar 4 pvi ad lenda i peim sému aftur. Audvitad
er g60i drangurinn syndur lika sem vonandi leidir til pess ad e fleiri
stodur heppnast vel og & feerri illa.

Dagbdkin er yfirlit yfir pad sem raunverulega gerist en vidskipta-
deetlunin er heildaryfirlit um markmid, adferdir og hvad vid etlum
ad gera { hverri stodu markadarins. [ dagbokinni kemur fram { hvada
stodu markadurinn er 4 hverjum degi og ad hverju er stefnt pegar
stada er tekin og loks hvad raunverulega gerdist, hvad gekk upp og
hvad ekki, med skyringum.

Daemi um faerslur i dagbék:

Dagsetning 22. april

Hlutabréf MSFT

Stada markadar Stada eitt, mikio flokt

Stada hlutabréfs Staoa eitt, mikio flokt
Stooutokuleid Sveiflukaup, innan viku eda faeinna daga
L6ng stada/stutt stada L

Hvernig teekifeeri?

Hlutir keyptir/seldir 500

Verd & hlut 25,20

Markmio vio solu 26,40 til 27,00

Tapstopp 24,70 (tap stoppad vid 250 dollara)
Hveneer lokad? 25. april

Astada solu Markmidi nad

Lokaverd 26,50

Hagnadur/tap 650

Heildarfjarhaed stodu 12.600

Athugasemd 1
Athugasemd 2
Athugasemd 3

Einhverjir kunna ad vilja haga dagbdkarferslum med 6drum heatti og
petta demi er adeins til ad gefa hugmynd um mogulega udtferslu.
Hvar er t.d. vidndm og hvar er studningur 4 timasvidi stodutokunn-
ar? Munum ad ekki er keypt nema 4 eftir premur til fimm raudum
silum og ekki skortselt nema 4 eftir premur til fimm greenum. Ageett
er ad skrifa lengri lysingu 4 st60u markadarins, atvinnugreinarinnar
(eda undirgreinar) og hlutabréfsins sjalfs og ndnar um hvers edlis pad
teekifeeri var sem nytt var med stodutokunni.
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Japanskir kertastjakar
margfalda hagnad i vixlun:
skoli Pristine
Mér tkst pad... Eg sigradist & markadnum. Med arinni fyrirhéfn og
nadmi og rannsoknarvinnu sem aldrei aetladi ad taka enda tékst ad

préa skynsamlega hugsun og skipulag i vixlun sem skilar hagnadi.
Oliver L. Velez

Pristine nytur virdingar sem fraedslufyrirtaeki i taeknigreiningu

Leerum af mistékum meistaranna: 4 pusund i hagnad snuast i 16 i tap
Dagvixlari er sa sem er med hugann vi® markadinn & hverjum degi
Fimm greenar i ré0? Partii® er buid ad vera, pabbi, alveg buid
Kjarnavixlun — ny leid almennings til ad kaupa hlutabréf

Fimm greenar: Bolar rydjast og sigra i hverri lotunni & faetur annarri
Taekifeeri nytt med nakveemni og égun: Margar visbendingar um hagnad

O 0O 0O 0O 0O O O O

Hvad ber helst ad varast i timasetningu og stédutdku?

Skoli Pristine er heildstett kerfi sem pr6ad hefur verid til stodutoku i
hlutabréfum. Par er 16gd dhersla 4 gédan undirbuning, ad afla sér
go60rar pekkingar 40ur en farid er Gt 4 markadinn og ad leera ad hafa
stjorn 4 dheettu og peningunum sem unnid er med.

Pristine nytur virdingar sem fraedslufyrirtaeki i
taeknigreiningu

Pristine.com hefur drum saman verid valid besta fraedslufyrirtekid 4
svidi stodutoku { Bandarikjunum af timaritunum Barron’s, vikuriti 4
fjarmalamarkadi, Forbes manadarritinu og Stocks & Commodities sem
er utbreitt timarit 4 svidi stodutoku og vixlunar. Stofnendur Pristine
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eru peir Oliver L. Velez og Greg Capra, sem jafnframt eru samhof-
undar békarinnar Tools and Tactics for the Master Day Trader sem
kom 1t drid 2001. Peir félagar stofnudu Pristine Capital Holdings
Inc., mGdurfyrirteeki Pristine.com, drid 1994 og hofdu pa badir haft
atvinnu af stodutoku i hlutabréfum frd pvi & midjum niunda ara-
tugnum.

New to Pristine?
Click Here for a Tour!
CNBC

Pristine.com .
Rated#1

Educational Trading Firm XTI
by Barron's, Forbes 932065 941245 9075
and Stocks & Commodities s e e

h
PREMIER SERVICES

i '™ 1.5 Scanni of
Using Pristine's proprietary, technical analysis
technology, Pristine ESP™ scans thousands of
stocks simultaneously providing an alert each and
“) every time a Pristine trading opportunity oceurs.

ABOUT PRISTINE
PRISTINE ESP™
PRISTINE SEMINARS
2-WEEK TRADING LAB
PRIVATE MENTORSHIP
COACHING PROGRAM
PERFORMANCE
SPECIAL OFFERS

IN THE MEDIA
FINANCIAL LINKS
BOOKSTORE

Open ange
1,707.17 1,73949 37.48
for the
NSO COPUSITE. THGEX. oates b

1799
\W

MNewsletters & Live Chat Rooms

Insight, Intelligence and Education! Pristine’s host
of on-line services guide both new and
experienced traders to a more intuitive
understanding of the markets.

Fyrirtakid hefur einkaleyfi 4 The Pristine Method sem er dkvedin leid
eda kerfi til ad timasetja kaup og s6lu 4 hlutabréfum. Adferdinni er
heegt ad beita jafnt 4 skemmstu timabil innan dagsins, frd mindtum
eda stundarfjérdungum, og lengri tima svo sem vikna, médnada og
jafnvel priggja til fjogurra dra. Pristine.com hefur skilgreint pad sem
hlutverk sitt og jafnvel kollun ad setja fram heildstatt namsefni fyrir
pé sem vilja dypka skilning sinn 4 stodutoku og 6dlast pannig pa
leikni sem parf til ad nd drangri og geta unnid fyrir sér med vixlun.

Pristine er framsaekid fyrirteeki og leggur mikio { markadssetningu
4 pjonustu sinni vid pd sem vilja stunda stodutdku. Pjonusta fyrir-
teekisins felst i ndmskeidum, dtgafu 4 ndmsefni, sérstokum pjélfunar-
budum, efni 4 geisladiskum og 4 vefnum og sérstoku upplysingakerfi
sem beitt er vid vixlun, Pristine ESP, og vidskiptakerfinu Master-
trader. Vid fyrstu syn kann fyrirteekid ad virdast dgengt og jafnvel
6dbyrgt i framsetningu sinni og vidhorfum til st6dutéku 4 hluta-
bréfamarkadi en ekkert er fjaer sanni. Pristine gerir miklar krofur til
starfsmanna sinna og allir kennarar peirra hafa stadist haefnisprof i
stodutoku og vinna sem vixlarar med starfi sinu hjd Pristine. Allir
halda peir dagbackur um stodutoku og purfa ad standa skil 4 skyrslum
til Pristine um drangur med reglulegu millibili.

Heimasida Pristine.com i
agust 2003. Forsidan gef-
ur goda hugmynd um allt
pad frambod af freedsluefni
sem er ad finna hja Pristine
baedi gegn gjaldi og an
endurgjalds: Namskeio,
beekur, efni & geisladiskum,
kertastjakamynd vikunnar,
fraedsluefni vikunnar,
stédutoku vikunnar, ymiss
konar heilraedi og radlegg-
ingar, fyrirteekjagreiningu
(teeknigreiningu, ekki
grunngreiningu) og pannig
meetti lengi telja.

I kerfi Pristine vid
vixlun og fidrfestingu
er eingongu studst vio
teeknigreiningu d
verdi og veltu en ekki
greiningu d fjdrhag
eda markadsstoou
fyrirtekja.
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TOOLS AND TACTES?
FOR THE ;

MASTER

DAY TRADER

Oliver Velez & Greg Capr:

Laerum af mistékum meistaranna: 4 pusund i hagnad
snuasti 16 i tap

Enginn er pé fullkominn, eda eins og Jesse Livermore ordadi pad:
»Hversu reyndur sem vixlarinn kann ad vera er jafnan fyrir hendi sd
moguleiki ad hann leiki skakkan leik. Pess vegna getur stodutaka
aldrei ordid 100% orugg.

Pad er einmitt i pessum anda sem Pristine starfar. Markvisst er
unnid ad pvi ad likur 4 vinningi séu sem bestar pétt vitad sé ad a
markadi er ekkert 6ruggt. Peir félagarnir, Oliver Velez og Greg Capra,
lysa reynslu sinni med eftirminnilegum heetti i forméla békar sinnar,
Tools and Tactics for the Master Day Trader. Peir segja par sogu af
Oliver frd drinu 1994 en hann var pa nyordinn fjlskyldufadir.

Oliver situr vid skjdinn og bidur eftir pvi ad markadurinn opni.
Framundan er fyrsta stodutaka hans i atvinnumennsku. Bjallan
hringir og gren og raud merki um kaup- og solutilbod 4 Nasdaq
flogra um skjainn. Hann verdur taugadstyrkur en er stadradinn i pvi
a0 standa sig { hlutverki sinu sem vixlari. Skyndilega sér hann teeki-
feeri 4 skjanum og nokkrum slégum seinna 4 hann 4.000 hluti {
Microtouch Inc. (MTSI) fyrir 150 pasund dollara. Fieinum andar-
tokum sidar er hann ordinn 4.000 dollurum rikari. Pad samsvarar
riflega tvennum mdnadarlaunum i fyrra starfi hans.

Skyndilega stodvast haeekkunin 4 MTSI. A hann ad taka hagnadinn
strax og fara heim med 4.000 dollara eftir sinn fyrsta dag sem vixlari?
Ekki spurning. Hann teygir sig i lyklabordid en 4dur en hann naer ad
sld neestu skipun hrynur MTSI. Dollararnir 4.000 eru komnir nidur {
null. Ottinn sem hann hafdi bagt fra sér fyrr um morguninn heltek-
ur hann. Andartaki sidar hefur MTSI verid hamrad lengra nidur og
nu er hann kominn 4.000 dollara i minus. Hann litur { kringum sig
en allir vixlararnir 70 i salnum virdast 6nnum kafnir vid ad leysa eig-
in vandamal. MTSI leekkar um einn dollarann enn og na er Oliver
kominn 8.000 dollara i minus. Innst inni veit hann ad nd 4 hann ad
selja strax og taka tapinu en hann er sem lamadur og getur hvorki
hreyft legg né 1id. Augu hans eru limd vid skjdinn.

Pannig situr hann eins og i leidslu { 25 mindtur og pd hefur stada
hans i MTSI leekkad um meira en 16.000 dollara. P4 loksins nezer hann
a0 selja. Leiknum er lokid. Hann litur aftur { kringum sig en enginn
virdist hafa tekid eftir neinu. Peim stendur 4 sama p6 hann hafi tap-
a0 16.000 dollurum. Peim kemur pad ekki vid. Hvad 4 hann ad gera?
Hann tekur um hofud sér og brestur { hljédlausan grat.

Petta var Oliver L. Velez arid 1994. Hann kom ekki upp ordi um
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pad sem hafdi gerst um daginn pegar heim kom um kvo6ldid. En kon-

an hans virtist vita allt. Hin var skilningsrik og spurdi ekki mikid um
nyju vinnuna. Oliver dkvad ad taka afollum af pvi polgaedi sem hann
hafdi einsett sér i upphafi. Hann atladi sér ad sigra og 1ét ekki bugast
af 6farnadinum fyrsta daginn. Upp dr 6skusténni reis nyr madur
med pa kollun ad finna skynsamlega adferd, byggda 4 rokum, stad-
reyndum og likindareikningji, til ad sigrast 4 markadnum. Hann vildi
60last meiri pekkingu, meiri 6gun i vinnubrégdum, meiri leikni og
meiri ndkvemni. Hann var dkvedinn i ad nd takmarki sinu, hvad sem
pad kostadi.

Pad tok marga manudi 4dur en stadfesta og draedi Olivers ték ad
skila drangri. P4 loksins gat hann sagt konunni sinni allt af 1étta. Var-
feerni, rannséknarvinna, agi og prautseigja hafdi skilad stodutokubdk
hans 1 250 pisund dollara hagnadi. Unga fj6lskyldan purfti ekki leng-
ur ad fi ldnada peninga hja freendum og freenkum til ad nd endum
saman né taka randyr greidslukortaldn fyrir barnableium. Nokkrum
mdnudum seinna for eignin 1 stodutokubokinni yfir eina milljén doll-
ara. Hann atti sjalfur minnst af peim peningum en honum var sama
um pad. Hann étti adferdina sem hann hafdi pr6ad sidasta misserid.

[ peirri st6du heetti Oliver stérfum par sem hann hafdi unnid fyrstu
ménudina sem vixlari og nokkru sidar hitti hann Greg Capra sem
einnig var reyndur vixlari og hafdi hlotid eldskirnina eins og hann

sjalfur og sigrast 4 6freskjunni. Eftir fund peirra Gregs vard Oliver ljost | Margir af fraegustu
vixlurum hafa misst
aleiguna vid vinnu
. R . . . sina og sumir oftar
Petta er hugsjonin ad baki Pristine, fyrirteekinu sem beir etla pad iy y

hlutverk ad freeda almenning og pjalfa vixlara pannig ad peir geti 60last | hafa ndd sér d strik

ad hann vildi setja markid ennpd heerra. Hann atladi ad nota hug-
myndir sinar og pekkingu peirra félaganna almenningi til hagsbdta.

leikni og ndd drangri. [ bok peirra frd drinu 2001 er lysing 4 hugmynda- med prautseigju og
ogudum vinnubrogo-

freedinni og leidum i stodutoku. Hér 4 eftir er hafdur til hlidsjénar sa m

hafsjor af frodleik fyrir vixlara sem er ad finna d Pristine.com.
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Skilgreining Pristine &
dagvixlara (e. day trader)
er mjég athyglisverd. Dag-
vixlari er sa sem er med
hugann vid vidskipti sin &
hverjum degi og skynjar pa
hreyfingu sem par fer fram,
en hann kaupir ekki endi-
lega hlutabréf & hverjum
degi eda innan dagsins.
Hlutabréfahringurinn synir
glégglega andstsedurnar &
milli fjarfestingar, t.d. hlut-
lausrar kjarnafjarfestingar i
nedra horni til vinstri og
stédutoku og vixlunar i pvi
efra til haegri. Adferdirnar
eru hvor & sinum enda ska-
linunnar upp til haegri og &
beim er grundvallarmismun-
ur, allt fra hugmynda-
fraedinni ad baki hvorrar fyr-
ir sig til vinnulags fjarfesta
og vixlara sem leggja stund
a peer.

Dagvixlari er sa sem er med hugann vié markadinn a
hverjum degi

Eitt af pvi fyrsta sem Pristine kennir er ad hugsa ekki of mikid um ad
leita ad hlutabréfum til ad kaupa og selja heldur beina huganum ad
konunni eda karlinum sem situr 4 hinum endanum og selur pegar vid
erum ad kaupa og kaupir pegar vid seljum. Arangur nest adeins ef
manni tekst ad finna tvo einstaklinga med slaka pekkingu. Annan til
a0 selja sér 4 of ldgu verdi pegar madur vill kaupa, og hinn til ad
kaupa af sér 4 of hdu verdi pegar madur vill selja. An peirra er ekki
heagt ad hagnast.

Dagvixlari er, { skilningi Pristine, sd sem er med hugann vid
vidskipti sin 4 hverjum degi, si sem fylgist med markadnum
daglega, skynjar pd hreyfingu sem par fer fram og skilur hvers vegna
hun er eins og hun er. Vixlari kaupir ekki hlutabréf og hugsar sidan
ekki meira um pad i marga manudi eda ar, eins og fjarfestir geeti
leyft sér med pvi ad beita 6drum adferdum. Dagvixlun er ekki endi-
lega f6lgin i vidskiptum 4 hverjum degi eda oft 4 dag. Stundum er
ekki selt fyrr en eftir manudi eda morg misseri. En dagvixlun og
fjarfesting eiga litid sameiginlegt sem adferdir og eru 4 margan hatt
i algerri andstodu hvor vid adra. Hlutlausa fjarfestingin og vixlun
eru t.d. hvor 4 sinum enda 4 skdlinunni frd sudvestri til nordausturs
i hlutabréfahringnum.

Hlutabréf valin
sérstaklega
A
Virdisfjarfesting
Vaxtarfjérfesting v os/ri/l,.
Momentumfjérfesting <@ "Jfo Stodutaka
Métstraumsleidin R Y, Vixlun
& K
$ ?"q,
o =
Allt fé Kaup og
bundid i < sala
hlutabréfum timasett
v,
%

%,

%
Kjarnafjarfesting ﬁ’b Makrovixlun
Hiutlausa leidin e%ed

U
Hlutlaus styring
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Grunngreining fyrirtaekja felur ekki i sér miklar upplysingar sem
a0 gagni koma { stodutoku til skamms tima. Grunngreining, eins og
htn hefur proast allt frd dogum Grahams, er snidin ad porfum fjar-
festa sem eru a0 horfa til langs tima, priggja missera til fimm dra, eda
enn lengri tima. Petta er vegna bess ad ,,g60“ fyrirteeki geta haglega
laekkad mikid i verdi 4 fdeinum dogum og komid vixlaranum { opna
skjoldu ef hann hefur adeins notad grunngreiningu.

A sama hatt geta ,,slok“ fyrirteeki heekkad mikid til skamms tima
1itid og skilid vixlara sem reidir sig 4 grunngreiningu fyrirteekisins eft-
ir med sdrt ennid. Vixlarar treysta fyrst og fremst 4 teknigreiningu
sem byggist 4 upplysingum um verd og veltu. Petta parf langtimafjar-
festirinn raunar ad skilja vel. Segja méd ad hann purfi ad bregda sér {
liki vixlarans pegar hann kaupir hlutabréf til ad eiga til langs tima —
og svo aftur morgum manudum eda drum sidar pegar hann atlar ad

selja.
Dagyvixlun bygglst a taekmgremmgu en henni er bel'tt tll. ad finna Langtimafidfestir
skammtimabreytingu 4 stemningunni 4 markadnum. Tiltekin mynst- parf ad bregda sér i

ur gefa til kynna tilfeerslu 4 yfirrddum 4 markadi fyrir hlutabréf i einu | stédu vixlarans i
fyrirteeki eda 4 markadnum 6llum fré kaupendum til seljenda. Ein af | hvert skipti sem hann
kaupir hlutabréf i

kennisetningum Pristine er ad linurit séu fétspor peninganna (e. .
safn sitt eda selur.

charts are the footprints of money) en Pristine notar ad jafnadi jap-

anska kertastjaka vid greiningu sina. Verd 4 ymsum timapunktum er
sogulega skrdd stadreynd og peim stadreyndum er hagt ad treysta.
Japanskir kertastjakar eru { hondum vixlarans eins og rontgenmynd i
hondum leeknis. Hjd vixlaranum er markadurinn i hlutverki sjik-
lingsins. Stjokunum er beitt til pess ad finna besta timann til ad
kaupa, hvernig best er ad setja tapsolumorkin til ad verjast ef mark-
adurinn snyst og hvernig best er ad kortleggja drangur af kaupunum
hverju sinni, p.e. til hvers madur kaupir og hvad madur deetlar ad hafa

upp ar pvi.

Fimm greenar i r60? Partiid er buid ad vera, pabbi,

alveg buio

[ adferdum Pristine er stodutoku skipt i fernt eftir pvi til hve langs
tima stadan er tekin og um leid eftir pvi hvort verid er ad vinna ad
uppbyggingu eigna (e. wealth building) eda til a0 afla reglulegra tekna
(e. income trading). Mealt er med pvi vid alla vixlara ad peir beiti
a.m.k. tveimur peirra, p.e. einni ar hvorum hluta, til eignamyndunar
og til tekjumyndunar.
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Skilgreining Pristine
Fjorar gerdir stodutoku eftir timabilum
Kjarnavixlun: Mikrévixlun:
faeinar vikur til margra faeinar mindtur til
manada eda missera nokkurra klukkustunda
Vixlun til Vixlun til
uppbyggingar manadarlegra
eigna tekna
Sveifluvixlun: Skaeruvixlun:
faeinir dagar til faeinar klukkustundir til
nokkurra vikna nokkurra daga

1. Stodutaka til fieinna vikna eda nokkurra médnada er nefnd
kjarnavixlun (e. Core Trading). Vid hana eru notud vikuleg gogn
til ad meela stodur til ad fara inn og ut aftur. Hlutverk kjarna-
vixlunar er ad nd hagnadinum af langtimahreyfingum i verdi
hlutabréfa til hakkunar eda leekkunar. Hin er notud 4 miklu
lengri timabilum en hinar adferdirnar prjir og er pess vegna
kjorin adferd vid ad byggja upp eignir.

2. Stodutaka til faeinna daga eda nokkurra vikna er nefnd sveiflu-
vixlun (e. Swing Trading). Vid hana eru notud linurit med dag-
legum gognum til ad mala hvar best sé ad kaupa og selja.
Sveifluvixlun er ein vinsalasta adferdin i stodutoku og um hana
hafa verid skrifadar margar bakur. Hun fellur best ad pérfum
peirra sem eru ad byggja upp eignir en purfa ekki ad hafa reglu-
legar tekjur af vidskiptum sinum.

3. Stodutaka til fdeinna klukkustunda eda nokkurra daga er nefnd
skeeruvixlun (e. Guerilla Trading). Vid hana eru notud linurit
sem byggjast 4 60 minttna og 30 mintutna timabilum. Skeeru-
vixlunin er lika vinsal adferd i vixlun (sja t.d. Sniper Trading
eftir George Angell, 2002) en hun fellur vel ad porfum peirra
sem vilja hafa reglulegar tekjur af stodutokunni.

4. Stodutaka til faeinna minutna eda nokkurra klukkustunda inn-
an dagsins er nefnd mikrévixlun (e. Micro Trading). Vid pa
adferd eru notud linurit sem eru byggd 4 5 minttna og 15 min-
utna timabilum. Petta er hin hefdbundna dagvixlun eins og
margir skilja pad ord pott pad sé notad i vidari merkingu hja
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Oliver Velez notar ymsar adferdir vid ad gera
flékna hluti einfalda svo folk nai ad tileinka sér
ba. A kennsludiski segir hann til daemis fra
kennslustund i freedunum sem hann & med
dottur sinni um hverja helgi en hann vonast til
ad hun verdi fjortdn ara ordinn Utleerdur og
oruggur vixlari. Gripum adeins nidur  sogu af
einum slikum tima pegar déttirin var atta ara
goémul:

,Eg spyr hana: Hvernig er pessi sula 4 litinn,
elskan? HUn er green, pabbi. Hver vann pa
pessa orustu? bad gerdu bolarnir, pabbi. Fra-
baert. En hvernig er pessi sula & litinn? Hun er
raud, pabbi. Og hverjir rada yfir hlutabréfum f{
pessu fyrirtaeki nuna? bad gera peir sem eru
ad selja, pabbi.

Gott og vel. Hvad eru margar sulur & pess-
ari mynd? Hun telur sdlurnar. baer eru tiu,
pabbi. Hvad eru margar graenar af pessum tiu
stulum? Hun telur aftur. paer eru atta, pabbi.
Hversu margar raudar? baer eru tveer, pabbi.
Og hver raedur pa yfir pessum hlutabréfum?
Pad gera peir sem eru ad kaupa, pabbi.

Frabaert. En hvad eru margar sulur 4 pessari
mynd? Hun telur enn. baer eru tuttugu, pabbi.
Og hvad eru margar af pessum tuttugu sulum
graenar? Hun telur. Pad eru fimm graenar sul-
ur, pabbi. Og hvad eru pa margar raudar? paer
eru fimmtan. Og hver raedur pa I6gum og lof-
um a pessum tima? Pad gera seljendur, pabbi.

Frabaert, frabaert. Tokum nu nytt deemi.

Eitt af fjiolmérgum kennslutaekjum Pristine.com, The
Pristine View sem er timarit gefid Gt & vefnum a pdf
formi og er i bodi par &n endurgjalds. A forsidu vetrar-
heftisins 2003 er mynd af peim Oliver L. Velez og Greg
Capra, stofnendum Pristine Capital Holdings, Inc.

Hvad eru margar raudar sulur & pessari mynd?
bPaer eru prjar, pabbi. Og hvada timi er pa kom-
inn? Partiid er ad verda buid, pabbi. Og hvad
eru margar raudar sulur i r6d a pessari mynd?
paer eru fimm, pabbi. Og hvada timi er pa
kominn? b4 er partiid 6rugglega ad verda
buid, pabbi.

Sidan litum vid & adra mynd og leitum sam-
an ad premur greenum sulum i r6d. Hvada timi
er petta? Partiid er buid, pabbi. Og hér eru
fjorar graenar i rod. Partiid er buid, pabbi, og
nu ettu allir gestirnir ad fara heim. Fimm
greenar eru hér i r6d. petta parti er buid ad
vera, pabbi, alveg buid.

Alveg rétt. Frabaert. bakka pér fyrir.”

Pristine. Um dagvixlun hafa verid ritadar fjolmargar beekur,

baedi um hremmingarnar sem geta bedid vixlaranna (sbr. fyrsta

daginn hjd Oliver Velez sem sagt var frd hér ad framan), sigrana,

teeknina og adferdir sem notadar eru, og almennt um 6rlég og

aevintyri 4 pvi svidi.

Til ad kynnast litillega adferdum vid vixlun og notkun taeknigreining-
ar vid kaup og so6lu skulum vid lita adeins 4 kjarnaleidina sem er eetl-
ud til fdeinna vikna, médnada eda jafnvel missera. Kjarnaleidin kemst
naest pvi ad skarast vid hefdbundna fjérfestingu. Han skarast vid paer
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adferdir par sem heegt er ad beita grunngreiningu fyrirteekja vid val 4
hlutabréfum og pess vegna geta nidurstodur teknigreiningar i
kjarnaleidinni varpad miklu ljési 4 leidina framundan hjd peim fjar-
festum sem kaupa og selja eftir grunngreiningu. En hdn er lika sa
adferd vid stodutoku sem er adgengilegust fyrir alla.

Kjarnavixlun — ny leid almennings til ad kaupa hlutabréf
Kjarnavixlun eda kjarnaleidin er sd adferd vid stodutoku sem hentar
a0 beita til alllangs tima, p.e. frd nokkrum vikum til féeinna éra.
Pristine vill lita pannig 4 ad pessi tegund stodutoku til langs tima
muni taka vi0 af hefdbundinni fjarfestingu vegna pess hve mikilvegt
sé ad nota kertastjakana til a0 dkveda hvenar 4 ad kaupa eda selja.
Hana geti lika allir leert ad nota. I kjarnaleidinni er unnid ut fra viku-
legum gognum, eins og 4dur var nefnt.

[ kjarnaleidinni eru tveer tegundir stodutoku: Til lengri tima (e.
macro) og til skemmri tima (e. micro). I fyrri adferdinni er reynt ad
nyta sér hakkunina i langri uppsveiflu i verdi en lita timabundnar
skammtimasveiflur (t.d. vikulegar) ekki 4 sig fa. I peirri sidarnefndu
er oftar keypt og selt. Hver skammtimasveifla getur tekid adeins fiar
vikur og bd er keypt eda selt 4 botni eda toppi sveiflunnar.

Pristine meelir med pvi ad kjarnaleidin sé adallega notud vid ad
taka stoOdur i markadsvisitolum, t.d. QQQ eda Spiders, eda i stérum
fyrirteekjum par sem mikil velta er med hlutabréf. Kjarnaleidin er
hugsud til pess ad nd mun meiri hagnadi i einu en heaegt er med
hinum leidunum premur, en audvitad 4 lengri tima i stadinn. Og
pad er ekki flokid ad beita henni. Pad parf adeins vikuleg gogn um
verd i formi japanskra kertastjaka og til taknigreiningarinnar parf
litgreinda vidskiptaveltu og einfold hlaupandi 20 og 40 timabila
medaltol.

Kauphallarsj6dir (e. exchange traded funds, ETFs) eru hlutabréfa-
s5j6dir sem eru settir upp til ad rekja nakveemlega visitélu markadar-
ins. Eignir sliks sjods eru nakveemlega eins settar saman og fyrirtaeki
eru f visitdlunni. Hlutabréf kauphallarsjéda eru sidan skrad i kaupholl
0g pau er haegt ad kaupa og selja eins og hver énnur hlutabréf. Fyrsti
kauphallarsjédurinn, S&P Depository Receipt (SPDR, eda Spiders) var
settur & stofn af American Stock Exchange (AMEX) &rid 1993 og
hann fylgir S&P 500 visitélunni. Sidar sté6d AMEX ad stofnun fleiri
sjoda, m.a. sem rekja Dow Jones Industrial Average visitoluna
(Diamonds) og Nasdag 100 visitéluna (QQQ).
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QQQ kauphallarsjédurinn, febraar 2002 til agust 2003

NASDAQ 100 Shares (QQ Q) AMEX & StackCharts.com
RSI(19) 653
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Myndin synir QQQ, hlutabréf sem spegla 100 steerstu fyrirtaekin & Nasdaq markadnum, fra febrdar 2002 til dgust 2003 i
vikulegum gégnum. Timabilid er ségulegt og synir laegsta punkt i laekkunartimabilinu mikla fré mars 2000 til mars 2003.
A myndinni sést ad fleiri sulur en prjar i réd, opnar eda raudar, eru fatidar. Ef fleiri opnar eda raudar en prjar koma i réd
er liklegt ad vidsnuningurinn verdi peim mun hardari, sja t.d. dgust 2002. A efri hluta myndarinnar er syndur Relative
Strength Indicator (RSI) fyrir QQQ. Sa hluti er lika ségulegur. Fyrri hluta timabilsins eda til ndvember 2002 er RSl nedan
vid 50 en sidari hlutann er RSI yfir 50. Svo I6ng timabil yfir eda undir 50 eru fremur fatio.

[ tilkun Pristine ber ekki ad lita 4 vidskipti 4 markadnum sem kaup
og s6lu 4 hlutabréfum heldur sem kappleik milli tveggja, kaupanda og
seljanda, par sem adeins annar getur borid sigur af hélmi. Margir
kannast eflaust vid ad talad er um kaupendamarkad og seljendamark-
a0, kaupahlid og soluhlid. Hja Pristine er ein af kenningunum su ad
bolar (kaupendur) eda birnir (seljendur) sigri sjaldan nema i mesta
lagi fimm skipti (timabil) samfellt. Algengast er ad annar gefist upp
fyrir hinum eftir prjér til fimm lotur. Ef raunverulega kemur til pess
ad bolar eda birnir vinni meira en fimm lotur { 169, leidir pad venju-

lega til pess ad veruleg leekkun eda heekkun fylgir i kjolfario.

Fimm greenar: Bolar rydjast og sigra i hverri lotunni a

faetur annarri

Japanskir kertastjakar hafa ndd sivaxandi vinsaeldum 4 sidustu drum

sem tdl i taknigreiningu. Aukid tolvuafl og litgreining i 6llum midl-

um hafa 4n efa haft par sin ahrif. I kerfi Pristine byggist teknigrein-

ingin 4 myndum med japonskum kertastjokum. Hér eru faein deemi.
Pegar prjar greenar sulur birtast i r60 4 mynd af japonskum kerta-
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QLogie Hrw @ StockCharts com
OLGC Weekdy 31-Mar-2000 Close:135.50
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stjokum er kominn timi til ad huga ad solu. Fjérar greenar sdlur { r60
eru 6ruggt merki um ad rétt sé ad selja. Fimm greenar sdlur i r60 eru
mjog 6ruggt merki um ad nud sé rétti timinn til ad selja. Prjar til fimm
greenar sdlur 1 160 eru merki um ad gradgi er allsrddandi 4 markadi,
er bolarnir rydjast dfram og sigra i hverri lotunni 4 feetur annarri. Eftir
fimm lotur i r6d er mjog dliklegt ad valdahlutfollin snuist ekki vid.
Pad er afar sjaldgeft ad bolar vinni i meira en fimm lotum samfellt.

A sama hitt eru prjar raudar stlur i r6d merki um ad fara ad huga
a0 kaupum. Fjérar raudar sulur { r60 eru 6ruggara merki um ad rétt
sé ad kaupa. Ef fimm raudar stlur birtast i r60 er utlit fyrir ad birn-
irnir séu komnir ad f6tum fram. Peir eru bunir ad sigra i fimm lotum
i r60 og eru ad pvi komnir ad gefast upp.

Prjér til fimm sulur { sama lit { r60 naegja po ekki til ad dkveda ad
kaupa eda selja heldur eru peer visbending um ad rétt sé ad huga ad
kaupum eda solu. Meira parf til ad taka dkvordun vegna pess ad i kerfi
Pristine er reynt ad taka eins litla dhettu og kostur er. Til ad stodu-
taka misheppnist ekki parf hin ad vera eins vel undirbdin og heegt er.

Litum naest 4 haskott og ldgskott (e. topping tail and bottoming
tail), einnig nefnd bolaskott og bjarnarskott. Green stla med skotti
eda skugga upp ur er kollud bolaskott eda hdskott og merkir ad bol-
arnir hafa reynt ad komast langt yfir lokaverdid 4 timabilinu. Bolarn-

Hlutabréf i QLogic arin 1999 og 2000

QLogic Corp. (OLGC) Nasdag Nat. Mkt StockCharts.com
QLGC Meekly 29-Dec-2000 0:51.25 H:86.75 L:71.25 C:77.00 V:15 5M Chg:-3.81
MAZOY 95 52 200
hA(40) 86 52 175
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Hlutabréf i fyrirteekinu QLogic (QLGC) voru & medal peirra sem haekkudu hvad mest i teeknibdlunni arin 1999 og
2000 eins og hér sést i vikulegum gégnum en verd peirra haekkadi r 25 dollurum & hlut i mai 1999 i 175 dollara i
mars 2000. Takid eftir opnu sulunum sex (haekkun sex vikur i réd) i febriar og mars 2000 og haskotti peirrar sidustu.
Eftir pad tok vid skelfileg en fyrirsjdanleg laekkun tr um 175 dollurum i 75 dollara eda par um bil & adeins fimm til

sex vikum.
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ir reyndu ad rydjast dfram en purftu ad luta i laegra haldi fyrir bjorn- [ Atz Konartscom

@ StockC 0
AMZN ‘Weekly 23-Apr-1339 Close:104.56
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um. Petta er visbending um ad timi sé kominn til ad selja. A sama hétt !
er raud sula med skotti eda skugga nidur ar nefnd bjarnarskott eda f.{.HTD.;wT b

50

ldgskott og er visbending um ad timi sé kominn til ad kaupa. Birnir

[

reyndu 4 timabilinu ad koma verdinu langt nidur fyrir pad sem sidan
vard lokaverd sem synir ad bolarnir h6fdu nokkurn styrk.

Hér eru fdein demi med myndum sem syna visbendingar um
vendipunkta sem greina md med japonskum kertastjokum og adferd-
um Pristine.

1 Sex greenar sulur i r6é6 og haskott Hlutabréf { fyrirteeki hekkar
ort pannig ad i sex vikur { r6d er lokaverd alltaf heerra en opnunar-
verd (sex opnar sdlur { r63). Sjotta opna stlan er med longu héskotti,
p.e. lokaverdid er talsvert laegra en heesta verd vikunnar pétt pad sé
herra en opnunarverdid. Petta er 6ruggt merki um ad timi sé kom-
inn til ad selja — tvé merki, sex opnar stlur og hdskott. Veruleg leekk-
un fylgdi i kjolfario (QLGC 1999 og 2000).

2 Sex raudar sulur og lagskott Verd a hlutabréfum i fyrirteeki leekk-

ar og leekkar og nu eru komnar sex raudar stlur i r60 (vikuleg gogn).
St sjotta er med longu ldgskotti, eda bjarnarskotti, til marks um ad

Hlutabréf i Amazon arin 1998 og 1999

Amazon.com, Inc. (AMZN) Nasdaq Nat. ikt StockCharts.com
ARAZN e ekhy 31-Dec-1999 0:57 .73 H:65.25 Li76.00 C:76.12 W47 GM Cho:-13.55
hdAC207) TE.TO 100
MAra0i 7167 d:T?.
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Hlutabréf i Amazon sem selur baekur og fleira & netinu margféldudust i verdi arin 1998 og 1999. Takid eftir sex raudum
sulum i ré0 i jandar og febraar 1999 og lagskotti peirrar sjottu. Eftir paer vikur tok vid naer samfellt haekkunartimabil allt
til maimanadar arid 1999 en & peim tima haekkudu hlutabréfin um 110% i verdi. Verdid var sidan aftur komid nidur
undir 50 dollara & hlut atta vikum sidar. GOOir vixlarar festa sér i minni slika reynslu pvi ad sagan endurtekur sig jafnan,
pott ekki sé i nékveemlega sému mynd.
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Atiba, Inc. & StocCharts com birnirnir hafi gert lokasékn ad verdinu en ordid ad hopa. Nu eru tver

E] @ * w| visbendingar komnar um ad timi sé kominn til ad kaupa. A vikunum
ks ® *| 4 eftir heokkadi verdid um 110% (AMZN 1998 og 1999).
e o Pridja visbendingin um ad timi s¢ kominn til ad kaupa eda selja

i

eru vaktaskiptin (e. Changing of the Guard) eins og petta merki nefn-
ist hjd Pristine. Vaktaskipti eru til marks um ad voldin hafi ferst fra
bolum til bjarna, p.e. frd kaupendum yfir til seljenda eda 6fugt. Pau
eru taknud med premur eda fleiri greenum stlum og sidan raudri i
svipadri had og st sidasta greena, eda med premur eda fleiri raudum
stulum og sidan greenni i svipadri had og sd sidasta rauda.

3 preféld visbending Verd 4 hlutabréfum fer ort haekkandi og fimm
graenar stlur eru komnar i rod. P4 verda vaktaskipti og birnir taka vid
(raud sula i svipadri heed og sidasta greena sulan). Auk pess er rauda
stlan med 16ngu héskotti. Petta er prefold visbending um ad timi sé
kominn til ad selja en par vid beetist ad verdid er hatt yfir 20 vikna
hlaupandi medaltalinu. I kjolfarid kom 110 dollara hrun og verdid
laekkadi dr 180 dollurum { 70. Myndin synir hlutabréfaverd Ariba og
hdpunktinn i mars 2000 pegar gildi Nasdaq visitolunnar for yfir 5.000
og »,bladran sprakk®

Hlutabréf i Ariba juli 1999 til desember 2000

Ariba, Inc. (ARBA) Nasdaq Nat. hkt. StockCharts.com
ARBA Weekhy 258-Dec-2000 O:55.00 H:59 .23 L:49.31 C:53 62 W:530.6M Chyg:-0.93
MAZO 11324 175
MAMAD) 101.43

Hlutabréf i Ariba sem framleidir hugbtnad til ad styra kostnadi fyrirtsekja sveifludust i verdi & bilinu 50 til 150 dollarar &
hlut & drunum 1999 og 2000. Viorid 2001 var verdid komid nidur i 2 til 3 dollara & hlut og var enn um pad bil um mitt
arid 2003. Takio eftir fimm opnum sulum i réd i februar og mars 2000, raudri sulu sem tok vid af fimmtu opnu
(vaktaskipti) og I6ngu haskotti & fyrstu raudu sulunni. Tuttugu vikna medaltalid sem synt er med blau linunni var pa
adeins um 85 dollarar en verd & markadi yfir 150 dollarar & hlut. Hrunio i kjélfarid nam um 110 dollurum & hlut.
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Teekifeeri nytt med nakveemni og égun: Margar visbend-
ingar um hagnad

Til ad reyna ad skilja ennpd betur hvernig raunveruleg teekifeeri til
stodutoku eru nytt skulum vid lita 4 fdein deemi enn.

1 Prir til fimm birnir snerta 20 vikna hlaupandi medaltalid
Adstadur eru peer ad 20 vikna hlaupandi medaltalslina fer haekkandi
med vaxandi hrada. P4 koma bprjir til fimm raudar stlur og fera
hlutabréf { fyrirteeki nidur fyrir 20 vikna linuna. Loks koma vakta-
skipti (r raudu { greent) og pd vitum vid ad likurnar 4 haekkun eru
miklar og ad 6haett sé ad taka stodu. Sja mynd af verdi hlutabréfa {
Coventry Health 2002 og 2003. Prjar til fimm raudar sdlur i r6d og
skipti fra bjéornum i bola, ldgskott og haekkandi 20 vikna lina eru til
marks um ad verulegar likur séu 4 ad nytt rall taki vid.

2 Studningur (frambod) myndast vid haekkandi 20 vikna hlaupandi
medaltal sem er yfir haekkandi 40 daga medaltalinu i sihaekkandi
verdi

[ pessu deemi eru badi hlaupandi medaltslin ad haekka med vaxandi
hrada og 20 vikna linan er haerri. Hlutabréf { fyrirtekinu eru yfir 20
vikna linunni en sveiflast pannig ad studningur (frambod) neer ad

Hlutabréf i Coventry Health jantar 2002 til agast 2003

Coventry Health Care Inc. (CVH) nvse StockCharts.com
CVH Weskly 18-Aug-2003 0:48.05 H:43 23 L:45.02 C:45 70 V=395 4K Chg:+0 61
MA20) 44,29
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Eftir mikla haekkun fra arsbyrjun 2002 nadu hlutabréf i Coventry Health um 34 dollurum & hlut i byrjun juni og 20 vikna
linan haekkadi med vaxandi hrada. ba toku vid fimm raudar sulur og su sidasta med mjog I6ngu lagskotti, laekkunin for
nidur fyrir 20 vikna linuna og allt nidur & 40 vikna linuna. Eftir bad komu vaktaskipti og CVH haekkadi ar 25 dollurum &
hlut i yfir 35 dollara & hlut. Takid einnig eftir vaktaskiptum og raudu lagskotti i oktober 2002 par sem skortsala kom til

greina. Sex raudar, lagskott, vaktaskipti og verd nedan vid baedi I6ngu og stuttu linuna i febrdar 2003 bentu til pess ad

taka meaetti langa st60u en verdid haekkadi eftir pad ur um 25 i 50 dollara & hlut.
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myndast vid linuna. Hér er 6heett ad taka langa stodu pegar verdid er
nidri vid 20 vikna linuna en skortstodu eftir prjar til fimm greenar
stlur yfir henni.

Petta 4 vid i mikrohluta kjarnaleidarinnar. [ makréhlutanum lata
menn sér naegja ad fljéta upp med hlutabréfaverdinu sem er alltaf
ofan vid 20 vikna linuna sem aftur er yfir 40 vikna linunni. A mynd-
inni af CVH drin 2002 og 2003 sést ad verdid fér nidur fyrir styttri
linuna i vikulegum gognum i juni og jali 2002 og nidur fyrir badar
linurnar haustid 2002 og & fyrstu vikum 4rsins 2003. Ur peirri st6du
tvofaldadist verdid, hakkadi ur 25 dollurum 4 hlut i 50 dollara 4
hlut.

Pessa adferd md lika nota 4 hlidstaedan hatt til ad taka skortstodu.
P4 er laekkandi 20 daga eda vikna linan undir 40 daga/vikna linunni
sem lika er tekin ad lekka eftir hdpunkt og verdid er undir 20
daga/vikna linunni. Laekkandi 20 daga/vikna linan myndar pd vio-
ndm (eftirspurn) i skammtimasveiflu pegar verdid tekur ad nélgast
hana ad nedan og pa er Sheett ad taka skortstodu uppi vid linuna en
langa stodu eftir géda leekkun og prjar til fimm raudar sulur.

Kaupa- og sélusvaedi i skola Pristine Svaedid 4 milli hekkandi 20
vikna linu sem er yfir haekkandi 40 vikna linu, svo og sveedid 4 milli
leekkandi 20 vikna linu sem er undir lekkandi 40 vikna linu, gegnir
sérstoku hlutverki i kerfi Pristine og nefnist kaupa- og solusveedi. Nu
er 20 vikna lina yfir 40 vikna linu sem bddar eru haeekkandi og hluta-
bréfaverdid er komid langt par yfir. P4 tekur vid kropp laekkun, prjar
til fimm raudar sdlur pannig ad verdid lendir 4 milli 20 og 40 vikna
linanna.

Pessi stada myndadist i hlutabréfum Coventry Health i juli 2002.

CWVH nvse ® StockCharts.com
CWH Weedy 15.Aug Close:31.0 Chg:-05
"l iE: =\ Parna métti taka stodu til ad nyta taekifeeri i krappri uppsveiflu sem

!T$ L ‘ﬁ “¢| myndast 4 eftir lekkuninni. Munum: Vid komum ekki tr felum og
|

25| synum okkur sem dhugasamur kaupandi fyrr en i lok alls bl6dbads-

Aug

ins. Okkar hlutverk er ad deyfa sarsauka eftir hrun og fullnegja
graedgi 1 lok kaupaedis. Vid bidum med ad kaupa fram i raudan daud-
ann, p.e. eftir prjdr til fimm sdlur, og vid seljum ekki fyrr en graedgin
er i algleymingi og pa sedjum vid sidustu kaupendur.

Svona gengur petta fyrir sig 4 mali Pristine: Eftir eina rauda stlu
eru bolarnir komnir med hausverk. Eftir adra raudu stluna i r6d eru
peir sem lamadir og finnst peir vera ad deyja. Eftir pridju raudu sul-
una segja peir: Gud minn gédur, ég get ekki einu sinni sagt eigin-
manninum frd pessu! Og eftir fimm raudar stlur i r6d: N get ég ekki
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meira. Takid pessi hlutabréf i burtu fra mér. Losid mig bara vid petta
4 hvada verdi sem er! Litrikur still Pristine er i senn skemmtilegur og
til pess fallinn ad auka skilning 4 pvi sem raunverulega gerist vid kaup
og solu 4 hlutabréfum.

Adferdin virkar med hlidstedum heetti i leekkun. Lakkandi 20
daga eda vikna lina er undir leekkandi 40 daga eda vikna linu og
verdid er komid langt par undir. Eftir prjar til fimm greenar sdlur er
pad komid upp 4 milli 20 og 40 daga/vikna linanna og par er Sheett
a0 taka skortstodu.

Ogurstund notud til ad kaupa eda selja Ogurstundin (trslitastund-
in) er sett saman ur premur eda fleiri af stodutokumerkjum Pristine
sem auka likurnar 4 pvi ad stadan gangi upp. Petta er einmitt hluti af
grunnhugsuninni i kerfi Pristine. Allra leida er leitad til ad draga sem
mest Gr dheettu vid ad taka nyja stodu og reynt er ad varast stodutoku
par sem dheetta virdist mikil.

Ogurstund til ad selja geeti verid eftirfarandi: Sex graenar stlur hafa .
Allar veislur taka

enda. Pad d einnig
bolarnir eru bunir ad vera vid vold i meira en fimm lotur, svo ad peir vid 1 hlutabréfum.

birst { 163 — og vid vitum ad nidursveiflan 4 eftir verdur 6flug pvi ad

eru ad lotum komnir. Ad auki sjaum vid tvo uppskott, p.e. salur fimm
og sex eru med hda yfirskugga. Loks sjaum vid ad hlutabréfaverdid er
komid langt yfir haekkandi 20 daga linuna, jafnvel um 50-100% eda
jafnvel heerra. Parna uppi segir Pristine: Veislunni er lokid. Vid tokum
skortstodu og bidum hrunsins. Likurnar 4 pvi ad stadan gangi gegn
okkur eru litlar.

Pegar verdid er komid 100% yfir hakkandi 20 daga hlaupandi
medaltal getur leekkunin ordid hrikaleg og dheetta { skortstodu er ekki
mikil. Munum bé ad lita aldrei af skjanum i slikri stodu — petta er
skortstada par sem taphettan er fraedilega dendanleg.

Allt petta 4 sidan lika vid med ofugum formerkjum pegar merki
um ogurstund visa 4 ad rétt sé ad kaupa. Hlutabréf hafa nad hapunkti
i sveiflunni og eru komin fram yfir pridju stodu og yfir { stodu fjog-
ur. Badi 20 daga hlaupandi medaltal og 40 daga linan eru lika btinar
ad nd hapunkti og leekkandi 20 daga lina er komin undir lekkandi 40
daga linuna. Verd tekur pa skyndilega roku nidur. Sex raudar sdlur
birtast 1 r6d. Vid vitum ad sex raudar sulur eru merki um ad birnirn-
ir séu komnir ad fétum fram og hatrammur vidsnuningur sé i ndnd. | Hver vill ekki vita
Verd er komid langt undir 20 daga medaltalid, e.t.v. 50% eda laegra, | Mvenr,oruggt“er

e s . , C s . 0 heekk our d
Auk pess verda skipti frd bjornum til bola 4 vaktinni. Nt er kominn Zlu tzré}l;::gi !ur ¢

timi til ad sld upp veislu, eins og Pristine segir, parna er ,6rugg®
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haekkun i vendum. Parna er 6hett ad taka langa stodu. Likurnar 4
pvi ad hun gangi gegn okkur eru ekki miklar.

Kerfi Pristine er yfirgripsmikid og skemmtilegt. Hugsunin er ad
byrja 4 pvi ad afla sér neegilegrar pekkingar og nyta hana sidan til pess
a0 taka stodur par sem miklar likur eru 4 vinningi og litlar likur 4
tapi. Pau deemi sem hér hafa verid tekin eru byggd 4 einféldunum til
skyringar og til ad vekja dhuga 4 6gudum og ndkvemum vinnu-
brégdum. A Pristine.com, sem 4 fyrri hluta drsins 2003 var meira en
400 sidur, er ad finna hafsjo af frédleik. Enginn eetti ad heetta sér at 4
heagra hvolf hlutabréfahringsins d4n pess ad hafa kynnt sér raekilega
bodskap Pristine.com eda annarra hlidstadra kerfa.

Hvad ber helst ad varast i timasetningu og st6dutéku?
Hér eru ad lokum faeinar leidbeiningar fra peim Oliver Velez og Greg
Capra vardandi pad sem helst ber ad varast vid stodutoku i hlutabréf-
um:

Varist...

...ad hika vid ad selja strax til ad sté6va tap Pad dyrmaetasta { stodu-
toku eru peningarnir sem vid erum ad vinna med og ekkert er mikil-
vaegara en ad vernda pd gegn tapi vegna mistaka. Algengustu mistokin
i stodutoku eru ad vidurkenna ekki mistok fljétt og missa pannig af pvi
ad selja adur en leekkunin hefur leitt til stortaps. I skéla Pristine er
kennt ad lagmarka tap med pvi ad selja um leid og verdid snertir stopp-
i0. AQ bregdast mjog skjott vid og selja i litlu tapi er eina leidin sem vid
hofum til ad vernda peningana pegar mistok hafa verid gerd.

bad ad na drangri vid stédutdku snyst um pad hve nakveem vid erum
i styringu pegar leekkun verdur, ekki um pad ad komast alltaf hja pvi
ad lenda i leekkun. Pad getur enginn. Vidurkennum mistdkin og
seljum til ad fordast frekara tap.

Reiknum med pvi ad um helmingur af stodum sem teknar eru skili
ekki tiletludum drangri. Sd helmingur sem gengur upp skilar hagn-
adinum. Heildardrangur er pvi undir pvi kominn hversu vel vid
ndum ad skera nidur tapid i peim helmingi sem ekki gengur upp.
Sumir segja raunar ad einungis pridjungur af stodum gangi upp.
Taki0 pess vegna aldrei stodu fyrr en buid er ad fastsetja ndkvem-
lega hvernig eigi ad komast dt Gr henni aftur ef hin atlar ekki ad

ganga upp.
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...ad telja dollara 4 medan stadan er i gangi Tilgangurinn med pvi
a0 taka stodu { hlutabréfum er alltaf ad hagnast. Po6tt petta sé skyrt
markmid verdur vixlarinn ad heetta ad hugsa um hagnadinn um leid
og stadan hefur verid tekin. Pad ad telja dollarana 4 leidinni upp eda
nidur (e. dollar counting) er 6rugg leid til pess ad missa sjonar af settu
marki og koma pannig { veg fyrir ad pad ndist.

[ stadinn er mikilvagt ad einbeita sér ad pvi ad fylgja fyrir fram
akvedinni adferd nakveemlega lid fyrir lid og pa kemur hagnadurinn
af sjalfu sér. Spurningarnar eiga ad vera: Er ég ad kaupa 4 réttum
tima? Eru tapsolumorkin 4 réttum stad 4 hverjum tima? Hvada marki
etla ég ad nd i verdi og hvad geri ég pegar verdid neer pvi marki? Petta
eru demi um spurningar sem naudsynlegt er ad spyrja sig aftur og
aftur. Ef stodutokuteknin er { lagi kemur hagnadurinn af sjalfu sér.
Allt er skipulagt i smaatridum fyrir fram og pess vegna er ¢parfi ad
telja dollarana.

...a0 skipta a milli timabilslengda i stédutbku (e. switching time frames)
Stodutokutimabilin i kerfi Pristine eru fjogur: Mikrétimabilid (fra

mindtum til fieinna klukkutima), stutta timabilid (frd dogum til

fdeinna vikna), millitiminn (frd vikum til fdeinna manada) og loks

langa timabilid (frd& manudum til fdeinna ara). Syndin felst i pvi ad Fjorar gerdir
kaupa 4 einu stodutokutimabili med pad i huga ad lesa inni gédan | stédutdku eftir

hagnad — en gera pad svo ekki. Pad a0 ldta dragast ad selja pangad til timabilum

komid er ut i neesta timasvid jafngildir pvi ad brjota regluna um | Kamavixun — Mikrvixlun
tapsolumork sem er einasta vornin sem tiltaeek er gegn stérfelldu tapi.

Brot 4 pessari timabilareglu getur verid i lagi 4 markadi sem er ad
haekka mjog skarpt og stundum getur hagnadurinn jafnvel aukist
médnudum saman. En reynslan synir ad oftar en ekki kemur brot 4
reglunni i bakid 4 manni. Pegar ein reglan er brotin er stutt i ad st

Sveifluvixlun Skaeruvixlun

nasta sé brotin. Um leid og stada er tekin verdur ad vera ljost til hve

langs tima pad er. Um leid verdur lika ad akveda hvernig 4 ad loka
stodunni. Peirri dkvordun verdur sidan ad fylgja ndkveemlega eftir.
Taps6lumorkin m4 aldrei feera nidur { langri stodu pott heimilt sé ad
feera pau upp.

...ad bida og leita eftir meiri upplysingum 1 stodutoku berjast
menn allan lidlangan daginn vid ad vinna dr upplysingum sem eru
stodugt ad berast og stangast jafnvel stundum 4. Manni heettir til ad
hika og taka ekki st6du vegna pess ad 4 naesta augnabliki geetu borist
meiri upplysingar sem myndu minnka 6vissuna. Pannig tapast teeki-
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feeri og haekkun fer forgordum. I stodutoku verdur ad taka skynsam-
lega dheettu, ekki bida sifellt eftir pvi ad betri vitneskja fdist med meiri
upplysingum.

Pad getur lika verid heettulegt ad kaupa um leid og gdédar fréttir
berast. Fagmenn kaupa 4 medan ordrémur er 4 kreiki en selja um leid
og fréttin kemur. Hlutabréf kunna ad haekka fyrst eftir ad fréttin kem-
ur en sidan laekka pau oft allhratt og pad kemur peim { koll sem kaupa
eftir ad fréttin kom. Akvordun um kaup og sélu ma adeins taka tt fra
kortum og linuritum.

...ad lata velgengnina valda kaeruleysi Pegar allt gengur i haginn
og hagnadur byggist jafnt og pétt upp er ekkert audveldara en ad
verda keerulaus. En pa ridur einmitt mest 4 ad halda fast um budduna
og syna afram pd drvekni og einbeitingu sem vard pess valdandi ad
hagnadurinn nadist. Pad er einmitt pegar allt gengur sem best sem
hvad mikilveegast er ad fara varlega. Reynslan synir ad verstu mistok-
in fylgja oft i kjolfarid 4 snilldarlegum érangri.

Sé4 sem er vanur ad taka stodu i 1.000 hlutum i fyrirteki gaeti
minnkad pottinn i 500 hluti. Tilhneigingin er ad stefna { 6fuga att —
a0 steekka pottinn og kaupa 2.000 hluti. Petta 4 sérstaklega vid pegar
stodutaka hefur borid jékvadan drangur i fjogur til fimm skipti.
Onnur leid er ad taka feerri stodur og kaupa og selja adeins sjaldnar.
Pessu rddi er gott ad fylgja eftir tap tvisvar i kjolfarid 4 langri r6d
vinninga.

...ad na vinningi med rangri adferd Pad er hagt ad graeda peninga
4 heidarlegan hatt eda 6heidarlegan. Pristine litur pad mjog alvarleg-
um augum ef vikid er fra settum reglum til ad nd hagnadi. Mérgum
byrjendum heettir til ad lita eins 4 allan peningalegan dvinning, hvort
sem hann nest med réttu eda rongu.

Tokum sem deemi ad madur sleppi pvi ad selja vid tapstopp og
hlutabréf hakki sidan pannig i kjolfarid ad hegt sé ad selja med
hagnadi. Margur myndi vantanlega keetast vid pad, en hjd Pristine
verdur ad skrdsetja stodutdkuna pannig ad peningar hafi tapast {
stodunni, par sem verdid féll nidur fyrir stoppid. Ad keetast yfir pvi ad
hafa grett 4 ad brjota reglur er hofudsynd hjd Pristine. Pegar ein-
hverri stodu hefur verid lokad parf ad fara yfir hvern lid i deetluninni:
Verd og tima vid kaup, tapstoppid i byrjun, peningastyringuna, bid-
timann og dtleidina. Pad parf ad fylgja reglunum dt { ystu esar, ann-
ars virkar kerfid ekki.
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...ad baeta grau ofan & svart Hér er a0 lokum deemisaga fra Pristine
um stodutoku. Vixlari sér ad gott taekifeeri er ad myndast innan dags-
ins. Seint um eftirmiddaginn er markadurinn ad lifna eftir fremur
dauf vidskipti frd hddegi 4 degi sem annars stefndi i ad verda mjog
jakveedur. Stadan er tekin. Verdid haekkar { orskamma stund en
hjadnar sidan aftur og alveg nidur ad kaupverdi. Hvad er i gangi?
Markadurinn var 4 g6dri leid upp i lokin en er greinilega ad veikjast
aftur. Pegar verdid sigur alveg nidur ad tapsolumorkunum fer vixlar-
inn ad leita ad skyringum a pvi hvad hafi gerst med betta fyrirtaeki.
Hann litur 4 fréttirnar en pad eru engar fréttir af fyrirteekinu. Sio-

an litur hann 4 dagskortid. Pad litur vel ut eins og hann vissi fyrir,

Hlutabréf Tapsélumérk
raunar frabeerlega. Hann leekkar solumorkin og fer adeins nidur fyr- | /™ / ek
ir laegsta verd dagsins. Pad etti ekki ad geta farid svo lagt aftur, hugs- TN
ar hann. Tiu mindtum sidar fer verdid i gegnum nyju morkin og \

Nyju mérkin

stefnir dfram 16drétt nidur. Hann selur og trair ekki sinum eigin aug- | ekkiheldur virt 7 o
Hlutabréfin seld

um yfir pvi hve miklu hann er bdinn ad tapa af dyrmeetum hofudstdl —EEEEEIINIEES

sinum. Stgerstu misték/n sem vixl-
arinn gerir i pessari st6du
eru ad hann virdir ekki

Hvar missteig vixlarinn sig { pessari stodutoku? upphaflegu tapsélumérkin
0g setur sér ny mork.
begar verdid fer nidur fyrir

1. Hann skipti um timasvid. Hann var { stddutéku innan dagsins hbau er tapid or6id mun

meira en ef hann hefdi

stadid fast vid upphaflega

midadist vid hreyfingar innan dagsins. Sidan fér hann { dags-  éetlun sina.

og deetlun hans um kaupverd, soluverd, hagnad og tapsolumork

kortid og lakkadi s6lumorkin ut frd upplysingum padan en
breytti um leid upphaflegri deetlun. Pad leiddi i lokin til mikils
taps sem ella hefdi ekki ordid.

2. Hann lag0i af stad eftir upphaflegri deetlun en sveigdi yfir { adra
vidskiptadeetlun. Pannig glotudust upprunalegu tapsolumorkin
og hann var kominn varnarlaus i hendur 6freskju markadarins.
Afallid af pvi ad hafa ekki haldid sig vid vel gerda deetlun getur
leitt til pess ad dreedi verdi minna i stodutoku sidar.

3. Hann reyndi ad réttleta pad sem hann hafdi pegar gert rangt:
AQ feera sig 4 milli timasvida og breyta um daetlun. Pristine legg-
ur dherslu 4 pad ad heidarleiki gagnvart sjalfum sér — pad ad
horfast i augu vid raunveruleikann hversu grar sem hann kann
a0 virdast { stad pess ad gera pad sem er peegilegast — sé mikil-
veegt hverjum peim sem vilji nd gédum drangri i stodutoku.







Timasetning eftir 1990: Grunngreining
og taeknigreining fléttast saman

Benjamin Graham gerdi greiningu 4
arsreikningum  fyrirtaekja ad sér-

stoku fagi & pridja og fjoréa aratug

aldarinnar og grunngreining hefur

haldid afram ad taka framférum

sidan. Eftir 1980 vard bylting & svidi
taeknigreiningar par sem verdi hlutabréfa og veltu
er beitt til ad greina hvernig verdid muni breytast
4 naestu dogum eda vikum. Undir lok 20. aldar-
innar toku ad proéast leidir til ad nyta upplysingar
Ur grunngreiningu og taeknigreiningu saman. bau
taeki eru mjog 6flug i hondum fjarfesta sem adur
hofdu adeins beitt fyrir sig annarri hvorri grein-
ingaradferdinni.

Liklega & enginn einstaklingur jafnmikinn patt 1
ad breida slikar adferdir ut til almennra fjarfesta
og William O’Neil. Hann stofnadi dagbladid
Investor’s Business Daily arid 1984 til ad freda
almenna fjarfesta um vidskipti med hlutabréf og
hlutverk bréfanna i fjarmalum peirra og i efna-
hagslifinu. O'Neil er feeddur 4rid 1933 og er
Opreytandi ad fraeda fjarfesta sem lesa dagbladid
hans, vefinn investors.com eda sakja fjdlmarga
fundi og ndmskeid sem hann heldur & hverju éari
um gervoll Bandarikin.

Dr. Bart DiLiddo er annar hug-
sjonamadur 4 svidi greiningar og
vidskipta med hlutabréf en hann
stofnadi VectorVest Inc. arid 1976
eftir ad hafa gefist upp & ad lata
verdbréfasalann sja um sparnad fjol-

skyldunnar. Sem litill drengur i Cleveland i Ohio
arid 1940 hafdi hann einsett sér ad vinna sér inn
60 cent & klukkutimann en pad var pa heerra
kaup en fadir hans hafdi. Med kerfi VectorVest
gat fjarfestir haekkad 100.000 dollara {2.372.611
dollara eda tuttugu og prefaldad fjarhaedina 4
ramum fjérum arum fré 22. jandar 1999 til 21.
mars 2003.

Vir@isleidin med timasetningu er o6nnur af
tveimur leidum sem vid notum hja Eignastyringu
[slandsbanka. Fjarfestingarhugsunin ad baki
henni er byggd 4 virdisfjarfestingu en taeknigrein-
ingu beett vid til ad auka hagnad med pvi ad
timasetja kaup og solu hlutabréfa. Sannfzering
okkar er st ad & 21. oldinni verdi ekki audvelt ad
nd hagnadi umfram vidmidun markadarins an
timasetningar.

Betra ad leita ekki bara undir ljésastaurnum

Dollari fyrir 50 cent og 15% ardsemiskrafa Warrens Buffett

2.373% dvoxtun i skéla VectorVest hjd dr. DiLiddo

Investor’s Business Daily er dagblad almennra fjdrfesta: Skoli Williams O’Neil
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Betra a0 leita ekki bara undir
ljésastaurnum

begar 6llu er & botninn hvolft getur verdmaeti hlutabréfs ekki verid
annad en sem nemur verdmaeti framtidartekna & hlut. A endanum
mun sannvirdi hvers hlutar alltaf verda ofan a.

Burton G. Malkiel

Hvernig er haegt ad finna hagstaed hlutabréf & oskilvickum markadi?
Undir ljésastaurnum eda i myrkri & midri gétunni?

Kostnadur vid fjarfestingu i hlutabréfum og rekstur safna

Fokusséfn og dhaetta fra sjonarmidi Warrens Buffett

O O O O O

Rannsdkn & kostum fokussafna umfram stor s6fn

[ pessari bok er tveimur 6likum leidum vid ad fjarfesta i hlutabréfum
lyst. Onnur peirra er hlutlausa leidin sem einkum er sagt frd i 7.-8. og
17.-20. kafla. St sidari er 4 margan hétt { beinni andstodu vid hlut-
lausu leidina. Hun felur i sér val 4 hlutabréfum (nedan frd upp) og
forsenda hennar er a0 markadurinn sé ekki 4 allan hatt skilvirkur.
Auk pess er ekki hagt ad komast hjd pvi ad timasetja kaup og solu
pétt timasetning sé ekki formlegur hluti adferdarinnar { 6llum tilvik-
um. Pessa leid nefnum vid virdisleidina med timasetningu.

Pad ad fara tveer Olikar leidir vid ad dvaxta peninga { hlutabréfum
og byggja upp eignir er { samreemi vid pa reynslu ad haegt er ad na
framurskarandi drangri i &voxtun { hlutabréfum eftir ymsum leidum.
Pad syna deemin okkur um margra dratuga skeid. Eitt safn getur ver-
i0 med hlutlausri styringu og pa parf ad beita peim adferdum sem par
eiga vi0 en par eru kaup og sala ekki timasett. Annar fjarfestir kann
a0 byggja upp virdissafn eda vaxtarsafn. Sa pridji kann ad vilja byggja
upp eignir og tekjur med vixlun og stodutoku. Pad mikilveegasta er ad
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rugla ekki saman adferdum, ad fara ekki ut i ad timasetja kaup og solu
i markadstengdu safni, ad brjéta ekki reglur i st6dutoku med pvi ad
hvika frd peim aga sem par parf ad beita og byrja ad spila eins og eft-
ir allt annarri adferd.

Hvernig er haegt ad finna hagstaed hlutabréf a
oskilvirkum markadi?

Hlutabréfahringurinn synir petta allt { einni sjonhendingu. I hlut-
lausri styringu i sudausturhorninu er unnid ut frd peirri forsendu
ad markadurinn sé skilvirkur 4 sinn 6fullkomna hétt. A nordurhvel-
inu byggjast allar adferdir 4 hlutabréfatinslu (e. stock selection, stock
picking). Peer felast { pvi ad velja hlutabréf sérstaklega saman { safn
til a0 nd betri drangri en sem nemur medaltali markadarins vegna
pess ad hann er ekki élitinn vera skilvirkur. Aga, pekkingu og
reynslu parf alltaf ad beita, af hvada toga sem fjarfestingarvinnan er
og ekki dugir ad flytja sig milli adferda fremur en ad skipta um hest
i midri 4.

Arin 1998 og 1999 héfst bein fjarfesting i hlutabréfum fyrirtekja 4
alpj6dlegum markadi 4 vegum Eignastyringar hja Islandsbanka par
sem hlutabréf eru valin og keypt og seld eftir sérstakri adferd. Vid
voldum okkur leid sem var i samreemi vid fyrri hugsun okkar og
stefnu frd pvi fyrir 1990 um hlutlausa styringu par sem markadurinn
er polanlega skilvirkur og vido hofum reynt a0 leera 4 6éskilvirka hluta
hans eftir pvi sem vid fetum okkur dfram.

[ framhaldi af grunnhugsun okkar og vinnu { dratug vid hlutabréf
i hlutlausri styringu 14 virdisadferdin (e. value investing) beint vid
pegar kom til pess ad setja a stofn fyrstu s6fn med virkri styringu i
6skilvirka hluta markadarins.

Rikur skyldleiki er 4 milli pessara tveggja leida vid val 4 hlutabréf-
um, hlutlausu leidarinnar og virdisfjarfestingar, pétt paer séu and-
staedur 4 annan hatt. Pad ma sja med pvi ad bera annars vegar saman
fjarfestingarhugsun Burtons Malkiel, préfessors i Princeton og hof-
undar békanna Random Walk down Wall Street og The Random Walk
Investor, og Johns C. Bogle stofnanda Vanguard Group, en beir eru
badir 1 hopi helstu frumkvodla hlutlausrar styringar, og hins vegar
Warrens Buffett og Benjamins Graham, Bills Miller hjad Legg Mason
og jafnvel moétstraumsfjérfestising Davids Dreman.

Leidirnar okkar tveer eru 6likar og i andstodu hvor vid adra hvad
vardar forsendur um skilvirkni markadarins. Badar byggja peer b6 4
kvantitatifum dtreikningum og ekki 4 getspdm einum saman. Kostn-

Burton G. Malkiel.
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adur skiptir miklu méli. Afturhvarf markadarins til medaltals er einn
af grunnpéttum i hugsuninni ad baki hlutlausri fjarfestingu og aftur-
hvarf til innra verdmeetis (sja 14. kafla) er ein af lykilforsendum vird-
isleidarinnar. Warren Buffett, einn af frumkvodlum virdisleidarinnar,
rddleggur almennum fjarfestum ad notfera sér hlutlausu leidina ef
peir hafa ekki peim mun meiri tima, fjsrmuni og dhuga eda peim
mun meiri pekkingu til ad fara vandasamari og dhaettusamari leid.

Hlutabréfahringurinn: Yfirlit um hlutlausu leidina og virdisleidina
med timasetningu

Hlutabréf valin
sérstaklega
A
Virdisfjarfesting
Vaxtarfiarfesting y&b\“ osk,'lb. )
Momentumfjarfesting 6@‘ 'I:f(/ Stooutaka
Métstraumsleidin 89& " Vixlun
S %
¥ £
S %
Allt fé Kaup og
bundid i < ; sala
hlutabréfum timasett
")
%
Z,
K2
Kjarnafjarfesting %, Makrévixlun
Hiutlausa leidin %‘96,,
-
Hlutlaus styring

Hlutlausa leidin sem byggir & pvi ad markadur sé yfirleitt polanlega skilvirkur er i nedra
horni til vinstri. Virdisleidin med timasetningu liggur um efra hvolf hringsins. Hun & upp-
runa sinn i virdisfjarfestingu i efra horni til vinstri en par er timasetning ekki hefdbundinn
béttur. [ okkar afbrigdi (sja sérstaklega 15. og 16. kafla) hefur timasetningu verid baett vid
og pvi liggur pad i efra horni til haegri.

A mali hlutabréfahringsins getum vid sagt ad vid hofum valid okk-
ur tveer andstaedar og 6likar leidir vid ad fjérfesta { hlutabréfum. Onn-
ur peirra liggur til vinstri nedan vi0 larétta dsinn en hin liggur um efri
hluta hringsins. St sidarnefnda er dhaettusamari og meira er lagt und-
ir til ad nd meiri dvinningi. Ferdalangar kannast vid ad oft eru tver
leidir til sama dfangastadar hvor sinum megin vid farartdlma, eins og
til deemis 4 eda fljot. Peir gaetu stofnad sér i haettu ef peir legdu af stad
eftir annarri peirra og skiptu svo um skodun 4 midri leid og reyndu
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a0 nd dfangastad eftir hinni leidinni. Pad veeri eins og ad reyna ad

skipta um hest { midri 4. Ndkvaemlega pad sama gildir vid fjdrfestingu
i hlutabréfum.

Forsenda hlutlausu leidarinnar er si ad markadur fyrir hlutabréf
sé polanlega skilvirkur. P4 skilar safn med markadssamsetningu bestu
avoxtun sem vol er 4 midad vid dhaettu. Hlutabréfatinsla byggist 4 ad
heaegt sé ad finna teekifeeri 4 dskilvirkum markadi. Hun felur alltaf { sér
meiri dheettu enda er verid ad sakjast eftir meiri dvinningi en sem
nemur medaltali markadarins.

Undir ljésastaurnum eda i myrkri @ midri gétunni?
Til ad skyra hugsunina ad baki hlutabréfatinslu og hvernig haegt er ad
beita henni til ad nd betri drangri en med hlutlausri styringu skulum
vid lita & deemisogu sem Robert G. Hagstrom segir frd { Investing —
The Last Liberal Art, en sagan er attud frd Sandy Grossman:

Vel buinn karlmadur fetar sig heim 4 leid seint um kvold eftir ad
hafa fengid sér einn grdan med félogunum 4 kranni. Hann reynir
a0 ganga beint eftir midri gotunni en rekur tdna i steinvolu og
hrasar vid. Vid pad missir hann lyklakippuna tr hendinni og htin
flygur ut i loftid. Hann ris aftur 4 feetur, yfirvegadur { bragdi, geng-
ur yfir ad neesta ljdsastaur og tekur ad leita ad lyklunum sinum.
Logreglumadur 4 vakt hefur fylgst med 6llu sem fram fér og undr-
ast yfir adforunum. Hann gengur til mannsins og segir: ,,Hvad ert
pti a0 gera hérna?“

»Eg er ad leita ad lyklunum minum,“ svarar madurinn.

»Pad er nu svo,“ segir logreglumadurinn, ,en pd tyndir peim
parna hinum megin. Hvers vegna ertu pd ad leita hérna megin vid
gotuna?®
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Adeins peir sem
leggja hart ad sér
hafa moguleika d ad
nd heerri dvoxtun dr
eftir dr en mark-

adurinn ad medaltali.

»Eg veit pad,“ svarar madurinn med haegd og pad orlar fyrir
veiku brosi pegar hann litur 4 l6greglumanninn. ,,En pad er hérna
megin sem lj6si0 er.“

Markadurinn er yfirleitt svo skilvirkur ad virk styring er eins og ad
leita a0 umframhagnadi undir ljésastaurnum. Um leid og hann mynd-
ast par eru fjdrfestar bunir ad finna hann og gripa. Hlutabréfaverd
haekkar pd pegar til ad endurspegla nyjar upplysingar. Peir fjarfestar
sem raunverulega greeda umfram visitdluna eru peir sem nd ad greina
hid évenjulega, peir sem leita og finna { myrkrinu 4 gotunni par sem
lysingin neer ekki til, 4 markadnum par sem hann er ekki alveg skil-
virkur af dstaedum sem beir einir eru heefir til ad greina og skilja.

Grossman kenndi hagfraedi vid Princeton med Burton Malkiel um
langt skeid en pess md geta ad ritgerd Johns C. Bogle til meistaraproéfs
vid sama skola arid 1950 leiddi hann inn 4 svid hlutabréfasj6da par
sem hann vard sidar mikill brautrydjandi. Eftir fimmtan dra starf i
héskola rédst Grossman sem vixlari (e. trader) til Quantitative Fin-
ancial Strategies og efnadist vel af pvi. Hann heldur pvi fram ad peir
fjarfestar einir sem leggja mjog hart ad sér vid pekkingaroflun eigi
moguleika 4 ad nd hagnadi sem er heerri en medaltalid 4 markadnum,
nema i skamman tima i senn. AJ pvi marki sem petta 4 vid rok ad
sty@jast hja Grossman er 6drum fjarfestum fyrir bestu ad fara hlut-
lausu leidina, rétt eins og sjalfur Warren Buffett hefur bent 4.

Til pess ad na heerri dvéxtun en medaltal markadarins parf annadhvort
ad finna hlutabréf sem haekka meira i verdi en 6nnur, eda timasetja
kaup og sélu pannig ad umframhagnadur naist.

[ hlutabréfapiramidanum liggur hlutlaus styring i nedsta hlutanum
og er hluti af kjarna- eda grunnfjarfestingu i hverju safni. Virdisfjarfest-
ing og adrar leidir i nordvesturhluta hlutabréfahringsins eru i midhluta
piramidans. Ahattan er meiri par vegna pess ad hlutabréf i safni eru
faerri en 1 markadssafninu og kostnadur er lika meiri. Vegna aukinnar
dheettu og heerri kostnadar parf veent dvoxtun i midhluta hlutabréfapir-
amidans ad vera minnst 2-3% haerri eftir kostnad til ad réttlata dheett-
una sem tekin er umfram pa sem fylgir hlutlausri styringu. Efst { pir-
amidanum er stodutaka og vixlun sem krefst ad jafnadi daglegrar yfir-
legu eda voktunar.
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Hlutabréfapiramidinn: G60 adferd til ad flokka leidir eftir ahaettu

10% af eignum.
Hlutabréf  einstokum
félogum, stodutaka, i leit ad
30 til 100% avoxtun.

40% af eignum.
Hlutabréf i séfnum med virkri
sX’ringu og langtimaskuldabréf.

atlud dvoxtun 12 til 15%.

50% af eignum.

Skuldabréf rikissjoda, sveitarfélaga, banka
0g sparisjoda, og traustra fyrirtaekja.
Hlutabréf  idnrikjunum, hlutlaus styring.
Azetlud avoxtun 10 til 12%.

Hlutabréfapiramidinn er hefdbundin leid til ad syna aheettu vid fidrfestingu i hlutabréf-
um. Ahaettuminnstu leidirnar eru pa nedst i piramidanum og dhsettusamari leidir skipa
sér [ efri saeti eftir pvi sem hann mjokkar upp. Ad sjalfségdu er pad ad einhverju leyti
matsatridi hvada sess hver leid skipar i piramidanum og pad fer lika eftir dhaettupoli fjar-
festisins. | okkar framsetningu er hlutlausa leidin, b.e. markadstengd s6fn hlutabréfa, su
oruggasta og a saeti i kjarnanum nedst. Timasetningarleidir eru ad jafnadi ahaettusamari
en adrar og timasetningarleid okkar fellur pvi i midhluta piramidans. Efst eru sidan vixlun
og stédutaka. beer adferdir eru & haegra hveli hlutabréfahringsins en einnig er att vid ad
peim er beitt sérstaklega til ad taka mikla ahaettu.

Kostnadur vio fjarfestingu i hlutabréfum og rekstur safna
Kostnadur vid ad dvaxta peninga { hlutabréfum er einkum prenns
konar.

1. Umsjénarkostnadur 1 honum felst beinn kostnadur vid naud-
synleg teeki, upplysingar, adstodu og laun, par sem pad 4 vid.
Jafnvel einstaklingur sem sér sjalfur um fjarfestinguna kemst
ekki hja pessum kostnadi. Hann reiknar sjalfsagt ekki sjdlfum sér
laun en hann parf upplysingar, teki og adstodu sem kosta pen-
inga. Pessi kostnadur vid rekstur hlutabréfasafna er oft 4 bilinu
0,5-1,5% drlega af markadsverdmeeti peirra.

2. Kostnadur vié kaup og sélu Vidskiptakostnadur fer almennt
laekkandi { timans rds en hann felur i sér beina péknun, mismun
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Teeknigreiningu er
beitt til pess ad tima-
setja kaup og sélu
hlutabréfa en med
timasetningunni er
stefnt ad pvi ad
heekka dvoxtun
umfram medaltal.

4 kaup- og solugengi, og tap vegna verdskrids (sjd ndnar { 11.
kafla). Pessi kostnadur getur verid 4 bilinu 0,5-1,5%, eins og
umsjénarkostnadurinn, en fer p6 eftir pvi hve velta i safninu er
mikil (hvort hun er til deemis 33%, 50% eda 150%). Samtals geta
pessir lidir numid 1-3% af eigninni 4 ari.

3. Kostnadur vegna mistaka i fjarfestingarvinnu Dessi lidur get-
ur veri0 herri eda laegri en samtalan af umsjénarkostnadi og
vidskiptakostnadi en hann melist sem glotud avoxtun { pro-
sentum ef drangur af safni med virkri styringu eftir kostnad
verdur lakari en medaltal markadarins sem fest ,,fritt“ med
hlutlausri styringu. Fjarfestirinn hefur ekki erindi sem erfidi og
eftir kostnad leidir 61l hans vinna til lakari drangurs en markad-
urinn skilar. Mistok felast til deemis { pvi ad vedjad er 4 hlutabréf
sem leekka i verdi eda haekka minna en markadurinn, eda i pvi
a0 keypt er eftir mikla hakkun sem sidan snyst i lekkun — eda
selt er eftir lekkun sem sidan snyst { haekkun.

Slik mistok vid kaup og solu falla undir ranga timasetningu (e.
market timing). Jafnvel pott fjarfestir eetli sér ad beita virkri styringu
med adferdum { nordvesturhluta hringsins og etli sér ekki ad tima-
setja kemst hann aldrei hja pvi pegar hann parf ad kaupa eda selja.
Til ad nd drangri vid kaup og solu verdur hann ad skilja til fulls og
nd leikni { ad beita adferdunum & nordausturhlutanum sem annars
falla undir stodutoku og vixlun. Mikilveegt er fyrir alla pa sem fara
virku leidina a0 étta sig & pessu og raunar lika fyrir hlutlausa fjar-
festa. Vid kaup og s6lu er aldrei heegt ad komast hja timasetningu.
Pess vegna nefnum vid virku leidina okkar virdisfjarfestingu med
timasetningu.

Fokusséfn og aheetta fra sjonarmidi Warrens Buffett

[ virkri styringu hlutabréfa bregdast sumir fjérfestar vid hettunni af
pvi ad nd ekki sama drangri og markadurinn med pvi ad reyna ad
likja sem mest eftir visitolunni, p.e. hlutfallslegri samsetningu fyrir-
tekjanna i henni. Peir hneigjast til ad hafa morg fyrirteki i s6fnum
sinum. I Bandarikjunum eda i Evrépu, par sem markadssafnid hef-
ur ad geyma 400 til 500 fyrirteki, er ekki 6algengt ad reynt sé ad
reka sofn med 100, 200 eda enn fleiri fyrirtekjum. Jafnvel er gefid i
skyn ad pd sé tekinn betri helmingur fyrirteekjanna i visitélunni og
sd lakari skilinn eftir.




13. BETRA AD LEITA EKKI BARA UNDIR LJOSASTAURNUM

Hvers vegna nd menn pd ekki betri drangri med pessari adferd en
raun ber vitni? Pad er vegna pess ad kostnadurinn verdur har vegna
mikils fjolda fyrirteekja og yfirsyn yfir hvert og eitt peirra verdur
vond og kostnadarsom og kallar 4 stéra greiningardeild. Megin-
astedan er pé ad pessi eftirlikingaradferd (e. index replication) bygg-
ist hvorki 4 neinni skyrri fjarfestingarhugsun né hugsjon og markid
er ekki sett hatt vegna mikillar dhettudreifingar i skilningi fjirmala-
freedinnar.

Pad kann ad hljéma vel i byrjun ad safn sé rekid med 200 af 500
fyrirtekjum i visitélunni — og audvitad pau bestu valin dr. Hvers
vegna attum vid ad taka med pessi sloku sem augljost er ad aldrei
munu spjara sig? Pannig spyrja sjédstjérar stéru hermisafnanna
veentanlega vidskiptavini pegar peir reyna ad selja pjénustu sina.
Stadreyndin er ad oft bregst peim bogalistin vid ad velja pau gédu
sem heaekka meira en visitalan. ,,G6du“ fyrirtaekin eru oft pegar of hatt
verdlogd par sem allir eru ad eltast vid pau. ,,SIoku fyrirteekin taka
sig oft 4 pannig ad verdid hakkar skyndilega og 4dur en hefdbundin
greining neer til peirra. Hermis6fnin sitja eftir en adeins peir sem
kunna ad leita og finna { myrkinu hafa erindi sem erfidi 4 skilvirk-
um markadi.

Virdisfjarfestar eiga bad sameiginlegt ad peir leitast vid ad draga ur
dheettu med pvi ad kaupa hlutabréf adeins pegar 6ryggisbilid er mjog
mikid. Pessa hugsun ma rekja til Grahams. Oryggisbilid i skilningi
virdisfjarfesta er mismunurinn 4 milli innra verdmeetis fyrirtaekis og
skrads verOmeetis hlutabréfa pess 4 markadi.

Ahztta eins og Warren Buffett sér hana hefur ekkert med sveiflur
4 markadi ad gera { skilningi Markowitz og nutimafjdrmdlafradinn-
ar. Ahatta i augum Buffetts er fremur heettan 4 pvi ad verd 4 hluta-
bréfum, sem hann hefur reiknad Gt ad muni heekka vegna pess ad
innra verdmeeti er mjog hdtt, geri pad alls ekki eda ekki { sama meeli
og hann hafdi veenst, sbr. martrod métstraumsfjarfestisins i 6. kafla.

Adferd Warrens Buffett er ad vinna alla heimavinnuna i greiningu
fyrirtaekja fyrst, velja pau saman { safn, reikna innra verdmeeti peirra
allra en bida sidan med kaupin. Hann bidur fram i raudan daudann,
eda uns ad pvi kemur ad verd 4 markadi er af einhverjum édstedum
komid nidur fyrir pau mork sem hann setur, langt fyrir nedan pad
verd sem nemur innra verdmeeti. Adeins pannig verdur oryggisbilid
nagilega mikid til ad hann sé rélegur og dhetta ekki of mikil { hans
augum.

Detta er p6 ekki pad eina sem Buffett gerir til ad draga ur dheettu.

Foékussofn eru med
hlutabréfum fdrra
fyrirtekja sem valin
eru af kostgeefni til a0
nd sem bestri dvoxt-
un. Med faum fyrir-
teekjum verdur fravik
frd dvoxtun mark-
adarins mikid hvort
sem er upp eda niour.
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Adferd Buffetts vio a0
draga iir dheettu
gengur pvert d
hugsun fjdrmdla-
freedinnar par sem
fékussofn hans eru
med adeins fdum
fyrirtekjum.

Hann velur saman i safn fyrirteeki par sem mjog miklar likur eru 4 pvi
a0 nidurstodur i dtreikningum hans gangi eftir. Petta er hin raun-
verulega leid Buffetts til ad draga dr dheettu og hun er alveg i pver-
ofuga att vid dheettudreifingu i almennum skilningi fjarmélafradinn-
ar. Par felst dheettudreifing i fjolgun fyrirtakja til ad draga tr likum 4
pvi ad avoxtun { safni verdi langt undir eda langt yfir medalavoxtun
markadarins. Pad er heldur alls ekki markmid Warrens Buffett ad nd
medaldvoxtun markadarins. Hann stefnir 4 minnst 15% nafnavoxtun
arlega, p.e. 15% verdmatisaukningu eignanna i safni Berkshire
Hathaway. Med pvi méti tvofaldast eignirnar 4 fimm dra fresti, eda
sextdnfaldast 4 hverjum 20 arum.

Betra ad leita ekki adeins undir ljésastaurnum...
Dreifing & avoxtun safna med 250 fyrirtaekjum og 15 fyrirtaekjum.

Medaltal markadarins

N

250

15

Heimild: Hagstrom, The Essential Buffett, 2001

Myndin synir med svolitilli einféldun hvernig avéxtun safna med hlutabréfum i mis-
morgum fyrirtaekjum er dreifd um medaltal markadarins. Jafnan er att vid avéxtun fyrir
kostnad en kostnadur feerir ad jafnadi medalavoxtun virkra safna nidur fyrir medaltal
markadarins. Markadssafnid liggur alveg vid I6dréttu linuna & myndinni par sem fylgnin
vid visitéluna er mjég nain. S6fn med 250 fyrirtaekjum syna meiri dreifingu um medaltal
markadarins en fravikin eru p6 ekki mjég mikil. Avéxtun safna med adeins 15 fyrirtaekj-
um hafa miklu meiri dreifingu um medaltal markadarins sem gefur teekifeeri til ad na
miklu betri drangri en sem nemur markadsmedaltalinu (sja t.d. Warren Buffett, Bill Miller)
en um leid sému likur & miklu lakari arangri. Séu séfn rekin med adeins 15 til 30 fyrir-
teekjum er betra ad leita ekki adeins ad hlutabréfum undir ljésastaurnum.
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Rannsokn & kostum fékussafna umfram stor séfn

Robert G. Hagstrom hefur ritad fieinar backur um Buffett og leidir
hans vid val 4 hlutabréfum. I The Warren Buffett Portfolio (Hagstrom,
1999) lysir hann dhugaverdri tilraun sem gerd var til ad atta sig 4
ageeti fokussafna. Hann setti saman alls 12.000 sofn hlutabréfa med
mismunandi fjolda fyrirteekja og kannadi sidan dreifingu dvoxtunar i
sofnunum eftir fjolda fyrirtekja.

Med pvi ad nota gagnagrunn Compustat med upplysingum um
hlutabréf voru fyrst valin 1.200 fyrirtaeki par sem fyrir ldgu t6lur um
tekjur, hagnad, ardsemi eigin fjar og verd 4 hlutabréfum allt frd drinu
1979. Med adstod tolvunnar voru sidan sett saman 12.000 slembi-
urték med pessum fyrirteekjum. Tafla til heegri synir fjolda fyrirteekja
i hverju safni.

Neest var reiknud medalhakkun 4 verdi hlutabréfa i hverju safni {
hverjum steerdarflokki yfir tvo timabil, tiu dr og atjdn ar og teiknud
upp dreifing dvoxtunarinnar (sjd toflu hér ad nedan) og hdan borin
saman vid heekkun S&P 500 visitolunnar 4 somu drum. Af pessum
tilraunum er ein sérstaklega merk nidurstada. Likurnar 4 pvi ad
avoxtun safnsins sé heerri en S&P 500 visitolunnar aukast { hvert
skipti sem fyrirteekjum i safni er faekkad. Fé fyrirtaeki i safni eru ein af
helstu forsendum fyrir pvi ad nd betri drangri en markadurinn.

Hlutfall
Haesta Laegsta Fjoldi af 3.000 med avoxtun
Fjoldi fyrirtaekja i safni avoxtuni %  avoxtuni%  sofnum yfir S&P 500 yfir S&P 500 i %
250 16,0 11,4 63 2,1
100 18,3 10,0 337 11,0
50 19,1 8,6 549 18,0
15 (fokussofn) 26,6 44 808 27,0

Heimild: Hagstrom, 1999.

Litum ndnar 4 tiu dra timabilid. Allir fjérir sterdarflokkar voru med
somu medalavoxtun eda 13,8% en hekkun S&P 500 visitolunnar
var 15,2%. Hagstrom telur ad pennan mun megi rekja til pess ad
fyrirteekin i sofnum hans eru hvert og eitt med jafnt veegi i hverju
safni og pau voru valin tr hépi stérra, millistérra og smarra fyrir-
teekja. I S&P 500 visitolunni gildir markadsvaegid. A pessum drum
var avoxtun storra fyrirtaekja, sem vega pungt i S&P 500, sérstaklega
g60 og mun betri en litilla og medalstorra fyrirteekja. Hagstrom ger-
ir ekki mikid dr pessum mismun 4 medaltalsdvoxtun milli S&P 500
og sinna safna.

Fjoldi
Sterdar- Fjoldi fyrirteekja
flokkur safna i safni
1 3.000 250
2 3.000 100
B 3.000 50
4 3.000 15

Heimild: Hagstrom, 1999.
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[ bk Hagstroms, The
Warren Buffett Portfolio, er
greint fra tilraun hans um
avoxtun i s6fnum med
mismunandi mérgum
fyrirtaekjum.

Miklu dhugaverdara er pad sem kemur i lj6s pegar litid er 4 haestu
og leegstu avoxtun, p.e. 4 fyrirteekin sem heekkudu mest og minnst i
hverjum steerdarflokki. Taflan synir ad 1 sofnum med 250 fyrirtekjum
voru um 2,1% peirra med haerri 4voxtun en S&P 500 (63 af 3.000). I
fokussofnum med 15 fyrirtaekjum voru naerri 27% safnanna eda 808
af 3.000 med heerri dvoxtun en S&P 500.

Sambeerilegar nidurstodur fengust af meelingum 4 18 dra tima-
bilinu.

Af nidurstodum Hagstroms md draga tvipaetta dlyktun:

1. Likurnar 4 pvi ad nd betri drangri en markadsvisitalan eru
miklu meiri i fékussafni en { steerri s6fnum sem reyna ad likja
eftir visitélunni.

2. Likurnar & pvi ad verda langt undir markadsvisitolunni eru 4
sama hdtt miklu meiri i fékusséfnum en i sofnum med fleiri fyr-
irteekjum.

Nidurstodur Hagstroms syna ad fokussofn gefa taekifeeri til ad na
betri drangri en markadurinn en slik teekifeeri eru minni i s6fnum
med morgum fyrirtekjum. G6dur drangur bestu fjarfesta skyrist oft
af pvi a0 peir leyfa bestu fyrirtekjunum i sofnum sinum ad nd miklu
veegi pannig ad pau beeta drangur safnsins svo ad um munar.

Hja Eignastyringu Islandsbanka hofum vid farid pessa leid og rek-
10 s6fn med 15 til 30 fyrirtaekjum 4 alpj6dlegum markadi. Reynslan af
pvi er 4 somu lund og fram kemur i nidurstodum Hagstroms. Ef
fjoldi fyrirtekja i safni fer yfir 25 til 30 tapast yfirsyn og likur & yfir-
arangri minnka. Sokum varkdrni hofum vid ekki leyft okkur ad léta
bestu fyrirteekin nd mjog miklu yfirveegi. Um leidir til ad draga ur
dheettunni sem fylgir sliku yfirvaegi er fjallad i 16. kafla par sem lyst er
adferdum Williams O’Neil hjd Investor’s Business Daily. Pess m4 geta
ad i sj60i Bills Miller sem nefnist Legg Mason Value Fund eru adeins
32 fyrirteki (m.v. sumarid 2003) en verOmeti eigna sjodsins er
11.400 milljonir dollara. Tiu sterstu eignarhlutir sjédsins eru um
helmingur af eignum hans.

Hér hafa verid dregnar saman mikilveegar forsendur fyrir rekstri
hlutabréfasafna med virkri styringu. Fyrst var pad demisagan um
tyndu lyklana. Bodskapur hennar er sd ad ekki pydir ad etla ad finna
einstok fyrirteki og fjarfesta med hagnadi nema velja til pess vel skil-
greindar leidir, leidir sem duga til pess ad haegt sé ad leita og finna i
myrkrinu. Undir lj¢sastaurnum par sem allir sjd til er pegar buid ad
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»finna“ oll teekifeeri. Verdid 4 hlutabréfum ,,undir ljésastaurnum® er
strax or0id pad hatt ad enginn umframhagnadur getur myndast vid
kaup 4 peim.

[ virkri styringu verdur ad geeta vel ad kostnadi. Heettulegastur er
skuggakostnadurinn, kostnadur vegna avoxtunar sem glatast, kostn-
adur sem verdur til vid mistok vid val & hlutabréfum eda vid tima-
setningu vid kaup og solu. Med slikum mistokum getur tapast dvoxt-
un pannig ad haekkun safns verdi langt undir vidmidun markadarins.

Loks er visbendingin um fjolda fyrirteekja i safni og kenningin um
fokussofn. Almennt gildir ad pvi feerri sem fyrirteeki eru i safni, pvi
meiri likur eru 4 yfirdrangri en lika undirdrangri midad vid markad-
inn. Slyngir fjarfestar beita leikni sinni og leidum sem lyst er { 15.-16.
kafla til ad auka likur 4 umframévoxtun og minnka likur 4 slokum
drangri.
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Dollari fyrir 50 cent og 15%
ardsemiskrafa Warrens Buffett

Hvad pu saekist eftir harri dvoxtun fer eftir pvi hvort pu vilt borda vel
eda sofa vel.
J.Kenfield Morley, Some Things | Believe

o

Virdisfjarfesting med timasetningu
Hvers vegna velur Warren Buffett adeins fyrirteeki med haa ardsemi

o

eigin fjar?

Hvernig fann Buffett it ad Coke veeri & svo hagstaedu verdi arid 1988?
Ad reikna innra verdmeeti fyrirtaekja er ekki einfalt en skilar ardi
Utreikningur & navirdi tekjustraums af hlutabréfum

o O O O

Hvada ahrif & dvoxtun hefur breyting & VH hlutfallinu fra pvi ad
hlutabréf eru keypt par til pau eru seld?

o Bill Miller og vidhorf hans til VH hlutfallsins

O Heilraedi Bills Miller til almennra fjarfesta

o Hvad gerum vid pegar haekkun upp ad innra verdmeeti genqur ekki eftir?

Akvedin utfersla af virdisfjarfestingu sem vid nefnum virdisleidina
med timasetningu er énnur af tveimur 6likum leidum sem lyst er i
Hlutabréfum og eignastyringu. Han byggist 4 pvi ad markadurinn sé
ekki ad ollu leyti skilvirkur eins og lyst var { 13. kafla og vid hefd-
bundna ttferslu adferdarinnar er beett leidum til timasetningar vid
kaup og s6lu 4 hlutabréfum. I 13. kafla var lika skyrt tt hvernig kostn-
adur vid virka styringu getur byggst upp og hvers vegna pad er mik-
ilvaegt ad haga eignastyringu pannig ad hann sé ldgur. Loks var skyrt
ut hvers vegna fokussofn eru mikilveg til ad nd arangri, en fokusséfn
eru sofn hlutabréfa par sem fyrirtaeki eru fd fremur en morg, e.t.v. 4
bilinu 15 til lidlega 30.
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Val 4 hlutabréfum 4 éskilvirkum markadi, kostnadur og fékusséfn
eru prir peettir i virdishugsuninni sem Warren Buffett hefur pr6ad og
lagt dherslu 4 4 20. 6ldinni. Prir af hofudpattum virdishugsunarinnar
i vidbét eru ardsemi eigin fjdr, beiting VH hlutfallsins, og innra verd-
meeti fyrirteekis og peir eru vidfangsefni pessa kafla.

Virdisfjarfesting med timasetningu

Astedur pess ad vid beitum virdisleidinni i virkum séfnum til mét-
vaegis vid hlutlausu leidina 4 skilvirkum markadi eru tver. Su fyrri er
skyldleikinn sem er { hugsun 4 milli hlutlausu leidarinnar og virdis-
leidarinnar sem leiddi okkur beint frd peirri fyrri til hinnar sidari.
Hin dsteedan er st ad med virdisleidinni getum vid sett hd oryggis-
morKk til ad verja okkur gegn évissu. Pad er { anda Grahams ad beita
hdum 6ryggismorkum og petta kenndi hann leerisveinum sinum fyrir
neerri pvi heilli 61d.

Med virdisleidinni getum vid reiknad tt innra verdmaeeti fyrirtaek-
is eftir hagnadi pess og veentum vexti { hagnadi. Med pvi ad setja pad
skilyrdi fyrir kaupum 4 hlutabréfum i nyju fyrirtaeki ad innra verd-
meetid sé langt yfir markadsverdmeeti hlutabréfanna minnkum vid
dheettuna 4 pvi ad lenda i leekkun eftir kaup og aukum likur 4 pvi ad
eigendur safnsins njéti mikillar heekkunar.

Oryggisbilid getur verid 50% eda ennpa hearra eftir adstedum 4
markadi og atvinnugrein. Tokum demi: Aetlad innra verdmeeti
fyrirtekis er 70 dollarar 4 hlut en markadsverdmaeti er 35 dollarar
4 hlut. Ef kaupgengi er adeins 50% af reiknudu innra verdmeeti er
sagt ad oryggismork séu 50%. Hakkun hlutabréfa frd markadsvirdi
til innra verdmeetis leidir til 100% hakkunar & eignarhlut fjar-
festisins. Kenningin um afturhvarf til medaltalsins segir okkur ad
ekki geti verid afgerandi mismunur 4 innra verdmaeeti 4 hlut og
markadsverdi 4 hlut til eilifdarndns. Petta er kjorstada fyrir virdis-
fjarfestinn, — sérstaklega vegna pess ad likur 4 leekkun pegar mark-
adsverdmeti er innan vid helmingur af innra verdmeeti eru ad jafn-
a0i 6verulegar ef gatt er ad 6drum pdattum sem gerd verdur grein
fyrir hér 4 eftir.

Oll vidskipti 4 markadi med hlutabréf byggjast 4 tveimur mannleg-
um kenndum, skelfingu eda étta, og greedgi eda grédavon. Skelfing
veldur frambodi og s6lu en grédavon veldur eftirspurn (nema vid
skortsolu, pd myndast frambod). Hugsjénin ad baki virdisfjarfestingu
er vaenting um jafnvel enn meiri hagnad en buast md vio pegar farid
er eftir ymsum ¢drum leidum og um leid eru 6ryggismork vidari en

Med pvi ad kaupa
hlutabréf i fyrirteeki d
veroi langt undir
innra veromeeti auk-
ast likur d hdrri
dvoxtun ad pvi gefnu
ad deetlun um innra
veromeeti hafi byggst
4 raunhecefum for-
sendum.
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Ardsemi eigin fijdr er
meelikvardi d hve vel
tekst til ad dvaxta fé
hluthafanna. Ardsemi
er meeld sem hagn-
adur timabils deilt
med medalstodu eigin

fidr.

vol er 4 annars stadar. Fagleg vinnubrogd einkenna auk pess virdis-
fjarfestinguna og g6dir moguleikar eru 4 dtreikningum pannig ad
minna hvilir 4 getspeki en { mérgum 6drum adferdum.

Oll vidskipti & markadi byggjast & otta eda grodavon. bess vegna er
mikilveegt fyrir fidrfesta ad lata pessar mannlegu kenndir ekki na
tékum & sér um of og reyna ad hugsa sjélfstett og fylgja sinum eigin
adferdum.

Hefdbundna virdisleidin situr med réttu i efra horni til vinstri i hluta-
bréfahringnum en dsteedan er sd ad timasetning 4 kaupum og solu er
ekki beinn hluti af adferdinni. Okkar leid, virdisfjarfesting med tima-
setningu, er i efra horninu hagra megin i hlutabréfahringnum. Pad er
vegna pess a0 vid litum svo 4 ad betra sé ad lita 4 timasetningu vid-
skipta sem formlegan hluta leidarinnar. Ekki verdur komist hja pvi ad
taka afstodu til stodu markadarins, stodu atvinnugreinarinnar og fyr-
irteekisins sjalfs i 1-2—3—4 sveiflunni (sja 11. kafla) vid kaup og s6lu &
hverju einasta hlutabréfi. Pess vegna er mikilveegt ad beita beaedi
grunngreiningu og teeknigreiningu vid fjérfestingarvinnuna og reyna
a0 flétta saman upplysingarnar med samremdum heetti.

Til a0 na tokum 4 hugsuninni ad baki virdisfjarfestingar parf ad
leera ad skilja féein hugtok og adferdir og nd leikni { ad tulka pau.
Pad mikilveegasta er ardsemi eigin fjar, beiting VH hlutfallsins og
innra verdmeeti. A petta er 16gd mikil dhersla { verkum Benjamins
Graham, Warrens Buffett, Bills Miller og annarra kunnra virdisfjar-
festa. Byrjum 4 pvi ad lita 4 arOsemi eigin fjar, tengsl ardseminnar
vid arlegan voxt hagnadar og mikilveegi hennar i augum Warrens
Buffett.

Hvers vegna velur Warren Buffett adeins fyrirtaeki med
haa ardsemi eigin fjar?

Til a0 utskyra mikilveegi ardsemi eigin fjar segir Buffett ad lita megi
4 hlutabréf sem igildi skuldabréfs (e. equity/bond). St samliking
audveldar skilning 4 pvi hvers vegna Buffett fjarfestir adeins { fyrir-
teekjum med mjog hda ardsemi eigin fjar, 15% eda heerri jafnadar-
lega til mjog langs tima. Hlutabréf sem skuldabréfaigildi i skilningi
Buffetts ber pa drsvexti sem nema drlegum hagnadi fyrirtekisins 4
hvern hlut en audvitad verdur ad hafa i huga ad hagnadur fyrirtekis
er breytilegur og ad pvi leyti til dlikur fostum voxtum af skulda-
bréfi.
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Deemi: Eigid fé fyrirtakis er 10 dollarar 4 hlut og hagnadur eftir
skatta 2,50 dollarar 4 hlut. Ardsemi eigin fjar i skilningi Buffetts er pa
25% og jafngildir 25% voxtum af skuldabréfaigildi hans, p.e. hluta-
bréfinu. Hagnadur 4 hlut er audvitad ekki dkvedinn fyrir fram eins og
vextir eru af skuldabréfi. Buffett litur 4 hlutabréfid (skuldabréfaigild-
i0) sem verdbréf med breytilegum voxtum. Pad er jakvaett fyrir fjar-
festinn pegar hagnadur fyrirtaekisins er ad aukast en neikvaett pegar
hann fer minnkandi.

[ pessari framsetningu etti ad vera alveg lj6st ad fyrirteeki med hda
ardsemi eigin fjar er dhugaverdara en fyrirtaeki med laga ardsemi eig-
in fjar. En fyrirteki sem eru med stoduga og hda ardsemi eigin fjdr til
langs tima hafa lika annan eiginleika. Til ad nd ad halda til demis
20% ardsemi eigin fjar 10 ar i r6d verdur eigid fé fyrirtaekjanna ad
aukast ad jafnadi um 20% arlega og par med verdur hagnadur peirra
lika ad aukast drlega um 20%.

Fyrirteeki med 20% arlega ardsemi eigin fjar og eigid fé jafnt
og 100 i upphafi

ar hagnadur eigid fé i lok ars aukning i %
1 20 120 20
2 24 144 20
3 29 173 20
4 35 207 20
5 42 249 20
6 50 300 20
7 60 358 20
8 72 430 20
9 86 516 20

10 103 620 20

[ huga Buffetts keppir 61l &voxtun hlutabréfa 4 endanum vid dvoxtun
af rikisskuldabréfum. Stjérnvold geta gripid til pess ad heekka skatta
4 launpega og fyrirtaeki til ad standa vid skuldbindingar sinar. Pess
vegna er litil heetta 4 pvi ad fjarfestir tapi hofudstélnum pegar hann
fjérfestir 1 rikisskuldabréfum. Vextir af rikisskuldabréfum eru ad jafn-
adi leegstir 4 markadi hverju sinni og um leid eru pau vidmidun fyrir
adra flokka skuldabréfa og hlutabréfa. Buffett dlitur ad petta sé helsta
skyringin & pvi ad verd 4 hlutabréfum leekkar yfirleitt pegar vextir
haekka en heekkar pegar vextir leekka.

Buffett litur pvi pannig & ad dvoxtun hlutabréfa verdi jafnan ad
bera saman vid pd vexti sem fast af rikisskuldabréfum hverju sinni.
Adrir virdisfjarfestar kjésa adrar leidir, t.d. ad bera hlutabréf saman

Fyrirtwki med hda og
tiltolulega stoduga
20% ardsemi er
dhugaverdari kostur
en fyrirteeki med 5 til
25% ardsemi sem
sveiflast mikid a milli
dra. Fyrra fyrirteekio
synir stoougleika og
meiri méguleika d
vexti en pad sidara.
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vid skuldabréf fyrirteekja sem hafa einkunnina AAA. Enn adrir hafa
samanburdinn ekki fastan heldur reyna ad taka tillit til pess hve
dheettusom hlutabréf { vidkomandi fyrirteeki teljast.

begar fjarfestir reiknar innra verdmeeti til ad meta verdmeeti hlutabréfa
er mikilvaegt ad nota fast viomid, t.d. vexti af rikisskuldabréfum, pvi
ad pannig verdur hugsunin og samanburdurinn skyr.

Okkur hefur reynst vel ad fara leid Buffetts vegna pess ad 4 pann hatt
er vidmidunin fost og hugsunin skyr. Med breytilegri vidmidun er
erfitt ad tulka nidurstodur pegar innra verdmeeti er reiknad. Hluta-
bréf verda ad gefa toluvert betri dvoxtun en rikisskuldabréf til ad telj-
ast dhugaverd, bedi vegna pess ad dvoxtun hlutabréfa sveiflast meira
en skuldabréfa og lika vegna pess ad meiri haetta er 4 pvi ad fjarfestir
fai ekki hofudstdl sinn endurgoldinn.

Hvernig fann Buffett ut ad Coke vaeri a svo hagstaedu
verdi arid 1988?

Ardsemi eigin fjar Coca-Cola hefur verid 30 til 40% drlega sidan a
midjum niunda dratugnum og sum drin jafnvel ennpd haerri. Eitt af
pvi sem Warren Buffett hefur leerst 4 hélfri 6ld er ad hlutabréf { fra-
barum fyrirtekjum eru stundum fianleg 4 markadi 4 mjog hagstedu
verdi og pad jafnvel pott hlutfallslegt verd eins og VH hlutfall virdist
vera hétt. Petta er vegna pess a0 frébeeru fyrirtaekin njéta mjog sterkrar
markadsstodu, hafa 4 ad skipa drvalsstjiornendum og skapa eigendum
sinum ad jafnadi mun heerri dvoxtun en 6nnur fyrirteeki pegar til
langs tima er litid, samanber skuldabréfaigildi Buffetts. Hann keypti til
deemis hlutabréf i Coca-Cola arid 1988 og naestu atta drin jokst verd-
meeti hluthafa par um 32,5% 4 hverju ari ad jafnadi pannig ad fjar-
heedin nifaldadist. Buffett fjarfesti raunar fyrir 592,9 milljénir Banda-
rikjadollara i Coke pad dr fyrir Berkshire Hathaway og su fjarhad
nifaldadist sidan til arsins 1996. Hvernig fann Buffett at ad Coke veeri
4 svo hagstaedu verdi 4 drinu 1988? Svarid vid peirri spurningu er ad
finna ad hluta i ardsemi eigin fjar fyrirteekisins en ekki sidur i mismuni
4 innra verOmaeti pess og markadsverdmeeti pegar hann keypti.

Eitt af mikilvegum framlogum Warrens Buffett til virdisleidarinn-
ar er ad skipta dkvorduninni um kaup 4 hlutabréfum i tvennt. Fyrst
skodar hann hvada fyrirtaeki eru alitlegust en sidan 4 hvada verdi sé
hagkveemt ad kaupa hlutabréf i peim.
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Verdmeeti eignar i Coca-Cola 1988-1999
(upphaedir i milljoréum dollara)

10,10

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Adferd Buffetts byggist & bvi ad dkveda fyrir fram i hvada fyrirtaekj-
um hann vill eignast hlut en sitja sidan og bida dtekta uns markads-
verdid 4 hlutabréfum peirra er komid nidur fyrir pad sem hann élit-
ur hagkveemt verd. P4 vill hann helst kaupa fyrirtaekid allt eda eins
stéran hlut og mogulegt er. Buffett fjarfestir oft fyrir milljarda Banda-
rikjadollara pegar rétta verdid er i bodi eins og deemid um Coca-Cola
ber vott um.

Buffett hefur leert pad af reynslunni ad heegt er ad nd langtima-
avoxtun sem er heerri en 15% 4 ari ad jafnadi med pvi ad kaupa hluta-
bréf i fraberum fyrirteekjum { 6ruggum rekstri. Pad hvernig hann
finnur réttu fyrirtekin og dkvedur rétta verdid er aftur 4 mati hans
framlag til freedanna — hvernig hann leitar ad lyklunum og finnur pa
i myrkrinu 4 midri gotunni. Eitt mikilveegasta atridid er ad leyndar-
démurinn felst ekki bara i ardsemi eigin fjar heldur lika { innra verd-
meeti fyrirtekisins.

AOd reikna innra verémeeti fyrirteekja er ekki einfalt en
skilar ardi

Lykillinn ad pvi ad skilja hvernig hlutabréf eru valin eftir virdisleid-
inni er ad reikna at innra verdmeeti fyrirteekja. Nakveem skilgreining
hugtaksins um innra verdmeti hefur verid til umraedu 4 medal vird-
isfjarfesta i neestum heila 6ld. P6tt ymis bleebrigdi séu til verdur alltaf
a0 deetla framtidarverdmeeti fyrirteekisins eda framtidartekjur pess og
oft er midad vid um pad bil 10 4r fram { timann. Tokum mjog einfalt
deemi.

Hér ma sja hvernig eign
Buffetts i Coca-Cola
avaxtadist m.v. 29,4%
arlega medalavoxtun a
arunum 1988 til 1999.
Upphaflega fiarfestingin
sem nam 590 milljionum
dollara arid 1988 hafdi
riflega sautjanfaldast og
var ordin ad rumlega 10
milljiéroum arid 1999.
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[ daeminu gefum vid okkur
ad verd & hlutabréfinu
verdi 60 eftir tiu ar en pad
er 10 nuna. Su haekkun
jafngildir 19,6% avoxtun a
ari. M.v. 8% ardsemiskréfu
(sem geeti verid vextir af 10
ara rikisskuldabréfum) faest
innra verdmeetio 28 & hlut,
b.e. ef keypt veeri & 28 yrdi
avoxtun a ari 8%.

Markadsverd 4 fyrirtaeki er 10 dollarar 4 hlut. Aztlad er ad eftir tiu
ar verdi verdid 60 dollarar og gefum okkur ad fyrirtekid greidi ekki
ard pessi drin. Heekkun dr 10 { 60 gefur 19,6% veldisavoxtun 4 hverju
ari i tiu ar. Segjum ad vextir af rikisskuldabréfum til tiu ara séu 8%.
Afvoxtum nad 60 dollara med 8% voxtum yfir tiu dra timabil (p.e.
reiknum navirdid m.v. 8% vexti) og pa fast um 28 dollarar 4 hlut. [
pessu einfaldada demi getum vid sagt ad innra verdmeeti fyrirteekis-
ins midad vid 8% afkastavexti sé 28 dollarar 4 hlut. Pa veeri ndverandi
markadsverdmeeti adeins um (10/28) eda 36% af innra verdmeetinu.
Oryggisbilid veeri 64% sem tti ad nagja jafnvel fyrir girugasta vird-
isfjérfesti. En vid eigum eftir ad finna Ut hvernig framtidarverdmaeetid
60 dollarar 4 hlut er fundid.

Meelistikan 4 hagsteett verd i augum virdisfjarfestis er nuvirdi
hagnadar 4 neestu drum auk deetlads s6luverdmeetis i lok eignartim-

Verdmaeti hlutabréfs haekkar ar 10 i 60 a tiu arum

80

60

40 |
innra verdmazeti
5 vid kaup er 28

20

ans. Pannig er tekid tillit til deetlads drangurs naestu 10 arin eda par
um bil, fremur en ad byggja & punktstodu, t.d. VH hlutfalli, sem
adeins byggist 4 tolum fra einu eda tveimur arum.

Nuvirdi tekjustraumsins er reiknad sem summan af nuvirdi af
utgreiddum ardi 4 hverju dri neestu 10 drin ad vidbeettu ndvirdi solu-
verds eftir 10 4r. Petta er med 60rum ordum nuvirdid af peim pen-
ingastraumi sem fjdrfestirinn 4 i vendum naestu 10 dr vid kaup 4
hlutabréfi nuna.
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Utreikningur & navirdi tekjustraums af hlutabréfum
Til ad reikna navirdi tekjustraums af hlutabréfi til tiu dra parf fjérar
staerdir:

1. Naverandi ,normaliseradur” hagnadur. Pad er sa hagnadur sem
baast ma vid ad fyrirteekid skili i ar ef skilyrdi eru fullkomlega
edlileg. P4 er hvorki gert rdd fyrir mjog gédu né mjog sloku
arferdi og engum sérstokum uppdkomum i rekstrinum, hvorki til
g60s né ills. Normalhagnad mad daetla ut frd ardsemi eigin fjar eda
hagnadi midad vid veltu. Vid gongum oft ut fra hagnadi sidustu
timabila, fyrirliggjandi spAm um hagnad og st6du fyrirtekisins 4
markadi.

2. Arégreidsluhlutfall. Par er midad vid hlutfall sidustu timabila ef
pad er polanlega stddugt, annars parf ad taka tillit til breytinga
eda reikna medaltal.

Ymsar adferdir eru til
3. Arleg aukning hagnadar (og tborgads ards ef ardgreidsluhlutfall | vid ad detla solu-
verdid eftir 10 dr en
hér er studst vid ad
VH gildid taki mid af
fyrirteeki par sem drleg aukning hagnadar geeti numid tugum dvixtun skuldabréfa,
présenta. I slikum tilvikum kemur fyrir ad beedi VH hlutfallid og hér 8%.

PEG hlutfallid verda heerri en virdisfjarfestar pola almennt en

er fast). Petta er erfidasti lidurinn i pvi ad reikna 1t innra verd-
meeti, alveg sérstaklega ef um er ad reda ungt og hratt vaxandi

samt kemur 4 daginn ad markadsverdid er langt undir innra
verOmeeti fyrirteekisins. Um petta er haegt ad sjd deemi med pvi ad
skoda sogu mikilla vaxtarfyrirteekja aftur i timann.

4. Viémidunarvextir, b.e. grunnvextir sem notadir eru vid afvoxt-
un pegar nuvirdi tekjustraumsins er reiknad. Buffett midar vid
vexti af rikisskuldabréfum til 10 ara og vid holdum okkur
venjulega vid péd adferd. Sumir beeta vid sérstoku dlagi sem teng-
ist dheettu vidkomandi fyrirtaekis, adrir nota vexti af fyrirtekja-
skuldabréfum med AAA einkunn.

Tokum sem demi dtreikning 4 innra verdmeeti Dell Inc. i d4gast 2003:

Normalhagnadur er 4aetladur 1,12 dollarar & hlut. Aztladur voxtur
hagnadar er 20% 4 ari neestu tvo drin, 18% 4 ari prja en 15% 4 ari eft-
ir pad. Dell greidir ekki ard fyrstu drin en fra dri 5 er ardgreidsluhlut-
fallid 20%. Vidmidunarvextir eru 8%. Hofum i huga ad allar tolur {
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toflunni eru settar fram sem daemi ttreikningsins vegna og hafa ekki
spagildi.

Tolurnar i dilknum ,Hagnadur 4 hlut® syna detladan hagnad é4r
fyrir ar ef gengid er ut frd normalhagnadinum 1,12 dollarar 4 hlut 4
ari 0 og drlega aukningu eins og synt er i 6drum toludélki. P4 kemur
hlutfall af hagnadi sem greitt er til hluthafa og sidan tdtgreiddur
ardur 4 hlut. P4 kemur navirdingarstudullinn sem midast vid 8% {
daeminu. Lengst til heegri eru syndar navirtar tekjur 4 hverju dri par
sem vidmidunarvextir eru 8%. A 4ri 10 er reiknad med ardinum
pad ar auk soluverds hlutabréfanna. S6luverdid er fundid sem hagn-
adur drsins, 5,06 dollarar 4 hlut, margfaldadur med 100/8, p.e. pvi
VH hlutfalli sem svarar til 8% dvoxtunarkrofu sem notud er i
deminu.

Dami um utreikning a innra verdmeeti & hlut i Dell Inc.

Hlutfall af hagnadi Nuvirdingar-  Nuvirtar tekjur
Ar hagnadar a hlut, % Hagnadur & hlut  greitt til hluthafa, % Ardur & hlut studull & hlut m.v. ar 0
0 1,12 0 0,00 1,00 0,00
1 1,34 0 0,00 1,08 0,00
2 1,61 0 0,00 1,17 0,00
3 1,90 0 0,00 1,26 0,00
4 2,19 0 0,00 1,36 0,00
5 2,52 20 0,50 1,47 0,34
6 2,89 20 0,58 1,59 0,36
7 3,33 20 0,67 1,71 0,39
8 3,83 20 0,77 1,85 0,41
9 4,40 20 0,88 2,00 0,44
10 5,06 20 1,01 2,16 0,47
Sala & 4ri 10 63,28 2,16 29,30
Innra verdmeeti & hlut 31,71

Pannig fest innra verdmeeti Dell Inc., p.e. ntvirdi 4 hlut sem er
31,71 dollarar en verdid i aguistlok 2003 var 32,62 dollarar 4 hlut eda lit-
i0 eitt heerra en innra verdmeetid midad vid forsendur demisins.
Myndin 4 nestu sidu synir hvernig verdid 4 Dell hefur préast. Pad
hefur u.p.b. 3,2-faldast sidan i jandar 1998. St haekkun svarar til um
22% d4rsavoxtunar.

Eftir er ad utskyra ndnar hvernig lokagildid, soluverdid 4 ari 10 er
fundid. Par sem hagnadur 4 ari 10 er pekkt steerd, 5,06 dollarar 4 hlut
i pessu deemi, er heegt ad reikna soluverdmeeti med pvi ad gefa sér for-
sendur um VH hlutfallid sem rikjandi verdur 4 pvi ari. Vid hofum
notad markadsvextina 8% til ad nivirda tekjustreymi dranna tiu. Til
a0 dvoxtun hlutabréfa svari til pessara markadsvaxta parf HV hlut-
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fallid (andhverfa VH hlutfallsins) lika ad vera 8%, p.e. H/V * 100 =
8,00 eda V/H = 100/8,00 eda 12,5. Soluverdmeeti 4 drinu 10 er pvi V
=12,5 % H, p.e. 12,5 * 5,06 eda 63,25 dollarar (63,28 i toflunni vegna
pess ad fleiri aukastafir eru notadir { ttreikningnum).

Hvers vegna er reiknad med 10 arum en ekki 7, 8 eda 12? Svarid er ad
ekki er heegt ad rokstydja pad ad nota dratug 6druvisi en svo ad pad
er vidtekin venja 4 markadi ad halda sig par i grennd. Aherslan er 4
pad ad utreikningur innra verdmeetis sé adferd til ad bera saman fyr-
irtaeki fremur en til ad segja ndkvaemlega til um hvert innra verdmeeti
hlutabréfs sé i kronum eda dollurum. Ef voxtur fyrirtekis er langt
umfram vextina sem beitt er { nivirdingunni skiptir lokasoluverdid a
10. ari miklu mali eins og t6lurnar i t6flunni bera med sér. Pegar
voxtur er minni og ardgreidslur hdar skiptir lokasoluverdid og peer
forsendur sem par koma vid ségu minna mali.

Hvad gerist ef innra verdmeetid er mjog dndkveemlega deetlad svo
a0 skekkjan nemur morgum présentum, jafnvel tugum? Pad geeti ver-
i0 alltof hétt vegna pess ad veentur voxtur er deetladur of hdr, norm-

Verd hlutabréfa og innra veromaeti Dell Inc. 1996 til 2003
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Innra verdmaeti
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Dell er gott deemi um ad fravik geta ordid fré markadsverdi hlutabréfa & hlut og daetludu innra verdmaeti pess a hlut.
Pad var & &rinu 1996 sem Bill Miller hja Legg Mason Value Fund byrjadi ad kaupa Dell. [ daetlun sinni um innra verémeaeti
Dell tokst honum ad sjé fyrir mikla haekkun sem markadsverdid & hlutabréfunum atti f veendum. [ lok dgust 2003 var
ekki mikill mismunur & milli dsetlads innra verdmeetis Dell og markadsverdsins, - midad vid paer forsendur sem daemid i
t6flunni um Gtreikning byggist &.
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Hagnadur i nefnara
VH hlutfallsins getur
verid ymist hagnadur
sidasta timabils,
niiverandi timabils
eda ventur hagnadur
Dess neesta. Af pessum
dsteedum parf ad fara
geetilega vio tilkun
VH hlutfallsins.

alhagnadur er deetladur of hér eda vextir of lagir. Hvad gerum vid pa?
Vid notum ymsar leidir til ad reyna ad minnka skadann sem geeti
hlotist af mikilli skekkju i mati 4 innra verdmeeti. Vid byrjum 4 okk-
ar eigin utreikningum og okkar eigin forsendum en berum nidur-
stodurnar sidan saman vid Gtreikninga annarra, svo sem VectorVest
(sja 15. kafla) og ValueEngine.com til ad prengja 6vissubilid.

Hvada ahrif a avoxtun hefur breyting a VH hlutfallinu fra
pvi ad hlutabréf eru keypt par til pau eru seld?

VH hlutfallid — hlutfallid 4 milli markadsvirdis fyrirteekis og eins drs
hagnadar, eda verds 4 hlut og eins drs hagnadar 4 hlut — er st kenni-
tala sem er hvad mest notud 4 hlutabréfamarkadi til ad mela hlut-
fallslegt verd hlutabréfa. Hin var 4 medal peirra meelikvarda sem
Benjamin Graham, frumkvodull virdisleidarinnar, notadi fyrir
nerri heilli 61d. Hann midadi vid mjog lagt VH hlutfall vid kaup.
Moétstraumsfjérfestar beita adallega VH hlutfalli sem kennitolu
pegar peir meta kaup og einblina 4 ldgt VH, nd sidast med pvi ad
leita ad fyrirtekjum med legsta VH hlutfall { hverri af helstu
atvinnugreinunum.

VH hlutfallid er i fullu gildi pétt adrar kennitolur, bedi PEG
hlutfall og innra verdmeeti hafi skdkad pvi svolitid til hlidar. Aukid
tolvuafl og nutimagagnagrunnar hafa audveldad utreikninga og
mat 4 floknari kennitolum. Helsti 6kosturinn vid VH hlutfallid er
a0 hagnadur 4 hlut er i nefnara brotsins og pad er erfitt ad henda
reidur 4 pvi hvada skilgreining hagnadar 4 best vid. Er bad soguleg-
ur hagnadur sidasta pekkts timabils? Eda er pad vantur hagnadur
fyrir yfirstandandi timabil? Og hvad ef mjog mikillar aukningar i
hagnadi er veenst 4 neestu drum, hvernig getum vid ttilkad pad med
VH hlutfallinu?

Hér er ekki etlunin ad rekja fraedilega kosti og galla pessarar vin-
seelu kennitolu heldur benda & hvernig heegt er ad nota hana sem
vidmidun pegar verid er ad mala vaenta dvoxtun vid kaup og solu
hlutabréfs. Tokum einfalt demi og segjum ad ardsemi eigin fjar i
fyrirteki sé 20% drlega. Hagnadur 4 hlut vex lika drlega um 20%
pannig ad 20% aukning 4 eign hluthafans er i jafnveegi { okkar
demi. S& sem kaupir hlut { pessu fyrirteki er ad kaupa hlut sem
steekkar um 20% 4 hverju einasta ari. En drangur fjérfestisins, p.e.
heildaravoxtun peninganna hans, er komin undir pvi 4 hvada hlut-
fallslegu verdi hann keypti hlutabréf og 4 hvada verdi honum tekst
ad selja aftur.
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Fyrirtaeki med stéduga 20% ardsemi eigin fjar i 10 ar

VH gildi vio kaup a ari 0 VH gildi vio sélu & ari 10 Heildaravoxtun fjarfestis
15 15 20% a ari
10 20 20% a ari *tvofoldun = 29%
20 10 20% & ari +halfféldun = 12%
50 100 20% & ari =#tvofoldun = 29%
100 200 20% 4 ari #tvofoldun = 29%
100 50 20% 4 ari *halfféldun = 12%
10 5 20% 4 ari *halfféldun = 12%

Taflan synir fyrirtaeki sem skilar 20% ardsemi eigin fjar 4 hverju dri.
Pratt fyrir a0 eign fjarfestisins og hluthafans vaxi pannig um pad
hlutfall og riflega sexfaldast 4 tiu &rum er st aukning ekki { hendi fjér-
festisins nema honum takist ad selja aftur 4 VH hlutfalli sem er ad
minnsta kosti jafnhétt og pad var pegar hann keypti (sja efstu tolu-
linu). Pridja lina toflunnar synir ad hann nar ekki nema 12% drs-
avoxtun pratt fyrir 20% ardsemi fyrirteekisins ef hann kaupir 4 VH 20
og getur ekki selt nema 4 VH 10. [ midlinunni neer hann hins vegar
tvofoldun ofan 4 20% darlega dvoxtun fyrirteekisins vegna pess ad
hann kaupir 4 VH 10 og selur 4 VH 20 svo ad drleg heekkun hans
nemur 29% 4 dri eda riflega t6lffoldun 4 tiu drum.

Petta eru pau dhrif af breytingum 4 VH hlutfallinu 4 milli kaupa
og s6lu sem fjérfestirinn verdur alltaf ad hafa i huga hvada leid sem
hann beitir vid ad verOmeta hlutabréf. Préitt fyrir ymsa 6kosti VH
hlutfallsins er pad i fullu gildi ad ldgt VH vid kaup eykur likur 4 pvi
ad haegt verdi ad selja 4 haerra VH hlutfalli sidar. Ahrifin af peirri
hakkun 4 hlutfallslegu verdi beetist pannig vid pd dvoxtun sem nem-
ur hreinni ardsemi fyrirtaekisins. Sé keypt & VH hlutfalli sem er langt
yfir sdgulegri vidmidun getur svo farid ad VH hlutfallid hafi lekkad
aftur pegar kemur ad pvi ad selja. Vid pad ryrist dvoxtun fjarfestisins.
Nedri hluti toflunnar synir til viobétar féein por af VH hlutfollum vid
kaup og solu vegna pess ad i sogulegu samhengi hefur petta hlutfall
leikid & mjog vidu bili, allt frd 5 eda laegra upp i fidein hundrud.

Légt VH vi0 kaup er pess vegna ekki einhlitt til drangurs, pad er
samhengi VH hlutfallsins vid kaup og s6lu sem skiptir méli. Vid kom-
um sidar i pessum kafla og i peim naestu ad vidhorfum Bills Miller og
Williams O’Neil til VH hlutfalls vid kaup og hvernig peir beita pessu
hlutfalli eda snidganga pad algerlega. Litum duga ad segja 4 pessu
stigi ad ein af meginreglum O’Neils er ad lita ekki & VH hlutfall vid
kaup pott hann beiti pvi vid solu 4 alveg sérstakan hétt. Miller hvetur
til pess ad vid leyfum fjarfestingarhugsuninni ad proskast eftir pvi
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sem umhverfid breytist og vid med en holdum p6 alltaf fast vid vird-
ishugsjonina.

PEG hlutfallid eda VH deilt med vexti hagnadar (VH/vexti) er ein-
mitt komid til vegna pess ad fjérfestar horfast i augu vid ad mikill
voxtur hagnadar er meira virdi en litill. Med pvi ad deila vexti hagn-
adar (t.d. 15% 4 4ri) upp i hefdbundid VH (p.e. PE) hlutfall sem er 15
feest PEG hlutfallid 1. Pad er vel pekkt vidmidun ymissa virdisfjarfesta
ad vidunandi sé a0 kaupa hlutabréf fyrirteki 4 hlutfallslegu verdi
pannig ad PEG hlutfallid sé leegra en einn. Pannig geeti VH hlutfallid
ordid 25 eda 30 ef drlegur voxtur hagnadar er 25% eda 30% en PEG
hlutfallid er afram 1.

Adrir virdisfjarfestar hafa vikkad sjondeildarhring sinn ennpa
meira { talkun 4 ldgu hlutfallslegu verdi. Segja ma ad hugtakid innra
verdmeeti sé hinn endanlegi melikvardi & verOmeeti i peirra augum.
Freedilega vaeri okkur 6hett ad gleyma alveg VH og PEG og treysta
eingdngu 4 innra verOmeeti pegar pad er vel ofan vid eda langt ofan
vid markadsverdmeeti fyrirtaekisins. Vandinn er sd ad dvissa i mati 4
innra verdmeeti er mikil og pess vegna hafa virdisfjarfestar sjalfsagt
tilhneigingu til ad lita lika 4 hefdbundnu kennitolurnar VH og PEG.
Pad skal tekid fram ad venjulega er samrami { mati 4 innra verdmeeti,
PEG og VH. Ef innra verdmeti er langt ofan vid markadsverdmeeti
fyrirtaekis er dliklegt ad VH eda PEG hlutfollin séu mjog hd nema
voxturinn sé peim mun meiri, hugsanlega tugir présenta.

Bill Miller og viéhorf hans til VH hlutfallsins
Bill Miller er ein skerasta stjarnan i skola virdisfjarfesta na { upphafi
nyrrar aldar. A d&runum 1991 til 2002 n&di sjédur hans Value Trust hja
Legg Mason meiri hakkun en S&P 500 visitalan 4 hverju einasta ari
eda i tolf 4r 1 rod. Ef til vill md segja ad hann sé fyrsti kunni virdisfjar-
festirinn sem ner framurskarandi drangri 4 svidi nyja hagkerfisins
sem svo var nefnt 4 tiunda aratug 20. aldarinnar vegna umbyltingar i
teknimalum og peim umbdtum sem urdu i rekstri fyrirteekja 4 peim
tima. Miller er hagfreedingur a0 mennt og lauk doktorsprofi i heim-
speki frd Johns Hopkins hdskélanum. Eftir pad heilladist hann af
hlutabréfamarkadi og gerdist sj6dstjori hja Legg Mason i Baltimore
arid 1981. Miller er ihaldssamur virdisfjarfestir af skéla Grahams og
Buffetts en hann er grimmur og leggur dherslu 4 sveigjanleika i allri
hugsun um fjarfestingu til ad nd hamarksavoxtun.

Ahersla Millers 4 sveigjanleika i heimspekilegri greiningu hans &
fyrirtekjum og neytendum og gerjun i samfélaginu hefur leitt hann
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inn 4 nyjar brautir 1 virdisfjarfestingu. Ymsir attudu sig ekki 4 grein-
ingu Millers i upphafi og hafa ef til vill ekki gert pad enn.

Pannig ritadi Mary Rowland, kunnur délkahofundur 4 svidi hluta-
bréfasj6da, i einum délka sinna (,Is There Still Value in Value
Funds?, MoneyCentral Investor, MSN.com, april 1999):

Féeinir sj60stjorar hjéd virdissjodum, eins og William Miller hja

Legg Mason Value, eru farnir ad kaupa annad en pad sem okkur

synist vera virdisfyrirteeki. Arangur Millers er fraber. Avoxtun

hans 4 hverju dri sidustu prja drin er yfir 43%. En er haegt a0 kalla
pad virdisfjarfestingu pegar fyrirteeki eins og AmericaOnline, Dell

Computer og MCI WorldCom eru 4 medal steerstu eigna sjédsins?

A0 minum démi er pad ekki heegt.

Miller fer 6trodnar sl6dir vegna bess ad hann skilgreinir virdisfjér-
festingu ad eigin heetti, eins og fram kemur i pvi sem haft var eftir
honum 4 CNNfn vefnum pann 19. jani 4rid 2000.

Vid reynum ad kaupa hlutabréf i fyrirtaekjum sem eru verdlogd a
markadi langt undir innra verdmaeti peirra. Vid erum tilbuin til ad
leita eftir virdisfyrirtaekjum & hvada svidi sem er og pad gerir gaefu-
muninn. Vid utilokum ekki hataekni pegar vid erum ad leita ad
hlutabréfum & markadsverdi sem er langt undir innra verdmeeti.

Arid 1996 fér Miller ad kaupa hlutabréf i Dell Computers. Pau voru
pa 4 mjog hagstedu verdi en engu ad sidur sjaldséd i sofnum virdis-
fjarfesta vegna pess ad pad ar var leegd 1 solu 4 einkatolvum. Skommu
eftir kaup Millers margfaldadist verdid & Dell og dttu pau hlutabréf
steerstan patt i pvi ad veromeeti Value Trust hackkadi um 15% meira
en S&P 500 visitalan arid 1996.

Arid 1997 t6k Bill Miller ad kaupa hlutabréf i AmericaOnline og
beitti pa somu rokum og vid kaupin 4 Dell 4rid 40ur. Vid ttreikning
4 innra verdmaeti AOL fyrir kaupin notadi hann 30% afkastavexti til
pess ad taka fullt tillit til dheettunnar sem talin var f6lgin i rekstri net-
fyrirteekja, en engu ad sidur reyndist markadsverdid vera langt undir
aeetludu innra verdmaeti Millers. Pad arid haeekkadi AOL um 172% og
Dell um 216% svo ad verdmeeti eignarhluta { Value Trust heekkadi um
37%. Pratt fyrir ad verdid & AOL og Dell hefdi margfaldast og pau
veeru ordin mjog stor hluti af eignum Value Trust seldi Miller engin
hlutabréf i pessum tveimur fyrirtekjum 4 arinu 1997. Hann er trar
eigin sannferingu og heldur afram ad reikna og meta verdmeeti
hlutabréfa med sinum haetti og laetur ekki VH hlutfoll hafa bein dhrif
4 dkvardanir sinar um kaup eda solu hlutabréfa.

Bill Miller.
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Heilraedi Bills Miller til almennra fjarfesta

Hér eru faein heilraedi fra Bill Miller sem Janet Lowe rekur i bok sinni um
Miller, The Man Who Beats the S&P, (Lowe 2002) og nefnir Bill Miller’s

Investment Principles.

1. Leyfum fjarfestingarhugsuninni ad prosk-
ast eftir pvi sem umhverfio breytist og
vid med en héldum po alltaf fast vio
virdishugsjonina.

Adstedur 4 markadi eru sibreytilegar og leida

af sér ad vid verdum alltaf ad vera ad leera og

vera opin fyrir nyjungum og endurb6tum 4

eigin adferd. Vid breytum ekki grunnhugs-

uninni { virdisleidinni en reynum ad leera af
ollu sem vid fréttum af og okkur finnst ad
gaeti komid a0 gagni vid ad bata drangurinn.

2. Leitum i sifellu ad fyrirtaekjum sem skara
fram ar & markadnum. Nytum okkur
styrkleika en ekki veikleika keppinautar-
ins, S&P 500 visitélunnar.

[ hverjum ménudi, i hverri viku, heakka
hlutabréf i fyrirtekjum i verdi og veltan
eykst. Einhver pessara fyrirtaekja geta att eftir
ad skara fram dr og tifaldast eda tuttugufald-
ast i verdi 4 naestu arum. AOL, MBNA og Dell
hakkudu 6ll meira en tuttugufalt { verdi 4
sidasta dratug og onnur fyrirtaeki eiga eftir ad
leika pad eftir. Hlutabréfaverd sumra fyrir-
teekjanna { S&P 500 eda annarri visitolu sem
vid erum ad keppa vid fer heekkandi en
annarra leekkandi. Fylgjumst sérstaklega med
peim sem eru ad haekka.

3. Fylgjumst med & markadénum og i pjédar-
buskapnum en reynum ekki ad byggja a
spam um framvinduna.

Markadurinn { heild er neegilega skilvirkur til
bess ad erfitt eda 6mogulegt er ad spd fyrir um
framvinduna langt fram i timann. En { teekni-
greiningu og jafnvel i grunngreiningu er mik-
i0 af kennitolum sem vid getum notad til ad
meta nuverandi stodu Gt frd nylidonum tima-

INVESTING WITH

bilum. Vid getum 4ttad okkur FAINETITRNS

4 pvi hvar vid erum stodd i

Janet Lowe

1-2-3—4 sveiflu markadarins (sja 11. kafla) og
pad felur { sér miklar upplysingar. Pad er naest-
um 6mogulegt ad meta hve langan tima hvert
stig tekur eda hveneer vid feerumst yfir & pad
nesta.

4. Leitum sérstaklega ad fyrirteekjum med
haa ardsemi eigin fjar og yfirburéast6ou
hvad vardar vérur, pjonustu, nyjungar,
taekni og stjornun.

Yfirburdastada 4 markadi er pad sem Warren
Buffett leitar eftir og hann er ekki einn um
pad. Godir stjérnendur sem bera hag hlut-
hafanna fyrir brjdsti fremur en eigin hag og
sterk stada 4 markadi sem kemur fram { st60-
ugleika { aukningu hagnadar og harri ard-
semi eigin fjar eru g60 visbending um ad fjar-
festing geti verid dhugaverd.

5. Leitum ad hlutabréfum sem eru faanleg a
markadi langt undir dsetludu innra veroé-
meeti sem reiknad er ut a faeina mismun-
andi vegu og getur stadist til langs tima.

Innra verdmeeti fyrirteekis er hugleg sterd
vegna pess ad byggja parf 4 deetlun um norm-
alhagnad arsins og um drlegan voxt hans,
ardgreidslur og loks soluverd { lok deetlunar-
timabilsins. Ef nuvirding markadarins 4
framtidarhorfum fyrirteekisins eins og hdn
kemur fram { markadsverdinu er vel undir
deetlunum um innra verdmeeti getur pad ver-
i0 merki um g60 kaup.

6. Leitumst vidé ad hafa hlutabréf i safni
ekki fleiri en bryna naudsyn ber til, a bil-
inu 15 til 50.
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Hlutabréf i AOL Time Warner fra januar 1996 til agust 2003
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Bill Miller byrjadi ad kaupa hlutabréf i AmericaOnline & arinu 1996 i mikilli laekkun. Hlutabréfin attu pa i veendum marg-
foldun i verdi & drunum 1997 og 1998 en laekkun vard ad sama skapi mikil rin 2000 til 2002 fré hdmarksverdinu 80

dollarar & hlut & arinu 1999.

Verjumst beirri freistingu ad kaupa hlutabréf
i of morgum fyrirtakjum. Pa verdur énégur
timi til ad fylgjast neegilega vel med peim 6ll-
um og pd verdur dreifingin i safninu of mik-
il til ad heegt sé ad nd framurskarandi drangri.

7. Leitumst vié ad hamarka veenta avéxtun
hlutabréfasafnsins, einblinum ekki a pad
hve oft vié hittum a aé velja rétt hluta-
bréf.

Flestir reyna ad hamarka skiptin pegar tekst
ad velja réttu hlutabréfin { safn vegna pess ad
sarsaukinn af ad vidurkenna mistok og tap er
tvofaldur 4 vid dnaegjuna pegar vel tekst til.
En pad hve oft okkur tekst ad finna réttu fyr-
irteekin skiptir miklu minna méli en margur
heldur. Pad mikilvegasta er hve mikid manni
tekst ad graeda { pau skipti sem madur vedjar
rétt. Miller fer pvi ad eins og Buffett og legg-
ur gridarlega mikid undir pegar hann telur
miklar likur 4 ad hann hafi vedjad rétt.

8. Leyfum gd6éu fyrirteekjunum ad haekka i
verdi og vaxa i safninu en fylgjum haekk-
unum eftir med haekkandi taps6lumérk-

um pegar pau virdast vera ad feerast yfir
i stéodu prju (sja 11. kafla).

Vid seljum hlutabréf pegar:

e verdmeeti fyrirteekis hefur heekkad upp {
innra verdmeeti en athugid ad innra
verOmeetid fer lika heekkandi med tim-
anum

e betra fyrirteeki finnst med miklu betri
ventingum um hekkun i verdi

e gorundvallarbreyting verdur i einhverju
peirra skilyrda sem vid settum pegar
gengid var til kaupanna.

Margir virdisfjérfestar hafa tilhneigingu til ad
selja hlutabréf pegar VH hlutfallid er ordid
Opagilega hatt eftir goda heekkun, t.d. 20 eda
50%. Slik heekkun er vissulega dgat en hin
geeti ordid miklu meiri og pad er vel pess
virdi ad taka pd dheettu ad selja ekki. Beitum
haekkanlegum tapsolumérkum til ad nd sem
mestu af haekkuninni. Héfum { huga ad med
pessari adferd erum vid i reynd komin yfir {
stodutoku sem kallar 4 ad fylgst sé med
markadnum ad minnsta kosti daglega.
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Er verid ad brjéta vinnureglur med pvi ad fara ur virdisleidinni
med timasetningu yfir { stodutoku { midri 4? Nei, engan veginn.
Gleymum pvi ekki ad allir fjarfestar verda ad timasetja vid kaup og
s6lu hlutabréfa, pad verdur ekki umfliid. Aftur 4 moti er ekki naud-
synlegt ad halda stodu i heekkandi hlutabréfum sem eru ad komast tr
mikilli haekkun 1 st6du tvo alla leid yfir 1 stodu prjd, ef pad reynir of
mikid 4 taugarnar eda ef timi og vidvera fjarfestisins leyfa pad ekki.

Heilreedi Millers eru hugsanlega pau merkustu sem nefnd eru i
pessari bok. Heilraedi eru stundum pess edlis ad madur skilur pau
ekki til fulls eda skynjar ekki bodskap peirra vid fyrstu syn. S sem les
heilradi Millers yfir mérgum sinnum 4 16ngum tima og leerir pau
utanbokar (pau eru adeins dtta talsins) og reynir ad komast til botns
i merkingu peirra, hann er skrefi naer pvi ad verda godur fjarfestir.

Hvad gerum vid pegar haekkun upp ad innra verdmeeti
gengur ekki eftir?

Loks komum vid ad ger6likri spurningu. Hvad gerist pegar vid kaup-
um hlutabréf i fyrirteki med lagt VH hlutfall, lagt PEG og innra verd-
meeti langt yfir markadsverdmeeti — en sidan verdur ekkert ur peirri
hakkun 4 markadsverdmeeti fyrirteekisins sem venst var og pessar
melingar benda ad jafnadi til?

Pessa spurningu hafa virdisfjérfestar glimt vid allt frd dogum Gra-
hams og i 6. kafla nefndum vid hana martr6d moétstraumsfjarfest-
isins. Pad var Charlie Munger, ndnasti samstarfsmadur Warrens Buff-
ett i dratugi, sem beindi peim sidarnefnda inn 4 rétta braut i pessu
efni med pvi ad benda 4 mikilveegi pess ad fyrirtaki njéti yfirburda-
stodu & markadi. Pau fyrirteki hafa betri moguleika & ad vaxa og
vernda ardsemi eigin fjar (samanber til deemis Coca-Cola, McDon-
alds og IBM) en voxtur hagnadar og ardsemi eigin fjar eru einmitt
forsenda sifelldrar og varanlegrar haekkunar 4 verdi hlutabréfa.

Nu 4 dogum er ordid @ algengara ad fjarfestar beiti fyrir sig taekni-
greiningu til ad finna svarid vid pessari spurningu, auk grunngrein-
ingar, hvort sem peir fara eftir virdisleidinni, vaxtarleidinni eda ein-
hverjum 6drum leidum, jafnvel { hlutlausri styringu. Beitt er tapsolu-
morkum og sidan er einfaldlega selt aftur ef si haeekkun sem buist var
vid gengur ekki eftir.

Adur en lengra er haldid til ad kanna hvernig teeknigreiningu er
beitt til ad lada fram svarid vid pessari erfidu spurningu skulum vid
lita & tvo bandariska fjrfesta og gagnakerfi peirra. Peir eru dr. Bart
DiLiddo hja VectorVest og William O’Neil hjé Investor’s Business Daily.




14. DOLLARI FYRIR 50 CENT OG 15% ARBSEMISKRAFA WARRENS BUFFETT

Framlag peirra til dypri hugsunar og betri melinga i hlutabréfum 4
si0asta hluta 20. aldarinnar og i byrjun nyrrar aldar er 6metanlegt.
Grundvoéllinn {1 virdisleidinni med timasetningu er ad rekja til
Buffetts og skélans sem kenndur er vid Graham og Dodd. I timans rés
verdur pé ad taka tillit til nyrrar tekni, alveg sérstaklega til dhrifa
tolvuteekninnar vid ad midla upplysingum um hlutabréf med
Orskotshrada um alla vergldina og greina peer 4 sekindubrotum 4
skjanum fyrir framan fjarfestinn, hvar sem hann kann ad vera stadd-
ur. Hér er yfirlit um pad helsta sem vid hofum leert af Warren Buffett
og stefnu hans i virdisfjarfestingunni og tekid upp i okkar eigin
adferd en timasetningarhlidinni er lyst ndnar { 15. og 16. kafla.

1. AJ meta ardsemi eigin fjar mjog mikils og leggja pd staerd til
grundvallar vid val 4 hlutabréfum sem fjarfest er i.

2. A0 leggja mikla dherslu 4 voxt hagnadar 4 hlut. Vid verdum allt-
af ad lita 4 16ng timabil, marga drsfjérdunga eda féein dr, en
sambandid 4 milli vaxtar hagnadar 4 hlut og ardsemi eigin fjir
er ndid (sja toflu framar { pessum kafla).

3. AJ velja fyrirteeki sem hafa sterka markadsstodu pvi ad 60ruvisi
er erfitt ad halda harri ardsemi eigin fjdr til langs tima og peim
héa vexti hagnadar sem slikri ardsemiskrofu fylgir. Fyrirtaeki
sem eru hdd hagsveiflunni i rekstri sinum (t.d. fyrirteeki { ferda-
geiranum, bilaframleidendur og framleidendur ymissa varan-
legra neysluvara) nd ad jafnadi sidur ad halda harri ardsemi eig-
in fjér vegna samdrattar i eftirspurn sem pau verda fyrir annad
veifid.

4. A0 kaupa adeins pegar markadsverd fyrirtaekis er hlutfallslega
ldgt midad vid deetlad innra verOmeeti pess. Petta er pad sem
Warren Buffett hefur nytt sér i gegnum arin svo ad stundum
hefur adferdum hans verid likt vid ,sérteeku® motstraumsleid-
ina (sjd ndnar i 6. kafla).
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2.373% dvoxtun i skéla
VectorVest hja dr. DiLiddo

Vid David Darton erum sammala um ad afturhvarf til medaltalsins,
pb.e. su tilhneiging hja avoxtun verdbréfa ad leita alltaf til baka
langtimamedaltal hvers flokks, sé eitthvert mikilvaegasta aflid i heimi
fjarfestingarinnar.

Barton Briggs

VectorVest Inc. og dr. Bart DiLiddo

Hvad einkennir adterdir dr. DiLiddos vid val & hlutabréfum?
Gagnagrunnur VectorVest og ahugaverdustu kennitoélurnar
Fjarfestingarhugsun Vector\Vest

Hvada avinningur er af kerfi VectorVest?

Lifsglédu taningarnir: Sum sex dollara fyrirtaeki sla i gegn og verda risar

o 0O 0O 0 0 0O O

Gott hjalpartaeki vid mat & innra verdmeaeti og stédu markadarins

Adferdir Warrens Buffett vid val 4 hlutabréfum hafa haft mikil dhrif 4
a0 moéta hugsun okkar um virdisleidina med timasetningu, hvernig
hlutabréf eru valin og um dkjésanlegustu eiginleika fyrirtaekja. Hann
og adrir peir sem adhyllast skola virdisfjarfestanna hafa reynst g6d
fyrirmynd. Vid timasetningarhluta adferdarinnar hofum vid lert af
premur 60rum erlendum fjarfestum og fyrirteekjum peirra og eitt
peirra er Pristine sem greint er frd i 12. kafla.

[ pann mund sem atvinnugreinasjédum ISB var hleypt af stokkun-
um { febriar 2001 vard okkur lj6st ad vid gatum beett drangur okkar
vid styringu 4 s6fnum og vid ad timasetja kaup og s6lu 4 hlutabréfum
med pvi ad beeta upplysingum um teeknigreiningu vio i adferd okkar.
En pad var ekki fyrr en vid kynntumst skéla VectorVest skommu sidar
ad vid dttudum okkar 4 pvi hvernig heegt er ad fella saman nidurstod-
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ur ur grunngreiningu og teknigreiningu i eina heildsteda mynd
pannig ad hvor styrki adra.

Eins og kemur fram { 10. kafla byggist taknigreining 4 trvinnslu 4
gognum um verd, vidskiptaveltu og tima. Vixlarar (e. traders) og
skammtimafjarfestar nota margir hverjir eingéngu upplysingar ur
teeknigreiningu vegna pess ad grunngreining visar ad jafnadi til
lengra timasvids en peir eru ad vinna 4. Pad liggur pvi i augum uppi
a0 taknigreining getur alltaf beett drangur fjarfestis, { pbad minnsta vid
a0 timasetja kaup og solu 4 hlutabréfum. Pegar betur er ad gad er
hafsjor af upplysingum sem heegt er ad vinna med taeknigreiningu en
grunngreining neer alls ekki til. Fjarfestar aettu pvi jafnan ad vera
betur settir med pvi ad beita bidum pessum adferdum. Litum nédnar
4 VectorVest og frébaera stefnu peirra.

VectorVest Inc. og dr. Bart Diliddo
Dr. Bart DiLiddo (f. 1931) stofnadi VectorVest Inc. arid 1976. A
namskeidi snemma drs 2003 sagdi hann séguna af pvi hvernig fyrir-
teekid vard til. Hann var starfandi sem efnaverkfraedingur i Cleveland
i Ohio i Bandarikjunum og hafdi 14tid verdbréfasalann sinn sja um ad
dvaxta sparifé peirra hjéonanna i hlutabréfum. Hann var engan veginn
anegdur med drangurinn og fannst verdbréfasalinn kaupa 4 hdu
verdi og selja aftur 4 lagu verdi. Loks gafst hann upp og seldi 61l hluta-
bréfin sem hann étti i desember 1974, nakvaemlega pegar verdid var
laegst 4 botni bjarnarmarkadarins sem hoéfst arid 1973 vid oliuverds-
heaekkanirnar og rétt 4dur en hlutabréfaverdid tok ad hakka aftur.
Dr. DiLiddo eignadist ekki hlutabréf aftur fyrr en 4 arinu 1977. P4
hafdi S&P 500 visitalan ndd ad haekka aftur um pau 50% sem laekk-
unin nam 4 drunum 1973 og 1974. Vetrarkvold eitt arid 1976 pegar
kafaldsbylur geisadi { Cleveland dkvad hann ad beita peirri pekkingu
sem hann hafdi 6dlast { nami og starfi { efnaverkfraedinni til ad rdda
fram ur frumskoégi upplysinga fjarmélafyrirteekja um hlutabréf.
Honum fannst peaer 6adgengilegar og ruglingslegar, svo ad ekki sé
meira sagt. Petta kvold stofnadi hann VectorVest.

Hvad einkennir adferdir dr. DiLiddos vié val & hlutabréfum?
Dr. DiLiddo kennir fleiri en eina adferd vid ad fjarfesta { hlutabréfum
og kerfi VectorVest byggist 4 pvi ad beita mismunandi adferdum eftir
pvi hver stadan er 4 markadi hverju sinni. Vid eigum eftir ad kynnast
pvi hvernig hann nytir sér hugsun virdisfjarfesta til hins ytrasta.
»Peningarnir leita pangad sem avoxtunin er best® (e. Money Goes
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~Meira kaup en pabbi og mamma”

[ forméala ad litlu kveri fyrir
bdérn og unglinga sem Vector-
Vest gaf Ut dsamt PoetsRoad
Inc. fyrir jolin 2002, Make
More Than Your Parents, segir
dr. DiLiddo fra pvi hvernig
hugsjonir hans urdu til. Arid
1940, pegar hann var adeins barn ad aldri, hét
hann sjalfum sér pvi ad hann skyldi na pvi marki
ad vinna sér inn eitt cent & minutu eda 0,60
dollara & klukkustund. petta hljomar ekki hatt i
upphafi 21. aldarinnar en fyrir niu 4ra snada
sem var med adeins 10 cent & timann fyrir ad
bursta ské arid 1940 var pad sexfoldun & aflafé
0g mun meira en fadir hans hafdi i laun. [ krafti
heitstrengingar sinnar hélt hann &fram ad
bursta ské og vann sidan lika vid ad fylla & hill-
ur i verslunum, bera Ut bl6d — eins og kollegi
hans Warren Buffett gerdi um svipad leyti
nokkru sunnar i landinu, sla gras, moka snjé og
draga golfkerrur. Hann lét ekkert taekifaeri
onotad til ad vinna sér inn peninga.

Hann var 17 &ra pegar hann nadi takmarki
sinu um 60 cent & klukkutimann og hafdi pa 30

DiLiddo.

daga vikunnar. P4 urdu timamot f Iifi hans. Hann
strengdi pess heit ad lata sér ekki naegja ad vinna
likamlega vinnu allt sitt |if, hann aetladi ad nota
kollinn lika. Hann for f haskoéla, lauk doktorsprofi
i efnaverkfreedi fra CIT i Cleveland i Ohio og
stundadi sidan nam vid Harvard Business School
og MIT Sloan School of Management. Hann
vann med naminu og vann einnig til styrkja og
pannig tékst honum ad kosta nam sitt algerlega
sjalfur og an pess ad taka lan.

[ Make More Than Your Parents gefur dr.
DiLiddo lesendum sinum eftirfarandi heilraedi.

Besta fjarfestingin i lifi minu var ad fara i
haskola. Namid gerdi mér kleift ad na arangri
langt umfram pad sem mig hafdi nokkru sinni
orad fyrir. pér stendur opid ad fara somu leid.
... Lifid er fullt af taekifeerum. Leggdu hart ad
pér, leggdu stund & pad sem pér finnst
skemmtilegt og haltu pér fra vandraedum.

Bokin heitir Make More Than Your Parents eda
Meira kaup en pabbi og mamma til minningar
um heitstrengingu dr. DiLiddos fra pvi ad hann

dollara i laun & viku vi® ad draga golfkerru sex  var niu ara ad bursta ské i Cleveland &rid 1940.

Where Money Grows) er hans motté. Hugsunin ad baki adferdum
hans er frjérri og rikari en svo ad hana megi fella i einfalt mot
momentumleidarinnar eda annarra.

[ adferd VectorVest sameinar hann grunngreiningu fyrirtekja ad
heetti virdisfjdrfesta, stodugleika peirra og stefnufestu, teknigrein-
ingu 4 verd- og veltugdgnum, greiningu 4 pjédarbiskapnum,
atvinnugreinum hans og undirgreinum. Allt petta fellir hann saman {
eitt, samfellt og rokrant kerfi sem er itarlegra en vol er 4 annars stad-
ar par sem vid pekkjum til. Gagnagrunnur VectorVest neer til flestra
skradra fyrirteekja 4 Bandarikjamarkadi, alls um étta pusund 4 drinu
2003. Hluti af greiningunni og hluti af bék dr. DiLiddos, Stocks, Stra-
tegies and Common Sense er til reidu dn endurgjalds 4 opnum vef
fyrirteekisins, VectorVest.com.

z

Adferdir VectorVest eru markvissar og orugglega 4 austurveeng

hlutabréfahringsins okkar. Peer eru einkum i efri hluta hringsins par
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sem byggt er 4 hlutabréfatinslu og timasetningu markadarins. P6
bregdur dr. DiLiddo sér nidur i sudausturhlutann i makréfjrfestingu
pegar pannig ber vid. Pegar strid geisadi i rak vorid 2003 rikti mikil
6vissa & markadnum og pd var 14tid duga ad fara i makrévixlun til ad
taka minni dheettu. A0 taka dheettu vid ad velja hlutabréf & peim tima
auk pess ad timasetja vidskipti 4 markadnum var vandasamara en svo
a0 pad teldist skila drangri og pess vegna var adeins vedjad 4 markad-
inn { heild. Ad timasetja kaup og solu er aftur & méti grunnpattur {
fjarfestingarhugsun VectorVest og er Riding The Wave ein af helstu
leidunum. Gefum dr. DiLiddo ordid:

Hugsum okkur ad hlutabréfamarkadurinn sé eins og hafid. Sjérinn
er 4 sifelldri hreyfingu. Stundum er hann lygn, reglubundinn og frid-
samlegur. Stundum ofsafenginn og ruglingslegur med hvitfyssandi
6ldum sem brotna ut og sudur. Ef madur horfir at 4 hafid fra strond-
inni sér madur pad frd vissu sjonarhorni. Oreglulegar og ruglingsleg-
ar hreyfingar verda pd stefnubundnar og 6ldurnar falla eins og i r6d i
att ad strondinni. Stundum eru peer litlar og fingerdar, stundum stér-
brotnar og 6gnvenlegar. Sjobrettakappar pekkja pessi skilyrdi og hafa
yndi af pvi ad rida 6ldufaldinn inn 4 strondina aftur og aftur (Riding
the Wave to Explosive Profits in Up and Down Markets, dr. DiLiddo, sja
»Riding the Wave*; VectorVest.com).

Markadurinn er sibreytilegur eins og hafid. Stundum fer verdid
haekkandi og stundum lekkandi. Fréttir ur fjarmdlaheiminum, af
stjornmélum eda ur pjodfélagsmélum, bylja i sifellu 4 fjarfestum. Eins

Heimasida VectorVest
Inc., VectorVest.com.

A vefnum er ad finna mik-
i0 freedsluefni og upplys-
ingar um greiningu og
gagnagrunna fyrirtaekisins.
Par er lika ad finna marga
kafla dr bok dr. DiLiddos,
Stocks, Strategies and
Common Sense sem féan-
legir eru &n endurgjalds.

Stodutaka
Vixlun

Makrévixlun
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Hluti af VeectorVest Online
par sem adgangur er ad
allri pjénustu VectorVest &
vefnum gegn gjaldi.
Gagnagrunnur og grein-
ingarteeki VectorVest eru
einhver pau fullkomnustu
sem vél er . Takid eftir
Market Timing Indicator
(MTI) nedst i horninu til
heegri. MTI og verdvisitalan
VVC til vinstri vid hana
syna ad i lok agust 2003
hafdi verid neer samfelld
verdhaekkun i sex manudi a
markadi i Bandarikjunum.
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og 4 vid0 um hafid virdast hreyfingar 4 markadnum i fyrstu fullkom-
lega 6reglulegar, en svo er ekki. Verdid 4 markadi hakkar og leekkar {
reglubundnu 6ldumynstri. Petta mynstur sést greinilega med sérstok-
um taeknivisi VectorVest sem nefnist Market Timing Indicator (MTT).

Gagnagrunnur VectorVest og ahugaverdustu kennitélurnar
[ gagnagrunni VectorVest eru um 8.000 fyrirteeki 4rid 2003. Auk pess
ad gefa margvisleg yfirlit og greiningu um hvert og eitt peirra eru 6ll
fyrirteekin lika reiknud saman i eitt fyrirteeki sem nefnist VectorVest
Composite. Pannig er fundid verd 4 hlut i pessu ,,medalfyrirteki
hagnadur 4 hlut, aukning 4 hagnadi, VH, PEG og allar adrar kennitol-
ur sem reiknadar eru fyrir onnur fyrirteki i gagnagrunninum.
VectorVest leggur dherslu 4 ad veita adgang ad reiknudum steerdum
sem Ovida eru fdanlegar annars stadar. Pannig er til demis innra
verdmaeti reiknad ut fyrir hvert og eitt fyrirteeki svo og fyrir VVC, ekki
adeins fyrir nyjasta timabilid heldur lika fyrir hvern einasta dag, viku
eda manud svo langt aftur sem tolur um fyrirteekin eru til i gagna-
grunninum, oftast fimm til tiu 4r. Pannig mad rekja préun innra verd-
meetis 4 hlut { fyrirtaeeki eda markadarins { heild langt aftur i timann
og bera pad saman vid skrdd verd 4 markadi (sjd ndnar um tutreikn-
ing 4 innra verdmeeti fyrirteekis i 14. kafla).

Allar sérstakar kennitolur VectorVest og einnig taeknivisar eru
umreiknud pannig ad gildi peirra liggja 4 bilinu frd 0 til 2 par sem 1
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Coach Inc. syndi frabaeran véxt og gédan arangur arin 2001 til 2003
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Coach Inc., bandariskt fyrirtaeki sem framleidir og selur ledurvérur og fylgihluti, syndi frabseran arangur a hlutabréfa-
markadi & bjarnarmarkadnum sem rikti arin 2001 til mars 2003. Blaa linan efst & efri myndinni synir deetlad innra
verdmeeti hlutabréfanna en svarta linan synir hlutabréfaverdid i vikulequm gégnum. Fyrir mitt arid 2002 tekur innra
verdmaeti & hlut ad haekka yfir markadsverd hlutabréfanna og helst langt yfir pvi allt til agustloka 2003 er myndin endar.
Takid lika eftir hvad Relative Timing, rauda linan & nedri hluta myndarinnar, segir glégglega til um veentanlegar vero-
breytingar Coach. RT fer naerri aldrei nidur fyrir 0,3 og naerri aldrei yfir 1,7. begar RT er yfir 1,0 er mjég liklegt ad hluta-
bréfaverdid & markadi sé haekkandi.

er i midjunni. Pannig er visirinn RSI (e. Relative Strength Indicator)
reiknadur fyrir hvada fyrirteki sem er en RSI fyrir VVC gegnir alveg
sérstoku hlutverki par sem um er ad reda ,hlutfallslega stodu® a
markadnum { heild. Hja VectorVest nefnist st steerd Market Timing
Indicator og pad er stada pess visis sem 16gd er til grundvallar pegar
stada markadarins er meld. MTI melir pannig mjog vel st6duna i
undirsveiflum markadarins en peer dsamt VVC, markadsvisitélunni,
eda ,markadshlutabréfinu® syna stodu markadarins 4 hverjum degi.
Mikilveegur pattur i starfsemi VectorVest er dagleg radgjof dr.
DiLiddos sem er ad finna i VectorVest Views hluta vefsins. Pessi hluti
er ekki dn endurgjalds en reynsludskrift i fieinar vikur er ekki dyr. Par

er jafnan ad finna sérstok skilabod til peirra sem ,,rida 6ldufaldinn {
fjérfestingu sinni (e. Riding The Wave).
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Langa laekkunarskeidid 2000 til 2003 og greining pess i undirsveiflur
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Svarta linan & efri myndinni synir VectorVest Composite eda VV/C en pad er verdvisitala allra fyrirtaekjanna i gagnagrunni
VectorVest, um 8.000 talsins. Timabilid eru fiégur arin fra september 1999 til 4gustloka 2003 i vikulegum gégnum. bann
10. mars arid 2000 var verdid haest en eftir pad tok vid lengsti bjarnarmarkadur i 70 ér. Laegsta verdid var 10. april 2003,
bpremur drum og einum manudi sidar (m.v. vikuleg gégn, sja Iédréttu linuna & myndinni). Rauda linan & myndinni synir 10
vikna hlaupandi medaltal og bléa linan synir 40 vikna medaltal. A nedri myndinni er Market Timing Indicator, MTI, sem er
Relative Strength Indicator fyrir VVC. Takid eftir hve naid samband er & milli hreyfinganna i MTI og verdsveiflnanna i VVC.
Vegna pess ad MTI fer mj6g sjaldan yfir 1,70 eda undir 0,30 gefur hann mjég glégga visbendingu fyrir fram um breyting-
ar @ WG, p.e. verdbreytingar & markadnum i heild. Petta er grunnurinn undir ,,Riding the Wave" adferd Vector\Vest.

Fjarfestingarhugsun VectorVest

En hver er pa fjarfestingarhugsun dr. DiLiddos? Skyrt svar vid peirri
spurningu er ad finna i skilabodum hans i bokinni Make More Than
Your Parents (2002:91) til barna og unglinga sem eru ad alast upp.
Hann vikur hvergi frd upphaflegri hugsjén sinni. I bokinni gefur
hann prjdr ébendingar um val 4 hlutabréfum og per lysa fjarfesting-
arhugsun hans vel i stuttu méli. Um leid eru petta reglurnar prjir sem
lagdar eru til grundvallar i hlutabréfakerfi VectorVest.

1. Leitié ad hlutabréfum sem eru undirverdl6gd a markadi
Fyrsta skrefid til ad velja hlutabréf er ad leita eftir fyrirtekjum sem
hagnast verulega og graeda mikla peninga. Kynnid ykkur allt um
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hlutabréf fyrirtaekja par sem hagnadur er ad aukast mjog hratt og
veljio fyrirteeki sem sifellt auka hagnad sinn stadfastlega ar eftir ar.
Pessi hlutabréf eru oft mjog hatt verdlogd 4 markadnum. Ef innra
verOmeeti peirra er engu ad sidur heerra en markadsverdid pa geta pau
samt verid 4 gédu verdi. Pad er ekki einfalt ad reikna dt innra verd-
meeti fyrirtaekis og til pess parf mikilvaegar upplysingar (sja 14. kafla).

2. Leitié ad 6ruggum hlutabréfum

Pi0 munid flj6tt veita pvi athygli ad verd 4 vissum storfyrirtaekjum,
eins og til demis McDonalds, vekja ekki mikla hrifningu eda @sing 4
markadnum en verdid hakkar p¢ alltaf ér eftir 4r. Onnur, eins og til
demis Chrysler, eru alltaf { fréttunum en verdid breytist { sifellu til
skiptis til haekkunar eda til lekkunar, dn pess ad hakka mikid til
lengdar.

Astedan er einfold. Fyrrnefnda fyrirteekid hefur synt stoduga
aukningu hagnadar um drabil en hagnadur pess sidarnefnda hefur
verid fremur 6stodugur.

Mikid flokt i verdi er pekkt sem ,rissibanadhrifin® en orsok peirra
eru skelfing og Goryggi sem eiga rét sina i Gvissu og breytileika {
rekstri fyrirteekis. Petta eru einkenni margra fyrirtakja sem hdd eru
breytingum { eftirspurn vegna dhrifa fra hagsveiflunni, p.e. fra pvi
hvernig heildareftirspurn i hagkerfinu breytist med hagvexti og tekj-
um frd einum stad i sveiflunni til pess neesta.

3. Leitid ad hlutabréfum sem eru sifellt ad haekka i verdi

Reynid ekki ad velja hlutabréf sem eru alveg nidri 4 botni i verdpro-
uninni (i stodu 1 eda 4, sja 11. kafla). Veljid hlutabréf sem eru adeins
byrjud ad heekka i verdi i stodu 2 i markadssveiflunni. Pad er hér sem
teeknigreiningarpattur VectorVest kemur til skjalanna.

Vid vitum aldrei hvar botninn er ad finna, p.e. hvada verdi hluta-
bréfid ner lagst, pegar vid kaupum hlutabréf sem er ad leekka i verdi.
Sleppum pvi ad kaupa hlutabréf sem eru enn ad leekka. Hlutabréf sem
fari0 er ad hakka i verdi er pegar byrjad 4 pvi sem pui vilt ad pad geri.
Petta er um leid fjarfestingarhugsun dr. DiLiddos { hnotskurn: Money
Goes Where Money Grows. Ekki henda peningum i hlutabréf sem ekki
eru ad heekka. Finnid hlutabréf fyrirtakja sem greeda mikid og hafa
synt stodugan og sivaxandi hagnad.

Dr. DiLiddo leitar ad hlutabréfum sem eru 6rugg (p.e. hlutabréfum
i fyrirteekjum par sem sveiflur { rekstri og atkomu eru ekki of miklar),
hlutabréfum par sem hlutfallslegt verd 4 markadi er mjog lagt 4 meeli-
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Peir sem hefdu fylgt bretta-
kapparadleggingum Vector
Vest (e. riding the wave)
hefdu & ramum fjorum
arum nad 2.373% haekkun
a fijarfestingu sinni.

kvarda innra verdmeetis og hlutabréfum sem munu fara sthaekkandi i
verdi og eru pegar 16gd af stad 4 peirri braut. I kerfi hans hja VectorVest
eru prjar kennitolur sem eru hannadar til ad mela einmitt pessa prja
eiginleika. Paer nefnast hlutfallslegt verdmeeti (e. relative value) sem er
a0 rekja beint til virdisfjarfestanna, hlutfallslegt oryggi (e. relative
safety) og hlutfallsleg timastada eda timasetning (e. relative timing).
Fyrrnefndu steerdirnar tvaer byggjast 4 grunngreiningu fyrirtekja
en su pridja, hlutfallsleg timastada, byggist & hreinni teknigreiningu.
Gildi pessara priggja kennitalna eru reiknud tt pannig ad pau liggja 4
bilinu fra 0 til 2 og midgildid er pvi 1. Hlutfallslegt verdmaeeti, oryggi
og timasetning (e. value, safety, timing) eru sidan vegin saman { eina
kennitolu sem nefnist VST. I vegna medaltalinu eru vogirnar ekki
0,33/0,33/0,33 heldur fer timasetningin yfirveegi og hlutfallslegt
verdmeeti undirvaegi en 6ryggio um pad bil pridjungs veegi.

Hvada avinningur er af kerfi VectorVest?
Ef til vill meetti segja ad meira megi leera af kerfi VectorVest og kerfi
Investor’s Business Daily sem sagt er frd i 16. kafla en nokkrum 6drum
kerfum til ad velja hlutabréf sem vid pekkjum til. Pad er heillandi og
otrulega lerdéomsrikt ad kynnast pvi hvernig dr. DiLiddo fléttar
saman upplysingar ur grunngreiningu fyrirtakja, teeknigreiningu og
um stodu hagkerfisins i heild til ad skilja og skyra framvinduna 4
hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum. Minnumst orda hins virta og
prautreynda sedlabankastjora Bandarikjamanna, Alans Greenspan,
en eftir honum er haft: ,Engin leid er ad skilja ganginn i pjédarbu-
skapnum nema med hlidsjon af pvi hvad er ad gerast 4 hlutabréfa-
markadi.“ (Sja The Equity Culture, B. Mark Smith, 2003:3).
Arangurinn hefur ekki 14tid 4 sér standa fyrir pé fjérfesta sem hafa
gerst dskrifendur ad gognum VectorVest og notfert sér pau i fjarfest-
ingarvinnu sinni. A VectorVest.com er ad finna lysingu 4 pvi hvernig
imyndudum fjérfesti hefoi reitt af hefdi hann farid ,,brettakappaleid
VectorVest (e. Riding the Wave) og byrjad med 100.000 dollara. Midad
er vi0 ad hlutabréf séu keypt pegar markadurinn er { haekkun en skort-
seld pegar hann er i leekkun. Valin eru 10 bestu fyrirteeki eftir tiltekinni
leid 4 haekkunartima, en pau 10 verstu eftir annarri skilgreindri leid til
a0 skortselja 1 leekkun. Pannig er fjarfestirinn alltaf ad hagnast, hvort
sem markadurinn er { haekkun eda lekkun. Télurnar nd yfir rimlega
fjogurra ara timabil, fra 22. jantar 1999 til 21. mars 2003, en péd hefdi
100.000 dollara eign fjarfestisins haekkad i 2.372.611 dollara sem er
2.373% eda riflega 23-faldast. Midad var vid 9,95 dollara kostnad i
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hverri vixlun. Pess ma geta ad 23-foldun eignar 4 ramum fjérum arum
nemur meira en tvofoldun eignanna 4 hverju ari.

Lifsgl6du taningarnir: Sum sex dollara fyrirtaeki sla i gegn
og verda risar

Adur en vid kvedjum VectorVest er hér stutt lysing 4 einni af uppd-
haldsleidum dr. DiLiddos sem einnig er ad finna 4 VectorVest.com en
hann kallar pessa adferd ,, Teeny Boppers®, eda ,lifsglodu tdningana“
Pessa adferd hefur hann préad i timans rds en hin er til pess fallin ad
finna hlutabréf sem eiga eftir ad margfaldast { verdi, til deemis tifald-
ast eda jafnvel pritugfaldast.

Hann byrjar 4 pvi ad fylgjast med hlutabréfum 4 ldgu verdi i doll-
urum sem nda hesta verdi 4rsins 1 viku hverri (haesta verd sidustu 52
vikur). H6fum i huga ad dr. DiLiddo kaupir aldrei hlutabréf sem eru
a0 leekka og ad hlutabréf sem margfaldast i verdi gera pad ekki i einu
storu stokki. Athyglin beinist ad hlutabréfum 4 ldgu verdi { dollurum,
allt fré fdeinum dollurum upp i 20 til 30 dollara en hér midar hann
vid hlutabréf sem ekki hafa ndd 6 dollara verdi. Pess vegna minna
pessi hlutabréf hann 4, lifsglada unglinga® Peir eru fullir orku, lifs-
gledi og metnadar. Peir hafa ferskar hugmyndir og gera hlutina 6dru-
visi. Sum bessara fyrirteekja sld i gegn og verda risar en onnur ekki.

Dr. DiLiddo tekur saman slikan lista yfir hlutabréf 4 innan vid 6
dollara med ny haedarmet 4 sidustu 52 vikum i hverri viku, viku eftir
viku. Smdm saman myndast listi af fyrirtekjum sem sld hedarmetid
ekki adeins einu sinni i eina viku heldur aftur og aftur. Pannig mynd-
ast smam saman listi yfir fyrirteeki sem hafa slegid meti0 tvisvar, prisvar
og jafnvel oftar. Hann merkir vid fyrirtaeki med prji hedarmet en pau
purfa ekki ad vera slegin prjar vikur i r6d. Um leid og fjérda heedarmet-
i0 er slegid tekur hann ad rannsaka fyrirteekid ndnar. Hofum i huga ad
fyrirteeki 4 ldgu verdi koma oft slaklega it i grunngreiningu og pvi parf
ad vera vakandi fyrir pvi hvada nyjungar pau eru med i vérum eda
pjénustu og i hverju styrkur peirra geeti legid ad 60ru leyti.

Stundum eru pessi fyrirteeki ennpa { tapi & medan verdid tvofald-
ast, prefaldast eda fjérfaldast. P4 eru nyjungar peirra ad jafnadi ordn-
ar nokkud kunnar og heegt er ad meta framtidarhorfur einnig ut fra
peim. Pannig myndast smdm saman safn hlutabréfa sem 6l hafa sleg-
10 verdmet, eru 4 fremur ldgu verdi i dollurum og geta margfaldast i
verdi. Dr. DiLiddo leggur mikla dherslu 4 ad petta sé nokkud aheettu-
som adferd vegna mikilla verdsveiflna ,krakkanna®“ En adferdin er
6dyr og skemmtileg og getur leitt til mjog mikils hagnadar.

»Lifsgloou tdning-
arnir® sem sld i gegn
gera pad sjaldnast i
einu storu stokki.
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Gott hjalpartaeki vid mat & innra verémeeti og stéou
markadarins

Kerfi VectorVest er mjog gott til ad greina innra verOmeeti fyrirtaekis
og hvernig pad breytist med timanum, og einnig til ad rannsaka stodu
markadarins i heild en per upplysingar skipta miklu mali pegar taka
parf akvordun um ad kaupa hlutabréf eda selja.

Nt erum vid lika naer pvi ad geta svarad spurningunni sem nagar
alla virdisfjarfesta og métstraumsfjarfesta: Hvad gerist ef hlutabréf
sem keypt er 4 markadi 4 verdi sem er 50% undir daetludu innra verd-
meeti haekkar sidan ekkert i langan tima? Pad gaeti gerst ad fyrirtaeki
med innra veromaeti 50% yfir markadsverdi haekki alls ekkert meira {
verdi og ef til vill gaeti innra verdmeetid jafnvel lakkad ef vantingar
um vaxandi hagnad 4 nastu drum leekka en pannig feeri 6ryggisbilid

minnkandi.

Vid beitum taknigreiningu vid ad draga ur heettunni 4 pvi ad petta

Mismunur a ad-

ferdum og taekni

briggja fjarfest-

ingaskola
Pristine
(14. kafli)

VectorVest
(15. kafli)

Investor’'s
Business Daily
(16. kafli)

Hver er stadan a mark-
adi?

Hun er metin 0t fré bjollulaga
1-2-3—4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er a milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fiogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

HUn er metin 0t fra bj6llulaga
1-2-3-4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er & milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fjiogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

Hun er metin 0t fré bjollulaga
1-2-3—4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er & milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fjogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

Hvernig eru hlutabréfin
valin?

Adeins med taeknigreiningu.
Grunngreining kemur ekki vid
sogu. Ahersla er ekki & fyrirtaeki
heldur rétta timann til ad
kaupa og selja hvada hlutabréf
sem er. Mikil velta og drugg
veromyndun eru skilyroi.

Eftir premur kennitélum adal-
lega. Ein meelir veromaeti,
onnur stédugleika og pridja hve
gddur timi er til ad kaupa. paer
prjér eru sidan vegnar saman {
eina kennitolu.

Hlutabréfaval er skilid fra
timasetningu kaupa. Val 4 fyrir-
teekjum fer eftir CAN SLIM,
sérstakri adferd sem O’Neil
hefur proad. Fyrirtaekjum er
radao & lista eftir sérstakri
einkunnagjof.
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gerist. Einfaldasta leidin er ad beita tveimur hlaupandi medaltélum
markadsverdsins, einu stuttu og einu 16ngu, eins og lyst var i 11. og
12. kafla. Til viobdtar meetti nota RSI visinn, eda hlutfallslega st6du
hlutabréfsins 4 markadi, en af honum er heegt ad lesa hvort hlutabréf-
i0 sé 1 haekkunarfasa eda leekkunarfasa. [ pridja lagi er alltaf sjalfsagt
a0 nota bjollumyndina af 1-2—-3—4 sveiflu hlutabréfs og markadarins
(sjd 11. kafla) og meta hvort hlutabréfid sé i stodu 1, 2, 3 eda 4. [ neesta
kafla er lika greint frd leidum til ad meta stodu hlutabréfa 4 markadi
en bad er einmitt einn meginpétturinn { kerfi Williams O’Neil hja
Investor’s Business Daily.

Hér er ad lokum ad finna t6flu med yfirliti um adferdir Pristine,
VectorVest og Investor’s Business Daily. Henni er etlad ad audvelda
skilning 4 mismuninum & pessum premur leidum og draga fram sér-

einkenni peirra.

Hvernig eru kaupin
timasett?

Hja Pristine er meginahersla
16g0 & rétta timasetningu vid
kaup og sélu med nidurstdo-
um Ur préudu kerfi taekni-
greiningar.

pridji vektorinn, timasetning,
meelir hlutfallslegan styrk
hlutabréfsins & markadi med
teeknigreiningu. Kaup og sala
e0a skortsala taka mio af
,.relative timing”.

Timasetning kaupa reedst af
teeknigreiningu og pa er
aoeins keypt af lista yfir
hlutabréf sem pegar hafa
verid valin og gefin einkunn.

Hver er vidskiptaaaetl-
unin vid kaup a hluta-
bréfum?

Nakvaem vidskiptadaetlun er
gerd vegna pess ad oft eru
tveer leidir i gangi (tekjuleid
o0g eignamyndunarleid). Oft
er adeins sost eftir litlum
hagnadi i einu og pvi mikil-
vagt ad fyrir liggi fyrir fram
eftir hverju er sost.

Minni &hersla & vioskipta-
aatlun en hja Pristine vegna
bess ad fylgt er nokkrum vel
reyndum leidum sem pegar
hafa verid margprofadar.
Utkoma er hverju sinni 6viss.

Fiarfesting IBD er i likingu vid
safnastyringu eftir ad fyrstu
hlutabréf hafa verio keypt.
pau sem laekka i verdi eru
alltaf seld vio 8% tapstopp.
Beett er vid veegi peirra sem
eru a0 haekka og pannig
adeins sost eftir beim bestu.

Hvada adferd er beitt
vid ad taka akvordun
um solu?

Akvérdun um sélu er alfarid
tekin Ut fra teeknigreiningu
eins og akvordun um kaup.
Ahersla er 1690 & ad fyrir
fram sé buid ad skipuleggja i
vioskiptadeetlun hvad gera
skuli i hverri stddu sem
teeknigreining synir.

Timasetning markadarins
eftir skammtimasveiflum
hans (faeinar vikur i senn)
reedur mestu um solu hluta-
bréfa eins og um kaup eda
skortsolu.

Akvérdun um sélu fer
eingdngu eftir upplysingum
fra teeknigreiningu. Adferdin
er mjog broud og ahersla er
1690 & ad leera af reynslunni
bvi ad sagan endurtekur sig
aftur og aftur.

Hvada adferd er beitt
vid ad meela arangur?

Arangur er meeldur t fré
markmidum sem sett eru
fram med skyrum heetti i
vidskiptadeetlun. Arangur
umfram markmid er ekki
endilega betri en arangur
undir markmidoum.

Arangur er meeldur i tugum
prosenta en ekki i saman-
burdi vid visitolu markadarins
né heldur fyrir fram framsetta
vidskiptadeetlun.

Arangur er maeldur sem bein
haekkun i présentum og
midad er vid marga tugi
prosenta & éri a stigi tvo. A
fjoroa stigi eru allir peningar i
bankanum ef ekki finnast
teekifeeri.
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Investor’s Business Daily er
dagblad almennra fjdrfesta:
Skoli Williams O’Neil

Eg held ad pad verdi ad vidurkennast ad pott félk haldi i seskugéaska
sinum ad pad sé ad bua til betri heim, pa byggir madur ansi mikid a
pvi sem adrir hafa gert.

Sveinn Einarsson leikstjori og leikhUsfraedingur

o William O'Neil, Investor’s Business Daily og CAN SLIM
o Hvernig CAN SLIM adferdinni er beitt vid ad velja hlutabréf
o0 2.000% avéxtun eda 20-foldun & adeins 26 manudum

o

Val & hlutabréfum er eitt og timasetning vid kaup og sélu er annad
o Bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum

o Er rétta leidin ad segja nei takk, Michael Jordan er of dyr fyrir okkur?
o Val a fyrirteekjum i leitarvélum eftir skilyrdum virdisleidarinnar

o Virdisfjarfesting med timasetningu i stuttu mali

AQ grunni til mé rekja adra af adferdum okkar, virdisleidina med
timasetningu, til virdisskélans. Timasvid okkar vid rekstur hluta-
bréfasafna er oftast fiein misseri eda dr. Virdisadferdin er stadsett {
nordvesturhluta hlutabréfahringsins en vegna pess ad vid betum
timasetningu vid metti segja ad adferd okkar liggi beggja vegna vid
asinn 4 efri hluta hringsins. Eins og taflan i lok 15. kafla ber med sér
hofum vid lagt okkur eftir a0 laera af vinnubrogdum Pristine, Vector-
Vest og IBD (Investor’s Business Daily), ekKki sist pegar um er ad raeda
adferdir vid ad timasetja kaup og solu.

[ s6fnum okkar, t.d. i atvinnugreinasjédum ISB, stefnum vid ad
pvi ad auka verdmeeti umfram vidmidun med pvi ad velja hlutabréf
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Arangur atvinnugreinasjéda islandsbanka umfram vidmidunarvisitolur fra stofnun
i febraar 2001 til september 2003

iSB-Fjarmal umfram MSCI fjarmalavisitdluna iSB-Heilsa umfram MSCI heilsuvisitdluna
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iSB-Lifstill umfram MSCI neytenda- og

munadarvoruvisitéluna iSB-Taekni umfram MSCI taeknivisitéluna
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Vid rekstur atvinnugreinasjoda ISB er stefnt ad meiri haekkun arlega en medaltali viokomandi atvinnugreina. Umframar-
angurinn myndast af pvi ad hlutabréf sem valin hafa verid, og sidan keypt eftir timasetningu vidskipta, hafa gefid meiri
haekkun en vidkomandi markadsmedaltal. Ekki er reynt ad timasetja markadinn i beim skilningi ad laust fé sé stundum

stor hluti eignanna enda ekki heimilt samkveemt I6gum um verdbréfasjodi.

sem heaekka meira i verdi en markadsmedaltalid sem vid keppum vid
en sjaldan med pvi ad timasetja. Med ordalaginu ad ,,timasetja vid-
skipti“ er almennt &tt vid ad stér hluti safna sé seldur og lausafé
aukid 4 moti pegar buist er vio ad hlutabréf laekki & markadi, en
lausafé minnkad nidur i ekki neitt pegar reiknad er med ad verd 4
hlutabréfum fari almennt hakkandi. Petta 4 sjaldan vid i sofnum
okkar. Aldrei verdur p6 komist hja pvi ad timasetja markadinn fyr-
ir einstok hlutabréf pegar kemur ad pvi ad kaupa eda selja hlutabréf
ur safni og par hefur okkur reynst gagnlegt ad nyta okkur reynslu
Investor’s Business Daily.

William O’Neil, Investor’s Business Daily og CAN SLIM

Kerfi IBD er hugsanlega eitt pad fullkomnasta sem vol er & fyrir
fjarfesta til ad velja hlutabréf og til ad timasetja kaup og solu med
hestu dvoxtun ad markmidi. Taflan i lok 15. kafla synir ad ymislegt er
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sameiginlegt med adferdum VectorVest og IBD en annad er gerdlikt.
Pad er pess vegna mjog lerdomsrikt ad setja sig inn 1 fjarfestingar-
hugsun Williams J. O’Neil stofnanda og adaleiganda dagbladsins
Investor’s Business Daily, en pad verdur best gert med pvi ad lesa beaek-
ur hans, How to Make Money in Stocks (O’Neil 2002 en fyrsta utgafa
bokarinnar er frd arinu 1988) og 24 Essential Lessons for Investment
Success (O’Neil 2000). Sidari bokin er byggd & greinaflokki sem hof-
undurinn skrifadi i blad sitt, IBD, og naut mikilla vinsalda.

O’Neil (f. 1933) hefur hugsanlega lagt meira af morkum til ad upp-
fraeda einstaklinga i Bandarikjunum um vidskipti med hlutabréf og
hjélpa peim til ad efnast en nokkur annar fjérfestir. Kéllun hans er ad
kenna venjulegu folki 4 bandariskt efnahagslif og fjarmélamarkadinn
og skyra 4 alpydumali hvernig pad getur fjarfest og efnast. O’Neil er
kunnastur fyrir dtgafu IBD og bakurnar sem nefndar voru hér ad
framan.

O’Neil telst i hopi vaxtarfjarfesta pott hann saekist dreidanlega eft-
ir pvi ad kaupa hlutabréf 4 lagu verdi ekki sidur en hver annar fjar-
festir. Hugmyndafraedi hans byggist 4 pvi ad velja hlutabréf { fyrir-
teekjum sem eru ad préa og markadssetja nyjar vorur, nyja pjénustu
eda nyjar uppfinningar. Hann hefur rannsakad pau fyrirteki sem
hafa skarad fram ur 4 hlutabréfamarkadi sidustu fimmtiu drin i
Bandarikjunum og i nidurstodum hans kemur fram hvad pad er sem
pau eiga sameiginlegt. O’Neil notar skammstéfunina CAN SLIM til
a0 hjalpa leerisveinum sinum ad muna pad sem beir purfa jafnan ad
hafa i huga pegar leitad er ad nyjum fyrirtekjum til ad fjérfesta i.
CAN SLIM er formula O’Neils fyrir godum drangri og byggist 4 itar-
legum rannséknum hans. I formulunni stendur:

C fyrir hagnad a drsfjérdungnum (e. current quarterly earnings)

A fyrir aukningu i arlegum hagnadi (e. annual earnings increase)

N fyrir nyjungar (e. new products, new management and new
highs)

S fyrir frambod og eftirspurn (e. supply and demand)

L fyrir leidandi eda ad sitja eftir (e. leading or lagging)

I fyrir hlut stofnanafjarfesta medal hluthafa (e. institutional
sponsorship) og loks

M fyrir stefnu markadarins (e. market direction).

O’Neil leggur dherslu 4 ad lita til langs tima og ad leidbeiningar { CAN
SLIM formulunni séu talkadar 1t frd pvi hugarfari. Ad hans aliti mun
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bandariska hagkerfid halda dfram ad vaxa og vidhalda stefnu sinni til
beettrar afkomu fyrir alla pegna landsins. Verd 4 hlutabréfum i banda-
riskum fyrirtekjum mun samkvemt pvi halda dfram ad hakka, rétt
eins og pad hefur gert i 200 dr, eda svo langt aftur sem melingar na.
Hvernig getur hagkerfid stodugt haldid afram ad vaxa og pjodartekj-
ur ad aukast? O’Neil telur ad skyringarinnar sé ad leita i pvi ad pj60-
in bui vid frjdlsan markad { frjalsu landi og i f6lkinu bui bjartsyni og
vilji til ad gera sifellt betur.

Adferdir O’Neils og Investor’s Business Daily vid ad velja hlutabréf
eru heildsteett kerfi sem haegt er ad beita til ad nd g6dum arangri eins
og deemin syna. Kerfi hans byggist 4 samsettum adferdum vegna pess
ad hann leidir saman pad sem hann telur best i grunngreiningu,
teknigreiningu og i stjornunar- og 6ryggispattum. Ahugasamir ein-
staklingar i Bandarikjunum sem ekkert kunnu fyrir i vidskiptum med
hlutabréf hafa ndd undraverdum drangri. Peir hafa getad dvaxtad
eignir sinar svo ad skiptir tugum présenta, stundum jafnvel hundrud-
um eda pusundum. Astedan er st ad med CAN SLIM og IBD bend-
ir O’Neil f6lki 4 hlutabréf sem eiga eftir ad margfaldast i verdi og gef-
ur sidan lika leidbeiningar vid ad timasetja solu pessara hlutabréfa
4dur en pau taka ad lekka aftur.

O’Neil hefur aldrei verid hreddur vid ad ganga gegn almennings-
alitinu. Hann telur ad helsta dsteedan fyrir pvi hve arangursrik adferd
hans hefur reynst pusundum fjarfesta sé ad hun er einstok og i henni
er ekki reynt ad likja eftir pvi sem adrir hafi gert. Oparft er ad taka

Hluti af investors.com,
vefsidu Investor’s Business
Daily. A vefsidunni er hluti
af efni dagbladsins &
hverjum degi og margt
annad fraedsluefni. par er
lika haegt ad fa vefaskrift af
IBD sem nefnist elBD.
Pannig hafa allir fiarfestar
hvar i veréldinni sem peir
eru staddir sama adgang
ad upplysingum IBD.
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Hvernig CAN SLIM adferdinni er beitt vid ad velja hlutabréf

C (e. current quarterly earnings). Arsfj6rd- vel og leida til pess ad hagnadur 4 hlut fer

ungslegur hagnadur 4 hlut parf ad syna
minnst 25% hakkun og aukningin etti
helst ad vera med vaxandi hrada einhvern
tima 4 nylidnum arsfjérdungum. Ars-
fjéroungsleg sala etti lika ad aukast hrad-
ar en 4dur og um minnst 25%. Rannsékn-
ir O’Neils syna ad voxtur hagnadar er su
kennitala sem synir best moguleikana 4
pvi ad hlutabréf fyrirtaekis margfaldist {
verdi. Petta 4 vid um aukningu hagnadar 4
hlut 4 arsfjéroungi i samanburdi vid sama
arsfjéroung arid adur og aukningin parf
ad na tugum prosenta. Prji af hverjum
fjérum fyrirtekjum med bestan drangur {
gagnagrunni IBD nddu minnst 70% aukn-
ingu hagnadar & hlut 4 arsfjérdungi rétt
adur en hlutabréfin téku ad margfaldast {
verdi.

A (e. annual earnings increase). Arlegur

hagnadur 4 hlut parf ad hafa aukist um
25% eda meira sidustu prju arin. Prju af
hverjum fjérum fyrirtekjum sem nddu
bestum drangri i rannsékn IBD juku
hagnad sinn synilega sidustu fimm darin
40ur en hlutabréfaverdid margfaldadist.
Fyrirteki sem hakkudu mest { verdi arin
1980 til 2000 juku hagnad sinn drlega um
36% ad jafnadi drin d4dur en hlutabréfa-
verdid tok verulega vid sér. Ardsemi eigin
fjar parf ad vera minnst 17% og helst ad
hafa haldist pannig i morg ar.

N (e. new product or service). Fyrirteeki sem

skarar fram Ur svo ad veenta md mikillar
haekkunar 4 hlutabréfaverdi parf ad bjéda
nyjar vorur eda pjénustu sem seljast mjog

sivaxandi. Adur en hlutabréf eru keypt 4
verdid ad vera byrjad ad heaekka aftur eftir
a0 hafa myndad traustan grunn i taekni-
greiningunni sem stundum er nefndur
bolli med haldi, undirskdl eda flatur
grunnur.

(e. supply and demand). Frambod og eftir-
spurn rada framvindu 4 markadi. Fjoldi
hluta 4 markadi getur verid litill eda mikill
en vidskiptaveltan parf ad vera hlutfalls-
lega mikil. Verdid tekur pd fyrst 4 rds svo
a0 um munar pegar eftirspurn fer langt
fram ur frambodi og til pess parf 6fluga og
kraftmikla veltu. Besta leidin til ad mela
frambod og eftirspurn eftir hlutabréfum i
fyrirteeki er ad fylgjast med daglegri veltu 4
markadi. Pegar verdid fer hakkandi vilj-
um vid ad veltan aukist lika mikid 4 sama
tima en pad getur bent til pess ad stofn-
anafjdrfestar séu a ferdinni. Kaup peirra
eru ad jafnadi forsenda mikillar aukningar
i eftirspurn sem leidir til mikillar verd-
haekkunar. Reynsla IBD er ad hlutabréf 4
laegra verdi en 20 dollarar 4 hlut séu ekki
venleg til drangurs. Pau bestu kosta ad
jafnadi 30 til 40 dollara & hlut pegar verd-
i0 tekur ad margfaldast. Petta er vegna
bess ad pad tekur ad jafnadi faein ar fyrir
fyrirteeki ad syna sig og sanna 4 markadi
og 4 medan er verdid ad fikra sig upp 1 30
til 40 dollara 4 hlut.

(e. leading or lagging). Rannsoknir O’Neils
syna ad 37% af heekkun hlutabréfaverds
md ad jafnadi rekja til drangurs undir-
greinarinnar sem vidkomandi fyrirteeki er
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i 0g 12% til vidbotar ad jatnadi til atvinnu-
greinarinnar. Pess vegna er svo mikilveegt
a0 fylgjast ndkveemlega med atvinnugrein-
um og undirgreinum og verdbreytingum
par. Vid erum ad leita ad bestu fyrirtekj-
unum i bestu atvinnugreinum og undir-
greinum 4 hverjum tima. Atvinnugreinar
(e. sectors) i bandariskri flokkun eru um 10
til 12 talsins en undirgreinar (e. industry
groups) eru um 200 talsins. Pannig eru ad
jafnadi um 10 undirgreinar i hverri
atvinnugrein en betta medaltal hefur ad
visu mikla dreifingu.

(e. institutional sponsorship). Hlutabréfa-
sj60ir og adrir fagfjérfestar standa ad baki
brédurhluta vidskipta 4 hlutabréfamark-
adi 4 hverjum tima. Pess vegna eru 4hrif
peirra 4 eftirspurn og frambod afar mikil-
vaeg. Adur en verd hlutabréfa i fyrirteki
margfaldast hefur fagfjarfestum sem eiga
hluti { pvi ad jafnadi fjolgad jafnt og pétt
sidustu érsfjordunga. [ hverju goédu fyrir-
teeki purfa helst ad vera faeinir fagfjarfest-
ar. Best af 6llu er ad leita eftir hlutabréfum
sem bestu sjodstjorar bestu hlutabréfa-
sj60anna eru pegar bunir ad kaupa.

Tokum demi til ad skyra petta adeins
ndnar. Markadsvirdi fyrirtekis er 4.000
milljénir dollara, markadsverdid er 50
dollarar & hlut og hlutirnir eru pvi 80
milljénir. Sj6dstjori i storum hlutabréfa-
sj60i telur fyrirtaekid mjog dhugavert og
tekur stefnu 4 ad eignast 2,5% hlut i pvi
eda tveer milljénir hluta. Veltan er ein
milljén hlutir 4 dag. Sjédstjorinn parf pvi
a0 fara geetilega og reynir ad valda ekki
mikilli verdheekkun 4 markadnum 4 med-
an hann er ad eignast fleiri hluti. Ef hann

kaupir 30 ptisund hluti ad jafnadi 4 dag er
hann meira en prjd manudi ad eignast
pau 2,5% sem hann @tladi sér. Hofum i
huga ad mjog stérir hlutabréfasjédir a
markadi i Bandarikjunum eru yfir 2.000
talsins. Petta snyst sidan allt vid pegar
stéru sjodirnir taka dkvordun um ad selja
hluti { tilteknum fyrirtekjum. Salan tekur
pé lika marga manudi og leidir til offram-
bods og verdlekkunar allan pann tima.
Stundum taka peir dkvordun um ad hefja
solu 4 hlutabréfum i fyrirtaeki ef verdid
fer nidur fyrir 200 daga hlaupandi medal-
talid. Pad skiptir pvi miklu mali ad fylgj-
ast ndkveemlega med pvi hvad pessir stéru
fagfjérfestar eru ad kaupa og selja hverju
sinni.

M (e. market direction). Undirstada pess ad

nd gédum drangri { hlutabréfavioskiptum
er ad atta sig 4 pvi hver stadan er hverju
sinni. Neerri pvi 61l hlutabréf sem heekk-
udu mest { verdi sidustu halfa 6ldina nddu
peirri haeekkun 4 timabili pegar hlutabréf {
heild voru ad heekka. Sogulega er pad ein-
faldlega pannig ad verd 4 premur af hverj-
um fjérum hlutabréfum hakkar pegar
markadurinn i heild er ad hekka og
leekkar pegar markadurinn { heild er ad
laekka. Markadurinn fylgir sinum bjollu-
laga sporbaug, 1-2-3—4 sveiflunni, med
siendurteknum heetti (sja 11. kafla). Pad
krefst nokkurrar leikni ad atta sig 4 pvi
hver stadan er hverju sinni en naudsynleg-
ar upplysingar eru alltaf ad verda betri og
adgengilegri (sja til demis investors.com
eda VectorVest.com).
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2.000% avoxtun eda 20-féldun & adeins 26 manudum

William O’Neil 6lst upp i Tex-
as og Oklahoma. Eftir ad hafa
lokid profi fra Southern Met-
hodist University i Dallas og
gegnt herpjonustu um skeid
hof hann storf sem verdbréfa-
sali i Los Angeles seint 4 sjotta
aratugnum. Snemma byrjadi hann ad rannsaka
hvad pau fyrirtaeki eiga sameiginlegt sem
haekka mest i verdi & hlutabréfamarkadi. Hann
fann Ut ad sjo peettir attu vid um pau oll, peir
sem nefndir eru i CAN SLIM formulunni. Med
sinni eigin adferd nadi hann ad skara fram ur i
arangri vid fjarfestingu med pvi ad na 2.000%
avoxtun (um 20-féldun) & sina eigin peninga a
adeins 26 manudum. Talid er ad verdmeeti
hlutabréfasafns O’Neils sé um milljardur
Bandarikjadollara um mitt &rid 2003.

William O’Neil

Fyrirtaeki sitt, William O’Neil & Co., stofn-
adi hann arid 1963 og héf pa pegar ad byggja
upp tolvutaekan gagnagrunn fyrir upplysingar
um hlutabréf. Arid 2003 naer gagnagrunnur
fyrirtaekisins til 200 steerda f yfir 10 pdsund
fyrirtaekjum. Arid 1984 einsetti O’Neil sér ad
veita einstaklingum adgang ad jafnoflugu
upplysingakerfi og fagfjarfestar einir hoféu
haft til pess tima. Til ad na markmidi sinu
stofnsetti hann dagbladid /nvestor’s Business
Daily sem berst & hverjum morgni til askrif-
enda og so6lustada um gervoll Bandarikin.
Vorid 2003 var fyrst bodid upp a vefutgafu af
IBD & investors.com (& pdf formi) og vid pad
fengu fjarfestar um vida verdld sama adgang
ad upplysingum IBD eins og peir sem busettir
eru i Bandarikjunum og & nakvaemlega sama
tima.

fram ad adferd hans er umdeild 4 margan hétt en stutt yfirlit um

helstu peetti hennar er ad finna i opnunni hér 4 undan.

Val a hlutabréfum er eitt og timasetning vié kaup og s6lu

er annad

CAN SLIM adferdin er grunnurinn ad vali hlutabréfa i adferdafradi
O’Neils og Investor’s Business Daily. I manudagsttgéfu IBD sem kem-

ur raunar Gt 4 laugardogum (vefutgéfan 4 fostudagskvoldi eftir lokun

hlutabréfamarkadarins kl. 16 4 austurstrond Bandarikjanna), birtist i
hverri viku listi yfir 100 bestu fyrirtaekin, radad eftir mati O’Neils, auk
umtalsverdra upplysinga um hvert fyrirteeki. En pa er leikurinn rétt

ad hefjast.

Pad er eitt ad velja bestu hlutabréfin 4 hverjum tima, en allt annar

hlutur ad velja rétta timann til ad kaupa hvert og eitt hlutabréf. Par

beitir O’Neil eingongu taeknigreiningu og sérstokum adferdum sem
hann hefur préad. CAN SLIM adferdin stydst med 60rum ordum vid
grunngreiningu ad mestu og pannig eru akjésanlegustu fyrirtaekin

valin svo ad listi yfir pau liggi fyrir pegar rétti timinn kemur til ad

kaupa. Sé timi er fundinn med pvi ad beita teeknigreiningu 4 verd,

veltu og tima 4 markadnum fyrir hvert og eitt hlutabréf og stodu

markadarins 1 heild.
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Bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum

[ Investor’s Business Daily hefur birst yfirlit um
tiu paetti sem eru sameiginlegir med pvi félki
sem poétt hefur na lengst & sinu svidi. O'Neil
nefnir pa bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum:

. Pad skiptir 6llu mali hvernig vid hugsum.
Verum alltaf jakvaed. Hugsum um arangur,
ekki mistok. Reynum ad snidganga nei-
kvaett umhverfi.

. Finnum @t hverjir draumar okkar f lifinu eru
i raun og hver markmidin eru. Skrifum
markmidin nakvaemlega nidur og vinnum
ad leid til ad na peim.

. Framkvaemum. Markmi® eru gagnslaus ef
vid gerum ekkert til ad na peim.

. Haettum aldrei ad lzera. Férum aftur  skola
eda lesum baekur. Férum f hvers konar
pjalfun og ndum faerni og leikni.

. Verum stadfost og vinnusom. Pad ad na
arangri er eins og ad hlaupa marapon, ekki
spretthlaup. Vid eigum aldrei ad gefast upp.

. Leerum ad setja okkur inn f smaatridin. Leit-
um ad ollum stadreyndum, ollu sem hefur
ahrif. Laerum sidan af mistokum okkar.

. Verum nakvaem vardandi pad hvernig vid
notum peninga okkar og tima. Latum ekki
annad folk eda hluti afvegalei®a okkur.

. Verum ekki hraedd vid ad fara inn & nyjar
brautir. Verum 6druvisi. Pad ad lata berast
med straumnum er 6rugg leid til medal-
mennskunnar.

. Verum hrein og bein { samskiptum og
samningum okkar vid annad folk. Laerum
ad hvetja adra til dada.

. Verum heidarleg og traust. Verum abyrg.
Annars skipta 6ll hin bodordin engu mali.

Pbessi atridi kunna ad hljéoma eins og sjalfsagdur
hlutur i eyrum margra, segir O'Neil, en h6fum i
huga ad adeins peir sem na lengst hafa fylgt
beim 6llum at i hérgul. Hinir telja sér adeins tru
um ad peir fari eftir peim.
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Investor’s Business Daily, blad O'Neils, bykir vera meira i sett vid greiningartaeki fyrir fjarfesta
en hefdbundid dagblad. Bladid potti vera mikil bylting & sinum tima og med pvi fengu
almennir fidrfestar abgang ad upplysingum sem adur voru einungis adgengilegar fagfjar-
festum.
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Ymsir hafa haldid pvi fram Markadurinn i 1-2-3-4 sveiflunni
ad O’Neil sé demigerdur

momentumfjérfestir en pad
er fjarri 6llu lagi eins og sést 3

af lysingunni & adferdum | m—
hans hér. Hann einbeitir sér
vissulega ad pvi timabili i
ségu hlutabréfa pegar pau

eru i stédu tvé. En hann

velur fyrirtaekin fyrst af kost- 2 / X"

geefni og timasetur sidan

baedi kaup og sélu med sér-

stokum adferéum. Hann 1 1
kaupir ekki hlutabréf fyrr en — —

bau eru ad koma ut ur vel
myndudum grunni, bolla
med haldi, undirskal eda
féstum grunni.

Med nokkurri einfoldun md segja ad O’Neil beiti bjollulaga spor-
baugnum sem syndur er & myndinni (sjd 11. kafla) og hann kaupir
adeins hlutabréf sem hann telur ad séu i stodu tvo. Hann leitast vid
a0 kaupa pau snemma { stodu tvo og halda peim allt par til pau kom-
ast i stodu prju en selja pau sidan. St adferd hans ad velja adeins pau
hlutabréf sem heekka mest 4 markadi leidir til pess ad timi peirra {
stodu tvo er oft mjog langur og felur i sér margfoldun i verdi, eda
hundrud ef ekki pusundir présenta.

Nénar tiltekid melir IBD med pvi ad hlutabréf séu ekki keypt fyrr
en verdi0 er ad koma at ur leidréttingartimabili, svonefndum grunni
eda adlogunarskeidi sem oft verda i st6du tvo { raunveruleikanum.

Bolli med haldi, undirskal med haldi og flatur grunnur

Kaupa sidari helming

eftir smalaekkun
Kaupa helming pegar \ —

verdid bryst at \ Undirskal med haldi

A
\/

Bolli med haldi - algengt
mynstur i taeknigreiningu Flatur grunnur

Pad var O’Neil sem fyrstur gaf nafn pessu fyrirbseri sem algengt er i taeknigreiningu og nefndi pad bolla med haldi. Boll-
ann maé sja a 6llum timasvidum en nokkra leikni parf til ad greina mynstrid sem ekki er alltaf jafnskyrt i raunveruleikan-
um og hér & myndinni. IBD meelir ekki med kaupum fyrr en hlutabréfid er & leid Gt ur slikum grunni. Tveer adrar tegundir
grunna eru undirskal med haldi og flatur grunnur sem synd eru & minni myndunum.
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Prir algengir grunnar eru bolli med haldi, undirskal med haldi og
flatur grunnur sem synd eru & myndinni. Pessi adlogunarskeid eda
grunnar geta tekid allt fra sjo upp i 65 vikur.

Er rétta leidin ad segja nei takk, Michael Jordan er of dyr
fyrir okkur?

Eitt af sérkennum 4 adferd O’Neils er ad hann litur aldrei 4 VH hlut-
fallid pegar hann kaupir hlutabréf. Pad geti verid 20, 50 eda 100, pad
skiptir hann engu mali. Hann hefur komist ad pessari nidurstodu eft-
ir margra dratuga rannséknir 4 peim fyrirtekjum sem hafa heekkad
mest { verdi & Bandarikjamarkadi. O’Neil hefur gaman af samliking-
um vid keppnisiprottir. Korfuboltalid atlar sér stora sigra a leiktid-
inni. Ef i bodi veeri ad Michael Jordan 1éki med lidinu, veri pa rétta
leidin ad segja nei takk, hann er of dyr fyrir okkur? Liklega veeri pad
ekki vaenlegt til drangurs. Reynslan hefur kennt O’Neil ad VH hlut-
fallid felur ekki i sér gagnlegar upplysingar vid ad velja pau hlutabréf
sem eiga eftir ad hakka mest i verdi. Bestu fyrirtekin eru dyr en
adeins bestu fyrirteekin haekka mest.

VH hlutfallid er p6 notad i einu tilviki i adferdum IBD. Hlutabréf
er buid ad geysast upp alla vinstri hlid bjollusporbaugsins i stodu tvo,
hefur haeekkad margfalt { verdi og er tekid ad nélgast stodu prju. Nu
eru g6d rdd dyr vegna pess hve erfitt er ad timasetja solu hlutabréfa

AOL Time Warner & arunum 1997 til 1999
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VH hlutfall hlutabréfanna i AOL haekkadi um 160% & drunum 1997 til 1999 adur en pad tok ad leekka aftur og hafdi pa
nad yfir 500. Medaltalshaekkun VH hlutfalls fyrirteekja sem skarad hafa fram dr & markadi i Bandarikjunum er 130%
samkvaemt rannsoknum Williams O’Neil. Haekkun VH hlutfallsins er ein af visbendingunum sem hann beitir til a0 taka
akvéroun um sélu en VH hlutfalli er aldrei beitt vid akvérdun um kaup.
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7% taps6lumork

Hlutabréf i tveimur
fyrirtaekjum eru keypt.
A efri myndinni haekkar
verdid eftir kaupin og er
komid vel yfir kaupverd
adur en leekkun ridur yfir
og helst pvi ofan tapsélu-
marka.

A nedri myndinni gekk
daemid ekki upp. Eftir sma-
haekkun tok vid laekkun og
bvi var selt vid 7% tapsolu-
mérk par sem enginn veit
hvar leekkunin tekur enda.

eftir margf6ldun i verdi. Heldur hakkunin dfram eda er 6rugglega
komid ad stodu prju og ekkert nema laekkunin og stada fjogur fram-
undan? Parna gripur IBD til pess ad beita VH hlutfallinu. Pad er not-
ad til leidbeiningar vid dkvordun um s6lu pegar grunur er um ad
hlutabréf hafi runnid sitt skeid 4 stigi tvo. Medaltalshaekkun 4 VH
hlutfalli bestu fyrirtaekja er 130%. Sem deemi md nefna ad VH hlut-
fall AmericaOnline haekkadi um 160% adur en hlutabréfaverdid ték
a0 leekka og var pd komid i 532 ar 205.

Onnur vidmidunarregla { likum dar um sélu er ad byrja ad fara
gaetilega pegar verdid er komid 100% yfir 200 daga hlaupandi medal-
talid. Adeins 5% bestu fyrirtakja na pvi ad fara 200% yfir 200 daga
linuna og undantekning er ad pau fari haerra. Hlutabréfin i Charles
Schwab nddu ad fara 226% yfir 200 daga linuna 4dur en pau téku ad
falla i verdi. Medaltalsleekkun bestu fyrirtakja eftir ad pau na toppn-
um er 72%, reiknad eftir gognum sidustu 50 ara og bess vegna er eins
gott ad atta sig 4 pvi i teeka tid pegar markadurinn er kominn 4 stig
prja. Hja IBD eru hlutabréf seld vegna pess ad pau sjalf eda markad-
urinn { heild eru komin i st6du prji eda vegna pess ad adsteedur hafa
breyst verulega.

Pridja dstaedan fyrir solu i kerfi IBD er raunar pegar hlutabréf falla
i verdi nidur fyrir fyrir fram dkvedin tapsolumork. O’Neil er kunnur
fyrir mjog strong skilyrdi um 7 til 8% tapsélumork. Morgum pykja
petta prong mork vid fyrstu syn. Métbarurnar eru per ad dagleg
sveifla margra hlutabréfa & markadi er meiri en 7 til 8% og svo prong
taps6lumork geetu leitt til dnaudsynlegrar veltu. En morkin leida ekki
til solu nema sjaldan vegna pess ad oft haekka hlutabréf eftir kaup
nagilega hatt yfir kaupverd til ad lenda ekki i taps6lumorkum vid
fyrstu leekkun. Fjérfestirinn er pa i hagnadi og bolir 7 til 8% lackkun
ef pvi er ad skipta. O’Neil vill hafa morkin prong vegna pess ad naud-
synlegt er ad losa sig vid hlutabréf strax pegar demid gengur ekki
upp. Jafnvel peir bestu verda fyrir pvi ad eitt af hverjum fjérum fyrir-
tekjum sem valin eru reynist ekki gédur fjarfestingarkostur og pd er
best ad selja ddur en tapid verdur meira en 8%.

Tokum deemi um vixlara eda fjarfesti sem kaupir hlutabréf i fimm
fyrirtekjum eftir ad hafa vandad sig eins mikid og hann gat vid ad
velja hlutabréfin og ad timasetja kaupin. Hlutabréf i fjorum fyrirteekj-
anna hakka smdm saman i verdi og fjarlegjast tapsolumork sin. Eft-
ir fieina daga hafa pau hakkad um 10% eda par um bil og pola pvi
nokkra lekkun 4 slemum degi an pess ad nélgast morkin um of.
Hlutabréf i einu fyrirteekjanna haekka ekkert i byrjun en lenda sidan
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einn daginn { lekkun pegar allur markadurinn er ad lakka og fara pa
nidur fyrir 93% af kaupverdi. Pa er naudsynlegt ad selja strax vegna
pess ad vid getum aldrei vitad hvar laeekkunin endar. Ef leekkunin er
adeins timabundin og hlutabréf eins frabeer og virtist vid kaupin ma
alltaf kaupa aftur. Sjénarmid O’Neils er petta. Vornin verdur ad vera
i lagi pott s6knin sé mikilveeg. Bestu soknarmenn veraldar duga ekki
til { fétboltalidi ef vornin er i molum. Pess vegna purfum vid reglur
um tapsolumork sem aldrei er vikid fra.

Oheett er ad segja ad adferdir IBD og O’Neils séu drangursrikar og
spennandi. [ formala How to Make Money in Stocks er sagt fra fjol-
morgum dnaegdum fjarfestum, sumum hverjum alveg éreyndum i
hlutabréfavidskiptum, sem hafa margfaldad eignir sinar med pvi ad
fara eftir adferdum IBD. O’Neil skipar sér { pann hép fjérfesta sem
Sheett er ad reyna ad lera sem mest af. Fdir hafa ndd jafng6dum
drangri vid ad dvaxta peninga i hlutabréfum eins og hann og liklega
hefur engum 6drum tekist ad midla eins miklum upplysingum og
frodleik til dhugasamra einstaklinga.
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Val a fyrirteekjum i leitarvélum eftir skilyrdum virdis-
leidarinnar

Hvernig berum vid okkur ad vid ad velja hlutabréf? Vio getum ekki
reitt okkur & djupteekar grunnrannséknir 4 drsreikningum, markadi
eda heimsoknir til forstjéra erlendra fyrirteekja. Vegna stadsetningar
okkar yrdi kostnadarsamt ad byggja upplysingadflun 4 heimséknum {
fyrirtaki eins og Peter Lynch gerdi 4 sinum tima en hann hafdi adsetur

CANSLIM.net er rekin af
fylgisménnum CAN SLIM
adferdar O’'Neils. A vefnum
er ad finna mikinn frédleik
um CAN SLIM adferdina og
lika abendingar um val a
fyrirtaekjum, siur til ad leita
i gagnagrunnum, frédleik
um taeknigreiningarhlidina,
t.d. bolla med haldi, undir-
skél og margt fleira. Onnur
vefsida fyrir ahugamenn
um adferdir IBD er cup-
watch.com sem hefur ad
geyma margt ahugavert
fyrir IBD ahugamenn.
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Fjdrfestar d Islandi
eiga ekki audvelt med
ad heimseekja fyrir-
teeki 1t um allan
heim en geta pess i
stad nytt sér upp-
lysingar d vefnum og
oflugar leitarvélar til
ad finna fyrirteeki ad
eigin dskum.

i hofudstodvum Fidelity Investments { Boston 4 austurstrond Banda-
rikjanna. Vid getum heldur ekki byggt dkvordunartoku 4 itarlegum
rannséknum & arsreikningum fyrirtaekja. Til pess pyrfti meiri mann-
skap og steerri greiningardeild en er yfirleitt 4 feeri fyrirteekja 4 Islandi.

Pess i stad byggjum vid val hlutabréfa eingéngu 4 tolulegum
upplysingum tdr tolvuteekum gagnagrunnum, okkar eigin og annarra,
sem eru uppferdir 4 hverri mindtu. Vid beitum leitarvélum sem eru
adgengilegar fyrir alla fjarfesta sem 4 annad bord hafa adgang ad net-
inu, t.d. 4 zacksadvisor.com eda smartmoney.com. Pannig sium vid
ur fyrirteki sem fullnaegja grunnskilyrdum okkar, skilyrdum sem eru
hluti af virdisleidinni. Helsta skilyrdid er mjog hd ardsemi eigin fjar
sem haldist hefur i prjd, fimm og helst i tiu dr. Ardsemin parf ad vera
minnst 15% 4 4ri en helst 20% eda ennpd heerri.

Til ad halda svo hérri ardsemi i langan tima verdur aukning hagn-
adar 4 hlut { fyrirteki ad vera jafnha ad jafnadi. Fyrirtaeki sem eru i
hvad orustum vexti, eins og pau sem O’Neil leitar eftir, auka hagnad
sinn 4rlega svo ad nemur moérgum tugum présenta. A lekkunar-
skeidinu langa fra mars 2000 til 2003 notudum vid longum 12% voxt
sem lagmark. Lita verdur 4 morkin sem nefnd eru hér sem vidmidan-
ir. Pannig er edlilegt ad litil fyrirtaeki geti notid miklu heerri vaxtar
hagnadar og veltu en 12%. Stundum er hagkveemt ad eiga lika hluti i
steerri fyrirtekjum og voxtur peirra er stundum i grennd vid 12%
lagmarkid.

Vandlega parf ad fara yfir helstu rekstrartolur peirra fyrirteekja sem
fundist hafa vid leit og fullnegja frumskilyrdum og fleiri t6lulega
paetti i rekstri peirra parf ad skoda svo sem skuldsetningu, hagnadar-
hlutfall, stodugleika i vexti hagnadar og stodugleika i s6luaukningu.

A markadi i Bandarikjunum er eftirfarandi skilgreining notud um
steerd fyrirtaekja eftir markadsverdmeeti peirra.

Litil fyrirteeki (e. small caps) undir einum milljardi dollara
Millistér (e. medium caps, mid-caps) fra einum upp i fimm milljarda dollara
Storfyrirteeki (e. large caps) yfir fimm milljarda dollara ad markadsveromaeti

Minnstu fyrirteekin eru stundum nefnd sméfyrirteeki (e. micro cap).
Markadsverdmaeeti peirra er adeins nokkur hundrud milljénir dollara
en stundum er midad vid ad nedri mork litilla fyrirteekja séu vid 500
milljénir dollara. Vid kaupum sjaldan hluti i mjog litlum fyrirtekjum
en mikilveegt er ad vidskiptavelta med hlutabréfin 4 markadi sé ad
minnsta kosti nokkur hundrud pusund dollarar 4 dag pannig ad
kostnadur vid kaup og solu sé ekki alltof har og seljanleiki nagilegur.
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Nyjasta bok O'Neil, The Successful Investor, kom Ut i sept-
ember 2003. Bokin er skrifud i lok priggja ara leekkunar-
skeidsins & bandariska hlutabréfamarkadnum, fra mars
2000 til mars 2003 og par fjallar O'Neil um pad sem 80
milljonir fjarfesta purfa ad vita til ad nd gédum hagnadi og
fordast storfellt tap. O'Neil skyrir Ut hvernig fjarfestar geta
fylgt haekkun markadarins i stad pess ad berjast & moti i
nidursveiflu og hvernig peir geta aukid hagnad sinn med pvi
ad reida sig & prautreyndar adferdir i stad pess ad lata

TORSBUS'NESSDN'LY - o ) i
Foundor of INVES stjornast af tilfinningum og getspam.

Virdisfjarfesting med timasetningu i stuttu mali

Okkur fannst rokrétt og edlilegt ad virdisleidin yrdi fyrir valinu peg-
ar vid byrjudum ad fjarfesta { hlutabréfum 4 alpjédlegum markadi og
beita virkri styringu. Han byggist 4 faglegu mati 4 verdmeeti fyrir-
teekja sem unnid er dr t6lulegum upplysingum um rekstur fyrirtaekja
og arangur peirra. Leidirnar okkar tveer vid val 4 hlutabréfum, hlut-
lausa leidin og virdisfjarfesting med timasetningu, eru vissulega 6lik-
ar og standa andspenis hvor annarri { hlutabréfahringnum. Jafnvel
pétt paer séu olikar eiga paer margt sameiginlegt, ekki sist pad ad hve
miklu leyti nidurstodur eru fengnar med tolulegum utreikningum
fremur en hugleegu mati eda getspam.

Vid ttferslu okkar 4 virdisleidinni hofum vid leert mikid af War-
ren Buffett. Hann hefur helst haft dhrif 4 fjarfestingarhugsun okkar
med kenningum sinum um ardsemi eigin fjar. Buffett likir hlutabréfi
vid skuldabréfsigildi. Betra er ad eiga skuldabréf sem ber 20% érlega
vexti en annad sem ber adeins 5% darlega vexti. Betra er fyrir fjdrfesti
a0 eiga hlut { fyrirteeki sem steekkar tr 100 1 120 4 dri heldur en { 60ru
fyrirteeki par sem hluturinn staekkar dr 100 { 105 4 dri.

Til ad halda hérri ardsemi drum og jafnvel dratugum saman verd-
ur hagnadur fyrirtekis ad aukast ad jafnadi um jafnhda présentu og
ardsemin. Til ad halda mjog hérri aukningu hagnadar dr eftir ar i
langan tima verdur fyrirteeki ad hafa mjog sterka markadsstodu og
g60a og orugga stjornendur. Allt petta er beint tr skoéla Buffetts og
raunar fleiri virdisfjarfesta.

Af Buffett leerum vid lika ad greina alveg 4 milli pess ad velja
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dhugaverdustu fyrirteekin og reyna sidan ad finna rétta timann til ad
kaupa hlutabréf. Pegar 6llu er 4 botninn hvolft er erfidasti hlutinn vid
rekstur virkra hlutabréfasafna ad finna rétta timann til ad kaupa og
selja. Par kemur timasetningarhluti okkar inn. Ahersla Bills Miller &
sveigjanleika sem mikilveegan hlekk i fjarfestingarhugsuninni synir
okkur ad sifellt parf ad leita nyrra leida, badi vid val 4 fyrirteekjum og
lika hveneer hlutabréf eru keypt og seld. Markadurinn er sibreytileg-
ur og samfélagid lika. Grunnpettir adferdanna breytast ekki en
utfeersluna verdur ad laga ad nyjum timum.

[ leit ad beettum leidum til ad timasetja fannst okkur skoli Pristine
heillandi og spennandi. Par er ad finna adferdakerfi sem heegt er ad
beita 4 fjdrum timasvidum vid vixlun og fjérfestingu allt frd fieinum
mindtum upp { nokkur &r med pvi ad beita taeknigreiningu einni
saman og alls engri grunngreiningu vid val 4 fyrirtekjum. Samt eru
adferdir Pristine nakveemar og agadar eins og best gerist. Pad er gagn-
legur skoli fyrir hvada vixlara og fjarfesti sem er ad nd leikni { ad fara
bara eftir gggnum um verd og veltu og tima vid ad velja hlutabréf og
tima til ad kaupa og selja. Bjollulaga sporbaugurinn i verdmyndum
fyrirteekja, undirgreina og heilla atvinnugreina er undirstduatrioi
fyrir alla sem vilja nd g6dum drangri vid vinnu i hlutabréfum.

Forvitnilegast og frédlegast er p6 ad sameina 4 formlegan hétt
urvinnslu upplysinga dr grunngreiningu og taeknigreiningu i heil-
steypt kerfi til ad velja hlutabréf i fyrirteekjum og timann til ad kaupa
pau og selja. Petta er pad sem badi dr. Bart DiLiddo hjd VectorVest og
William O’Neil hja Investor’s Business Daily hafa leyst en p6 med mjog
6likum heetti. I adferd VectorVest er virdisadferdin 16gd til grundvall-
ar eins og vid reynum ad gera en taknigreiningu beitt til ad finna
hlutabréfin sem best er ad kaupa eda selja { hverri stodu i 1-2—-3—4
sveiflu markadarins. Med VectorVest fengum vid nyja innsyn { innra
verdmeeti fyrirteekja med pvi ad draga upp mynd af framvindu pess
yfir tima { stad pess ad reikna pad adeins i einum timapunkti. Kerfid
sem VectorVest notar til ad meta stoou markadarins 4 hverjum degi
er eitt pad oflugasta sem vid hofum kynnst.

O’Neil gengur jafnlangt i pvi og Warren Buffett ad skilja 4 milli
pess ad velja fyrirteki og ad taka dkvordun um kaup 4 hlutabréfum
pott adferdir peirra séu ad 6dru leyti dlikar. Herbragd O’Neils er ad
skeyta engu um VH hlutfall vid kaup 4 hlutabréfum. Hann veit ad pad
kann a0 vera hétt vid kaupin en keerir sig kolléttan vegna pess ad
hann stefnir ad pvi ad hlutfallid verdi miklu heerra pegar ad pvi kem-
ur ad selja aftur. Buffett fer gerélika leid og bidur fram i raudan daud-
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ann, enda er hann sannur métstraumsfjirfestir sem kaupir sidan
storan hlut { fyrirteeki pegar verdid hefur lekkad mjog mikio & mark-
a0i. Hann er biinn ad greina kosti fyrirtaekisins og letur mat annarra
fjérfesta eins og vind um eyru pjota.

Hver og einn fjarfestir og vixlari verdur ad méta og préa eigin
hugsun vardandi fjarfestingu og vinnuadferdir vid kaup og s6lu eins
og honum hentar. Pad hofum vid gert og adferd okkar verdur i
sifelldri métun svo lengi sem vid getum haldid dfram a0 leera eitthvad
nytt. Adferdir Bills Miller og O’Neils sem fela { sér ad kaupa hlutabréf
pétt VH hlutfallid sé hatt byggjast 4 pvi ad innra verdmeeti sé engu ad
siour langt yfir skrddu markadsverdi. Enginn vafi er 4 pvi ad su leid
getur leitt til drangurs langt umfram medalheekkun markadarins.
Hun kallar 4 vidbdtarupplysingar tr taeknigreiningu til ad finna rétta
timann til ad kaupa og selja. Med pvi ad beita grunngreiningu til ad
finna bestu fyrirteekin og teeknigreiningu til ad finna rétta timann til
ad kaupa og selja faest mjog dhugaverd leid til ad taka patt i ,hradasta
leiknum i beenum®.




TR




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

Arid 1870 var Skotinn Robert Flem-
ing sendur af halfu vinnuveitanda
sins til Bandarikjanna til ad hafa
umsjon med fjarfestingum hans par.
Fleming heilladist af pessu framandi
landi og 6llum peim taekifaerum sem
hann sa par. begar hann sneri til baka til Skot-
lands safnadi hann saman peningum hja dhuga-
monnum og stofnadi sjod til ad fjarfesta i hluta-
bréfum i Bandarikjunum. Pessi hlutabréfasjédur
er einn sa fyrsti sem sogur fara af.

Hlutabréfasjédir og skuldabréfasjodir hafa pad
hlutverk ad greida almennum fjarfestum leid ad
taekifaerum sem peir hefdu ekki kost & nema med
pvi ad leggja i sj6d med 6drum. Pad mikilvaegasta
i rekstri hlutabréfa- og skuldabréfasjoda er ad
nakveemlega sé stadid vid fjarfestingarstefnu
peirra og ad gefnar séu vandadar og greinargddar
upplysingar um eignasamsetningu, kostnad og
drangur { hverjum manudi. A sidari hluta 20. aldar-
innar vard John C. Bogle einn mesti forvigismadur
i rekstri hlutabréfasjéda. Hann stofnadi Vanguard
1974 og gagnryndi harkalega kollega sina fyrir allt-
of haan kostnad og losaraleg vinnubrégd.

Fjarfestar sem aetla sér ad byggja
upp eignir purfa ad hyggja ad
tveimur meginpattum, p.e. eigna-
skiptingu og eignastyringu. Med
eignaskiptingu er att vid pad hvern-
ig eignasafn skiptist i mismunandi
verdbréfaflokka og hve mikid hver flokkur um sig
vegur. Med eignastyringu er att vid hvernig vaegi
& milli flokka  eignaséfnum er breytt til ad haekka
avoxtun, og hvernig hlutabréf eda skuldabréf eru
valin saman i s6fn, vidskipti med pau eru timasett
o.s.frv.

Fjarfestir parf ad fylgjast med & markadi og
styra safni sinu til ad na settum markmidum. Sa
sem tekur akvordun um ad fjarfesta i hlutabréf-
um og skuldabréfum gerir pad til ad na haerri
avoxtun en i bodi er & 6ruggum bankareikningi.
Hann tekur meiri dhaettu og hann hefur fundi®
svor vid spurningunum um fjarfestingartima,
dhaettu og stodu hlutabréfa og skuldabréfa i
markadssveiflunni. Eftir pad setur fjarfestirinn sér
markmid um arlega avoxtun og tvofoldunartima,
t.d. tiu ar, atta ar eda sjo.

17 Sendifor Skota til Ameriku 1870 markar upphaf hlutabréfasjéoa
18 Bogle rekinn frda Wellington og stofnar Vanguard 1974

19 Tvofoldun d tiu, sjo eda fimm drum? Skipting eigna i safni

20 Hlutabréf og eignastyring: Hlutlaus styring og timasetning d sinum stad

i hlutabréfahringnum
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Sendifor Skota til Ameriku
1870 markar upphaf hluta-
bréfasjéda

Pad eru mork & milli pess ad avaxta annarra manna peninga med
faglegum haetti og ad selja og markadssetja fjarmalapjonustu. petta
eru osynileg, éapreifanleg mork, en pau eru engu ad sidur & sinum
stad. Og pegar vid férum yfir pessi mork er dbyrgd okkar mikil.

John C. Bogle

O 0 0 0O 0 0O O O

Helmingur bandariskra heimila attar sig & kostum sjéda

Skoti finnur leid fyrir almenna fjarfesta til ad kaupa hlutabréf

GAAur arangur naest adeins med bestu eiginleikum

Margvislegar adferdir vid flokkun sjéda

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti i Bandarikjunum 1929

Upplysingar verda ad endurspegla nakvaemlega starfsemi hlutabréfasjoda
Morningstar er brautrydjandi i framsetningu upplysinga

Upplysingar um hlutabréfasjodi & Islandi eiga langt i land

Pad getur verid spennandi ad eiga hlut i g6du hlutafélagi og fylgjast

med gengi pess & markadi, voru eda pjonustu sem fyrirteekid bydur

og hvernig reksturinn gengur. Fyrir suma fjarfesta vegur betta atridi

pungt par sem markmid peirra er ekki einungis ad nd gédri dvoxtun

heldur einnig ad hafa dneegju af fjarfestingunni og fylgjast med ,,sin-

um® fyrirtekjum.

Hlutabréfasjodir eru hins vegar af ymsum dsteedum heppilegri

fjarfestingarkostur fyrir marga fjarfesta, og peir eru settir saman ur
raunverulegum fyrirtekjum sem heegt er a0 fylgjast med pott peir séu
ekki framleidslufyrirtaeki. [ raun m4 segja ad med kaupum i hluta-
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Skipting eignarhalds hja hlutabréfafjarfestum i Bandarikjunum

Hlutabréf og -sjodir 38%

Hlutabréfasjodir 51%

Einstok hlutabréf 11%

Verdbréfasjodir eru samsafn af skuldabréfum, hlutabréfum eda
6drum audseljanlegum verdbréfum. Fjarfestar geta keypt hlutdeildar-
skirteini 1 slikum verdbréfasjodum og eignast par med hlut i mérgum
tegundum verdbréfa sem annad hvort geta verid skuldabréf eda
hlutabréf, eda blanda af hvoru tveggja. Verdbréfasjodir sem ein-
gongu fjarfesta i hlutabréfum eru nefndir hlutabréfasjodir.

Sjodur 10 - arval hlutabréfa
Skipting hlutabréfaeignar 30. juni 2003

islandsbanki hf.

Opin kerfi hf.
Onnur félég undir 5%
Bakkavor Group hf.
Landsbanki islands hf.

Flugleidir hf.

Pharmaco hf. Og fjarskipti hf.

bréfasj6di sé fjarfestir ad kaupa hlut i mérgum félogum. Gengi hluta-
bréfa peirra hefur bein ahrif 4 gengi sj6dsins. A myndinni ad ofan mé
sja steerstu fyrirteekin { Sj6di 10 og radur atkoma peirra miklu um

arangur sjodsins.

Rannsokn Investment
Company Institute (ICl) og
The Securities Industry
Association (SIA) fré jantar
2002 synir ad yfir helmingur
fjdrfesta kaupir eingdéngu i
hlutabréfasjodum en ekki
stok hlutabréf.

Eigendur Sjéds 10, sem
rekinn er af Eignastyringu
[slandsbanka, &ttu i alls 19
félégum pann 30. juni
2003.
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A timabilinu frd 1990 til
2002 sexfoldudust eignir
verdbréfasjéda i Bandarikj-
unum. betta jafngildir ram-
lega 16% arlequm vexti
sem rekja ma baedi til
avoxtunar og nys fiar. Eign-
ir i arslok 2002 nému yfir
500 pusund millibroum i
islenskum krénum.

Heimild: Mutual Fund Factbook.

Eignir sj6da i Bandarikjunum 1990-2002
Milljardar dollara
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Helmingur bandariskra heimila attar sig 8 kostum sj6da
Adalésteeda vinselda verdbréfasj¢da er vantanlega si ad grundvallar-
kosti peirra er audvelt ad skilja. Vikjum nua ad helstu eiginleikum
sjédanna.

Ahaettudreifing  Flestir fjarfestar eru dheettufeelnir og markmid peirra
er a0 hdmarka dvoxtun sina og um leid ad lagmarka éheettu. Fyrir ein-
staklinga og jafnvel fyrirtaeki er baedi erfitt og kostnadarsamt ad nd
fram neegilegri dheettu- og eignadreifingu med fjarfestingum i einstok-
um hlutafélogum, en med kaupum i hlutabréfasjodum naest eigna-
dreifing 4 einfaldan og 6dyran hatt. Petta er dn efa steersti kostur hluta-
bréfasj6da, enda var upphaflegt markmid peirra ad gera minni fjarfest-
um kleift ad taka patt { fjarfestingu sem peir dttu ekki annars kost 4.

Eignastyring fagadila Mikil vinna er f6lgin i pvi ad skoda og velja
hlutabréf og fyrir flesta almenna fjérfesta er pad einfaldlega of tima-
frekt. Ef fjarfestar gefa sér ekki gédan tima til ad sinna eignadreifingu
er heetta 4 ad hun verdi démarkviss og drangur ekki fullnagjandi. Pad
er pvi mikilveegt ad hafa baedi innsyn og pekkingu 4 markadnum ef
arangur 4 ad nast.

Fjarmunirnir sem koma inn i hlutabréfasj6d eru notadir til fjar-
festingar samkveemt fyrir fram akvedinni fjarfestingarstefnu. Sj60-
stjorar styra eignum sjodsins og velja pau hlutabréf sem heefa best
markmidum hans. Akvardanir um kaup og sélu eru byggdar 4 grund-
velli reynslu og pekkingar sj6dstjéra ad teknu tilliti til greiningar 4
markadsadsteedum og atkomu fyrirteekja hverju sinni. Ef eitthvad {
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efnahagsumhverfinu eda starfsumhverfi fyrirteekjanna breytist fylgist
sj60stjori med pvi og bregst vid, ef porf pykir, med pvi ad gera breyt-
ingu 4 eignum sjédsins.

Kostnadur [ vidskiptum med einstok hlutabréf er ad jafnadi munur 4
kaup- og solugengi og pad sama & yfirleitt vid um hlutabréfasjédi.
Pessu til vidbotar er algengt 4 Islandi ad poknun vegna vidskipta med
einstok hlutabréf sé um 1% og ad lagmarki akvedin fost uppheed. I vid-
skiptum er jafnframt oft um ad rada fast feerslugjald. Vidskiptakostn-
adur er ad jafnadi leegri vid kaup i hlutabréfasjodum en { einstokum
hlutabréfum sem gerir hlutabréfasj6di hagsteda, sérstaklega fyrir
minni fjarfesta. Auk pess er haegt ad kaupa fyrir mun leegri fjarhaedir en
fysilegt er pegar keypt er i einstokum hlutafélogum. Steerri fjarfestar, s.s.
hlutabréfasjédir, eru { betri adst6ou til ad nd hagsteedum samningum
en almennir fjarfestar, baedi hvad vardar kaupverd og kostnad.

baegindi vié kaup og sélu  Einfalt er ad kaupa hlutdeildarskirteini
verdbréfasjodum. Pad md gera med simtali vid banka eda verdbréfa-
fyrirteeki eda gegnum internetid. Einnig er einfalt ad selja, enda hvil-
ir innlausnarskylda 4 verdbréfasjodum. Fjarfestir sem kaupir i skulda-
bréfasjodi parf ekki ad hafa dhyggjur af gjalddogum og endurfjarfest-
ingu eins og ef hann etti stok skuldabréf. Ad sama skapi parf fjarfest-
ir { hlutabréfasj6di ekki ad endurfjarfesta sjalfur eftir greidslu ards.

Mikié urval Samkeppni milli fjarmalafyrirteekja gerir pad ad verk-
um ad reglulega eru nyir fjarfestingarmoguleikar og sj6dir kynntir.
Urval hlutabréfasjéda 4 innlendum markadi er fjolbreytilegt. Petta &

Fjoldi sjoda i Bandarikjunum

W Skattfrialsir peninga-  Skattlagdir pening éfasjodi landadir sj6dir éfasjodi Arid 1970 var ekki nema
9000 e ™ 371 verdbréfasjodur starf-
) andi i Bandarikjunum en
8.000 - — — fisldi peirra jokst mikid &
7.000 sidustu aratugum 20.

aldarinnar.
6.000 |- -
] Heimild: Mutual Fund Factbook.
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baedi vid um sj6di sem { eru innlend hlutabréf og sj6di sem fjérfesta i
erlendum hlutabréfum, hvort sem peir eru reknir af innlendum adil-
um eda seldir samkvamt umbodi fré erlendum rekstraradilum. Urval
hlutabréfasjéda 4 erlendum markadi er gridarlegt og @tti hver og einn
ad geta fundid sér sj6d sem fellur ad hans porfum og 6skum. [ Banda-
rikjunum einum standa fjarfestum til boda vidskipti vid hatt i 5000
hlutabréfasj6di en verdbréfasjédir par eru yfir 8000 talsins og i heim-
inum 6llum er fjoldi verdbréfasjéda yfir 50 pasund.

Oryggi vegna eftirlits Um rekstur verdbréfasjoda 4 Islandi gilda

sérstok 16g og er Fjarmalaeftirlitid eftirlitsadili med pvi ad verdbréfa-
sjo0ir starfi samkvemt peim. Logunum er medal annars @tlad ad
auka neytendavernd og o6ryggi fjarfesta. Hlidsted log eru {1 gildi i oll-
um vidskiptalondunum.

Godar upplysingar Upplysingar um gengi og avoxtun hlutabréfa-
sj60a eru veittar beedi af rekstraradilunum sjalfum og 6hddum adilum
sem fylgjast med sjodunum. Itarlegar upplysingar um sj63i m4 finna &
heimasidum rekstraradila, i fréttabréfum og 4 yfirlitum. Flestir gefa
jafnframt at sérstok upplysingablod um pa sj6di sem peir hafa umsjon
med. Sidar { pessum kafla ma finna itarlegri umfjollun um pad hvar
upplysingar um hlutabréfasj6di er helst ad finna og samanburd 4 peim.

Flaedi fjarmuna i hlutabréfasjoéum Helsti 6kostur opinna hluta-
bréfasjéda er sé ad fjarfestirinn hefur engin dhrif 4 fleedi fjarmuna inn
og ut Ur sjédnum. St stada getur komid upp ad sjodstjori eigi i erfid-
leikum med ad fjarfesta fyrir peningana i fyrirteekjum 4 hagstedu
verdi ef margir vilja fjarfesta i sj¢0num 4 skommum tima. Einnig er
sleemt ef margir vilja innleysa sj6dsbréf sin 4 sama tima. Til ad greida
peim 1t pyrfti sj6dstjérinn pa hugsanlega ad selja bréf sem hann hefdi
annars ekki viljad selja.

Minni likur & miklum hagnadi 1 einum helsta kosti hlutabréfasjéda,
dhattudreifingu, felst lika einn af 6kostunum. Med minni dheettu
minnka ad sama skapi likur 4 miklum hagnadi. Ef gert er rad fyrir ad
flestir fjarfestar séu dheettufelnir hlytur minni dheetta ad vega pyngra.

Um helmingur bandariskra heimila 4 eignir i verdbréfasjédum,
badi hlutabréfa- og skuldabréfasjodum, en peir eiga ekki einungis
vinseeldum ad fagna medal einstaklinga. Einstaklingar eiga um 75%
af hlutdeildarskirteinum i bandariskum verdbréfasjodum en fjord-
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Fjoldi og hlutfall bandariskra heimila sem eiga eignir i
verdbréfasjédum

W Fjoldi heimila (milljonir) . Hlutfall (% af fj6lda heimila), haegri as
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ungur er i eigu fagfjérfesta, s.s. sj6da og fyrirteekja, sem hafa { aukn-
um meeli beint augum sinum ad pessari tegund fjarfestingar. Aukinn
dhugi almennings og aukin pekking hefur einnig studlad ad frekari
préun og vexti sj6da.

Skoti finnur leid fyrir almenna fjarfesta til ad kaupa
hlutabréf

Fyrsta visinn ad hlutabréfasjodum md rekja allt aftur til 19. aldar.
Skoskur madur, Robert Fleming, var 4rid 1870 sendur til Bandarikj-
anna par sem hann atti ad hafa umsjén med fjérfestingum yfirmanns
sins { Ameriku. Fleming hreifst mikid af pessu nyja landi og peim
teekifeerum sem pad baud upp 4. Pegar hann snéri heim stofnadi hann
The Scottish American Trust.

Adild ad The Scottish American Trust dttu einstaklingar sem hofou
dhuga 4 fjarfestingum i Bandarikjunum. Enginn peirra hafdi negilegt
fé 4 milli handanna til ad stunda slik vidskipti upp 4 eigin spytur, en
med bvi ad sld saman gétu peir sent mann til Bandarikjanna til ad
kaupa hlutabréf i ymsum fyrirteekjum og fylgjast sidan med fjarfest-
ingunni. Med bessu métti nd fram godri dreifingu 4 safnid sem var i
umsjon adila, sem hafdi beedi reynslu og pekkingu til ad bera, nokk-
ud sem adur hafdi adeins verid 4 feeri vellaudugra manna.

Tveimur drum adur, 4rid 1868, h6fou nokkrir fjérfestar i London
tekid sig saman og stofnad sj6d sem nefndist The Foreign and Colon-
ial Government Trust. Fjarfestarnir, sem sumir h6fdu hagnast 4 upp-
byggingu jarnbrauta, h6fdu 4 pessum tima fda adra kosti til ad dvaxta
peninga en ad kaupa bresk rikisskuldabréf sem baru ldga vexti. Sj60-

Teep 6% bandariskra
heimila atti eignir i verd-
bréfasjodum arid 1980 en
pad hluttall var komid i
naer 50% arid 2002. 75%
af heildareignum banda-
riskra verdbréfasjéda var i
eigu einstaklinga en fjoro-
ungur i eigu fyrirtaekja og
stofnana.

Heimild: Mutual Fund Factbook.

Sjédurinn sem Robert
Fleming stofnadi
heitir i dag The
Scottish American
Investment Company
og er stadsettur i
Edinborg. Fjdrfest-
ingarstefna hans er
enn alpjédleg hluta-
bréf.
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Fyrsti opni hluta-
bréfasjéourinn i
Bandarikjunum The
Massachusetts Invest-
ors Trust er enn starf-
andi. Steerd hans i lok
mai 2003 var 6.688
milljénir dollara.

urinn var stofnadur i peim tilgangi ad nyta fjarfestingarkosti 4
nymorkudum pess tima, sem peir annars hefdu ekki getad nytt sér
vegna mikillar aheettu. Hann er talinn vera fyrsti hlutabréfasjédurinn
en reyndar voru fyrstu fjdrfestingarnar fyrst og fremst skuldabréf.
Pratt fyrir ad buist veeri vid ad sj6durinn geefi tvofalt heerri vexti en
rikisskuldabréfin reyndist svo erfitt ad selja hlutdeildarskirteinin i
fyrstu ad upphafleg steerd sjodsins var adeins helmingur af pvi sem
vonast hafoi verid til. Vid stofnun var gert rdd fyrir ad sj6dnum yroi
lokad 4rid 1892 en vegna gédrar frammistddu hans var pad ekki gert.
Sjédurinn er enn skradur i kauphéllinni { London undir nafninu The
Foreign & Colonial Investment Trust Co.

Pessir fyrstu hlutabréfasjédir voru lokadir sjédir, p.e. i upphafi var
safnad saman fjarmunum til ad fjarfesta fyrir og sidan lokad 4 frekara
innstreymi fjarmagns og ekki heegt ad baeta vid.

Fyrsti lokadi sjédurinn { Bandarikjunum var stofnadur arid 1889.
Hann hét The New York Stock Trust. En hina eiginlegu sogu verdbréfa-
sj6da i Bandarikjunum mad rekja til rsins 1924 pegar fyrsti opni hluta-
bréfasjodurinn var stofnadur. Pessi sjodur nefndist The Massachusetts
Investors Trust. Pratt fyrir ad svo langt sé sidan fyrsti sjodurinn var
stofnadur var pad ekki fyrr en 4 sidari dratugum 20. aldarinnar ad tak-
morkunum 4 fjolda peirra var aflétt i Bandarikjunum. Sidan pa hafa
vinseeldir verdbréfasj¢da vaxid gifurlega og nu er svo komid ad fleiri
verdbréfasjodir eru skradir { kauphollinni i New York en hlutafélog.

Helstu astedurnar sem nefndar hafa verid fyrir miklum vexti
hlutabréfasjéda i Bandarikjunum sidustu dratugina eru medal annars
par ad markadurinn hefur verid 4 uppleid og gefid gdda avoxtun.
Einnig hafa skattareglur verid fjarfestum hagstaedar og fjarfesting a
eftirlaunasparnadi einstaklinga og fyrirteekja { verdbréfasjodum hefur
aukist mjog. Pessu til vidbdtar hafa margar nyjungar litid dagsins 1j6s
med dhugaverdum teekiferum fyrir fjarfesta og aukinni pjénustu vid
hluthafa. Og sidast en ekki sist hefur aukin net- og tolvuveeding haft
mikil ahrif 4 hlutabréfasj6di, enda hafa med pvi opnast 4dur 6pekkt-
ir moguleikar. Mikil nidursveifla 4 hlutabréfamarkadi arin 2000 til
2002 olli smévagilegum samdraetti i heildarstaerd verdbréfasj6da arid
2002 en fjarfestar virdast ekki hafa innleyst hlutdeildarskirteini i nid-
ursveiflunni heldur frekar breytt eignahlutfollum 4 milli hlutabréfa-
og skuldabréfasj6da.

Fyrsti islenski hlutabréfasjédurinn, Hlutabréfasjodurinn hf., var
stofnadur arid 1986 en drid adur hofou Kaupping hf. og Fjarfestinga-
félag Islands stofnad fyrstu islensku verdbréfasjédina.
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Eignir islenskra sjoda og proun innlana 1990-2002
Sjoail Innla Bi i joda milli & e B ing innla illi &
maukr. I — Bmcbaltal 22% ari) —  (mebatal 10% aam) %
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A drunum 1984 til 2002 veitti fjérfesting { hlutabréfum einstakl-
ingum skattafslatt upp ad akvednu marki og ytti pad undir vinseeld-
ir hlutabréfasj6da hérlendis. Vegna dheettudreifingar og laegri kostn-
adar var eftirspurnin mikil eftir hlutabréfasjédum sem reknir voru
sem hlutafélog pvi ad pannig gatu einstaklingar nytt sér skattahag-
raedid og eignast hlut { fleiri félogum en peir hefdu annars étt kost
4. bratt fyrir ad pessum sjédum hafi faekkad eftir a0 skattafslattur-
inn var felldur nidur hafa hlutabréfasj6dir sem reknir eru sem verd-
bréfasjodir haldid vinseldum sinum, beedi medal fagfjirfesta og
einstaklinga.

GOdur arangur naest adeins med bestu eiginleikum

[ samremi vid upphaflegan tilgang verdbréfasjoda, p.e. ad bjoda
smeerri fjarfestum teekifeeri til ad dreifa eignum sinum betur og njéta
fjolbreyttari fjarfestingarkosta og pekkingar fagmanna, purfa sj6dir
a0 hafa dkvedna eiginleika. Fjoldi hlutabréfasjéda er mikill og sumir
sjo0ir eru einfaldlega betri en adrir.

Hlutverk sj6da er ad opna fjarfestum leid inn 4 dkvedinn hluta
markadar par sem dhetta er skilgreind nékvemlega. Markmid sj6ds
verdur ad vera skyrt til ad fjarfestar geti valid sj6d sem fellur ad peirra
eigin porfum og markmidum.

Gagnsaei Rekstur sjods og fjarfestingarstefna verda ad vera gagnsee
til ad audvelda fjarfestum valid milli dlikra fjérfestingarkosta. Pad
pyoir ad upplysingar um sjédinn verda ad endurspegla starfsemi hans
vel. A upplysingablédum komi pannig skyrt fram { hvada flokkum
og tegundum verdbréfa sj6durinn hefur heimild til ad fjdrfesta svo

Miklar sveiflur hafa verid i
eignum islenskra vero-
bréfasjoda og hlutabréfa-
sjoda fra 1985 til 2002 og
hafa sjédirnir stundum
minnkad & milli éra. | drslok
2002 voru heildareignir
peirra 148 milljardar kréna
0g hofdu vaxid ad medal-
tali um 22% arlega fra
1985. Innlan hafa vaxid
stéougt & timabilinu, ad
medaltali um 10% & ari, og
voru heildarinnlan i arslok
2002 taepir 389 milljardar
krona.

I drslok 2000 dttu
fimmtiu og prjii
Diisund islenskar
fiolskyldur eignir i
hlutabréfum ad
markadsvirdi um
300 milljarda kréna.
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eigandinn viti hvada eignir hann 4 og 4 hvada dhettu er verid ad
opna. Med fjolbreyttari fjarfestingarkostum er naudsynlegt fyrir fjar-
festa ad geta kynnt sér fjarfestingarstefnu pess sj6ds sem dhugi peirra
beinist ad og skilja i hverju hun er félgin. I sliku felst ad gera sér grein
fyrir pvi hverjar helstu dherslur sjédstjérans eru og hversu mikla
dhaettu sjodnum er leyfilegt ad taka. Einnig er mikilvaegt ad skoda
hvort sjédurinn hefur haldid sig vid fjarfestingarstefnu sina gegnum
tidina.

Stédugleiki Frammistada til skemmri tima skiptir { raun litlu mali,
pad er langtimadvoxtunin sem o6llu skiptir. Logmalio um afturhvarf
til medaltalsins & eins vid um verdbréfasj6di og adra hluta fjarmala-
markadarins. Rannséknir hafa synt ad sj6dir sem syna framurskar-
andi dvoxtun 4 einu timabili eru liklegri til ad vera med lélegri avoxt-
un en sambeerilegir sjodir 4 neesta timabili. Flestir sj6dir auglysa hvad
mest pegar peir geta synt fram 4 heerri &voxtun en sambeerilegir sj60d-
ir enda ma segja ad peim sé launud frammistadan eftir 4 med meira
innstreymi fjar og par med meiri tekjum.

Avoxtun 1 fortid er p6 gagnleg til ad meta sveiflur { dvoxtun sjéds-
ins eda dhettu hans. I stad pess ad skoda einstakar dvoxtunartolur
fyrir dkvedin timabil er rétt ad athuga hvort stodugleiki er { frammi-
stodu sj6dsins midad vid vidmidunarvisitolu eda samberilega sj6di.

Arangursmaelir Morningstar (Performance Quartile)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Morningstar dtgafufyrir- Avoxtun og ahetta haldast ad jafnadi i hendur, svo ad buast verdur
taekid metur arangur sjéda

medal annars med saman-
burdi vié sambeerilega heerri. Med stodugleika i pessu samhengi er hins vegar ekki verid ad
sjo0i. Fyrir hvert ar eru

sj6dir metnir og peim rad-
ao eftir arangri i fiora gefur midad vid vidmidunarvisitolu sj6dsins eda adra sambeerilega
hluta, i efsta prepinu er sa
fiordungur sjoda sem stéd
sig best pad arid (Perfom-  pratt fyrir ad vera ekki alltaf 4 toppnum, gefur pad til kynna ad rekst-
ance Quartile).

vid meiri sveiflum { dvoxtun eftir pvi sem ventingar um hana verda
tala um minni sveiflur { 4voxtun heldur hvada avoxtun sj6durinn
sj60i. Ef sj6durinn er oftar en ekki yfir medaltali sambeerilegra sj6da,

ur hans sé gédur og ad stodugleiki riki. Pad er kostur sem margir
meta mikils vid val 4 verdbréfasj6di.

Fjarfestar hafa rika tilhneigingu til a0 fylgjast med og bregdast vid
skammtimasveiflum. Skynsamur fjarfestir skodar hins vegar avoxtun
lengra timabils. Petta 4 sérstaklega vid um langtimasparnad eins og
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lifeyrissparnad. Ef fjdrfestir telur sig hafa valid g6dan sjod i upphafi
sem hentar markmidum hans, er skynsamlegast ad halda sig vio hann
pétt nidursveifla verdi { gengi hans. Medan ekkert breytist { sambandi
vid rekstur, stjornun eda fjdrfestingarstefnu sj6dsins og forsendur
fjarfestisins eru peer somu og pegar sjédurinn var valinn er litil dsteeda
til ad feera fjsrmunina i annan sj60.

Festa i rekstri siéa Markviss stjornun og festa er naudsyn i rekstri
hlutabréfasj6da. Hér 4 landi hefur dherslan 4 sjédstjérann sjilfan
ekki verid mikil enda er islenskur hlutabréfamarkadur rétt ad slita
barnsskénum og reynsla starfsmanna er ekki mikil midad vid pré-
adri verdbréfamarkad eins og i Bandarikjunum. Par er mikid lagt
upp ur pvi hversu lengi sj6dstjérinn hefur styrt sjodnum og eru
demi um ad sami madur hafi verid vid stjérnvolinn 4 fjérda aratug.
Par sem sj6dstjorinn er ekki einn um rekstur sj6ds skiptir rekstrar-
fyrirtaekio lika mali. Adgangur ad o6flugri greiningardeild er kostur
og stefna fyrirteekisins hefur dhrif 4 fjarfestana, baedi hvad vardar
dherslu 4 niverandi eda nyja vidskiptavini og péd dheettu sem tekin er
i fjarfestingum.

Aheettudreifing Pott sj60ir fjarfesti i morgum félsgum er ekki par
med sagt ad helsta kosti hlutabréfasj¢danna, dheettudreifingu, sé nad.
Geeta verdur ad pvi ad félogin starfi 4 6likum morkudum og séu ekki
innan somu atvinnugreinar. Ef fjdrfestar hafa keypt i morgum sj6d-
um til ad nd enn betri dheettudreifingu verda beir ad gaeta pess ad
raunverulegar eignir sjodanna séu dlikar.

Kostnadur Kostnadur skiptir miklu méli pegar hlutabréfasjédur er
valinn. Augljést er ad sé hluti dvoxtunar sem fer i kostnad rennur ekki
i vasa eigenda sjodsbréfanna. Venjulega er litid samhengi 4 milli
kostnadar sj6ds og frammistodu hans, nema pa i 6fugu hlutfalli.
Kostnadur hefur bein dhrif 4 frammist6du sj6da par sem hann dregst
fra avoxtun peirra. Til lengri tima litid er erfidara fyrir dyra sj6di ad
syna betri drangur par sem hver présenta i dvoxtun skiptir miklu
mali.

Verdbréfasjodir greida drlega umsjonarlaun til pess adila sem rek-
ur sjédina. Umsjénarlaunin eru reiknud inn i gengid og koma pvi til
leekkunar & avoxtun. Venjulega eru umsjonarlaunin heest fyrir hluta-
bréfasjodi, laegst fyrir peningamarkadssjodi og skuldabréfasj6dir
liggja par 4 milli.
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Kostnadur bandariskra
hlutabréfasjoda hefur vaxid
mikid & sidustu dratugum.
Um midja 20. éldina var
medalkostnadur 25 steerstu
sjodanna adeins 0,64% en i
byrjun nyrrar aldar er med-
alkostnadur sjoda 1,54%
og hefur meira en tvéfald-
ast & fimm aratugum.

A drunum 1950 til 1965
kom pad sjaldan fyrir ad
velta bandariskra hluta-
bréfasjéda feeri yfir 16%
sem pyddi ad sjodirnir attu
hlutabréf ad medaltali i sex
ar adur en pau voru seld
aftur. A sidustu drum 20.
aldarinnar for medalveltan
jatnvel yfir 100% pannig ad
medaleignartimi hlutabréf-
anna var innan vid ar.

Kostnadarhlutfall bandariskra hlutabréfasjoda 1978-2002
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[ flestum sj6dum parf ad greida upphafsgjald vid kaup eda mun 4
kaup- og solugengi. I einhverjum tilvikum rennur hluti upphafs-
gjaldsins inn {1 sj¢dina sjalfa til ad fjarfestarnir sem fyrir eru i sjédn-
um beri ekki kostnad af innstreymi fjérins, p.e. kostnad vid ad fjar-
festa 1 bréfum 4 markadi fyrir fjarmagnid sem streymir inn { sjédinn.
Auk pess taka sumir sjédir gjald vid innlausn til ad meeta kostnadi vid
s6lu hlutabréfa vegna innlausna dr sjédunum.

Veltukostnadur verdbréfasjoda, p.e. sd kostnadur sem peir purfa
ad greida vid kaup og solu verdbréfa, er falinn kostnadur. Hann er
engu ad siour til stadar og taka parf tillit til hans. Pessi kostnadur
getur verid umtalsverdur ef mikil velta er 4 verdbréfaeign sjédsins,
geeti jafnvel numid um eda yfir 1% af eignum hans drlega. Velta
bandariskra verdbréfasj6da hefur vaxid mikiod 4 sidustu dratugum

Veltuhradi bandariskra hlutabréfasjoda 1949-2001
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og hefur arleg medalvelta sj6da farid yfir 100% af eignum 4 sidustu
arum. Svo mikil velta er sj6dunum dyr og kostnadurinn dregst fra
avoxtun peirra. Pad er pvi skynsamlegt ad velja frekar sj6di med litla
veltu.

Enn er 6talinn kostnadur vegna radgjafar. Litil hefd er 4 Islandi fyr-
ir greidslum vegna rddgjafar. Fjérvarsla og eignastyring er i bodi fyrir
efnameiri einstaklinga beedi gegn fastri péknun og péknun i hlutfalli
vid eignir. [ pjénustunni er innifalin varsla bréfa, regluleg upplysinga-
gjof og reglulegir fundir med rddgjafa par sem fjarfestingarstefnan er
yfirfarin.

Kostnadur hefur ahrif & avéxtun Frodlegt er ad velta fyrir sér hvers
vegna fjarfestar eru tilbunir til ad greida heerri kostnad en medal-
kostnad sjoda. Ein dsteeda getur verid sd ad folk hugsi 1itid at i dhrif
kostnadar 4 fjarfestinguna. Tilhneigingin er st ad einblina 4 pad
hversu miki® megi grada 4 fjarfestingunni og hugsanlega telja marg-
ir ad har kostnadur jafni sig hvort ed er tt 4 16ngum tima. A medan
markadir eru 4 uppleid velta fjarfestar kostnadi minna fyrir sér par
sem peir eru ad fa g6da dvoxtun 4 fjarmuni sina en um leid og mark-
adir eru i nidursveiflu fer kostnadur ad skipta meira mali.

Pvi meira sem fer i kostnad peim mun minna skilar sér til fjar-
festanna. Jafnvel bestu sjodstjorarnir eiga erfitt med ad syna betri
avoxtun en markadurinn til lengri tima. [ umradunni um pad hvort
avoxtun i fortid geti gefid visbendingu um dvoxtun i framtid eru
fjarmalamenn og fredimenn sammadla um eitt: AJ medaltali skila
$j6dir med herri kostnad legri dvoxtun. Par sem ekki er haegt ad
spa fyrir um dvoxtun i framtid er oruggara ad velja sj6d med legri
kostnad.

Eignir verdbréfasj6da hafa vaxid mikid og edlilega maetti baast vid
a0 pvi fylgdi steerdarhagkveemni og par med leegri kostnadar. En pad
er ekki endilega svo. Asteeduna er helst hagt ad rekja til pess ad fleiri
sj6dir og nyjar tegundir sj6da hafa litid dagsins ljés auk pess sem
pjénusta vid vidskiptavini er meiri og dyrari. Mikid hefur verid fjar-
fest { upplysingakerfum til ad pjénusta vidskiptavinina sem best og ny
teekni hefur studlad ad vexti hlutabréfasjda. Teeknin hefur rutt leid-
ina fyrir floknari fjarfestingar og audveldara er ad meta parfir vio-
skiptavina og skipta peim i flokka eftir pvi. Vegna aukinnar rafveed-
ingar hefur porfin fyrir starfsfélk i bakvinnslu minnkad pratt fyrir
aukinn fjolda faerslna en 4 moéti hefur porfin fyrir sérheeft starfsflk i
rddgjof og pjonustu aukist.

Ein milljon kréna
vex i 17,5 milljénir
d 30 drum ef 10%
dvoxtun neest. Ef
heildarkostnadur vid
fidrfestinguna er 2%
d dri dregst pad frd
dvoxtun og fjdrheedin
i lok timabilsins
verour ekki nema 10
milljonir eda um
40% leegri.
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Lokadir sjodir
Nyir kaupendur koma
i stad fyrri eigenda.

Opnir sjoodir
Nyir kaupendur staekka
sjédinn.

Margvislegar adferdir vio flokkun sj6da

Margar adferdir eru til vid ad skipta hlutabréfasjodum eftir tegund-
um og formum. Tv6 mismunandi form eru til demis hvort sj6dir eru
lokadir eda opnir. Peir fyrrnefndu eru pess edlis ad i upphafi fer fram
utbod par sem sjédurinn er kynntur fjarfestum og fjarmagni er safn-
a0 medal peirra. Pegar dkvedinni fjarhaed hefur verid safnad er sj6dn-
um lokad pannig ad ekki er haegt ad baeta vid fé i hann 4 sidari stig-
um. AJ pessu loknu er fjarfest samkveemt peirri fjarfestingarstefnu
sem kynnt var i upphafi. Pratt fyrir ad sjédurinn sé lokadur geta vid-
skipti dtt sér stad med hluti/hlutdeildarskirteini i sjédnum, likt og
gert er med hlutabréf fyrirtaekja 4 markadi. I sumum fjarfestingar-
sj6dum, par sem m.a. hefur verid fjdrfest i sprotafyrirteekjum, getur
fjarfestingartiminn verid dkvedinn arafjoldi og binditimi sj6dsins pvi
fastur. AJ peim tima lidnum eru eignir leystar upp og greiddar 1t til
eigenda, sem bd hafa tryggingu fyrir pvi ad geta losad eignina & fyrir
fram dkvednum timapunkti.

Opnir hlutabréfasj6dir byggja hins vegar 4 peirri hugmynd ad ekki
sé takmorkum hdd hversu miklu fé er safnad i hann. Eigendur geta
hveneer sem er batt vid fjarfestingu sina eda innleyst hlutdeild sina {
sj60num & pvi gengi sem reiknad er daglega ut frd undirliggjandi
eignum sj6dsins.

Hlutabréfasj6dir skiptast einnig i tegundir eftir fjarfestingaradferd,
p.e. eftir pvi hvort styring peirra er hlutlaus eda virk. Sumum finnst
pessar tvaer 6liku leidir illa samrymanlegar og ad métsogn sé 1 pvi
folgin ad fjérfesta i badum tegundum sj6da. Pad parf po ekki ad vera
par sem bddar hafa sina kosti og galla og geta att saman i vel upp-
byggdu eignasafni, svo lengi sem peim grundvallarsjonarmidum sem
hér hafa komid fram er vel sinnt i rekstri sj¢danna.

Onnur algeng adferd er ad skipta sjodum i ymsa flokka eftir fjar-
festingarstefnu. Sumir sj6dir einbeita sér ad heildarmarkadnum eda
dkvednum atvinnugreinum innan hans. Adrir sj6dir fjarfesta eftir
landsvedum, svo sem 4 Bandarikjamarkadi, i Evréopu, Asiu, 4
nymorkudum eda 4 alpjédlega visu. Loks eru sjodir sem fjdrfesta eft-
ir dkvednum stefnum eda leitni, p.e. reynt er ad finna pd stefnu sem
liklegt er ad verdi ofan 4 naestu drin eda dratugina og fjarfesta i fyrir-
teekjum sem eru talin samrymast henni. Sidast en ekki sist er algengt
ad sjooir leggi mismikla dherslu 4 tegund fyrirteekjanna sem fjdrfest
er { eftir pvi hvort pau flokkast sem vaxtar- eda virdisfyrirtaeeki og
hversu stér pau eru.

Vid mat 4 frammistodu hlutabréfasjéda eru jafnan notadar hluta-
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bréfavisitolur. Visitélur eru mikid notadar af sj6dstjérum, ekki
adeins vid frammistodumatid heldur einnig til ad gefa mynd af peim
markadi sem beir vilja endurspegla. Arangur hvers sj6ds er einnig
borinn saman vid frammistodu annarra sj6da sem mida sig vid somu
visitolu eda hafa svipada fjarfestingarstefnu. Ad jafnadi eru til visitol-
ur fyrir 6likar atvinnugreinar, t.d. fjarmal og tryggingar, verslun og
i0nad eda sjavardtveg, en einnig fyrir heildarmarkadinn, baedi innan
hvers lands og 4 alpjodlega visu. I vidauka békarinnar er ad finna
linurit sem synir préun helstu visitalna 4 innlendum og alpjédlegum
markadi.

Til eru margar visitolur en sa pekktasta er an efa Dow Jones visi-
talan i Bandarikjunum (audkenni: DJIA). Prétt fyrir ad vera elsta visi-
talan og st sem oftast er vitnad til er hin samsett tr einungis 30 stor-
um fyrirteekjum sem flest eru i i0nadi og gefur pannig alls ekki g6da
mynd af bandariskum hlutabréfamarkadi. A myndinni ma sjd préun
Dow Jones frd drinu 1993 til loka drsins 2002, auk S&P 500 og Nas-
daq visit6lunnar.

bPréun bandariskra visitalna 1993-2002
S&P 500, DJIA og Nasdaq

800
700
600
500 [
400 Dow Jones
300

200 [

100 S&P 500

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

St skodun hefur komid fram ad fjoldi 6likra hlutabréfasj6da sé
kominn fram tr héfi og ad 1 6llu frambodinu sé einfaldleikinn, sem
telst vera einn kostur hlutabréfasjédanna, fyrir bord borinn. A méti
kemur ad sifelld eftirspurn er eftir mismunandi tegundum sj6da til ad
meta 6likum porfum fjérfesta.

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti i Bandarikjunum 1929
[ umfj6llun um sdgu hlutabréfasjoéda 4 islenskum markadi var minnst
4 eitt rekstrarform hlutabréfasj6da, p.e. hlutabréfasj6di sem reknir

Visitdlur eru mikid notadar
af sjodstjorum og 6drum til
ad meta drangur hluta-
bréfasjoda eda fa mynd af
peim hluta markadar sem
sj6dirnir eiga ad endur-
spegla.
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eru sem hlutafélog. Slikir sjodir starfa eftir logum um hlutafélog og
greida tekjuskatt af hagnadi sinum. Avoxtun hluthafa felst annars
vegar i breytingum 4 gengi sj6dsins eda hlutafélagsins og hins vegar {
greidslu ards til hluthafa i samraemi vid hlutafjdreign peirra. Vegna
breytinga 4 skattalogum hefur slikum sjédum farid feekkandi og hef-
ur peim nu verid gert kleift ad breyta rekstrarformi sinu tr hlutafé-
lagaforminu { sj6di sem gefa tt hlutdeildarskirteini. Med pessu glat-
ast { engu réttindi eigenda bréfanna vardandi skattafslatt.

Hafi fjérfestir ekki neinna skattalegra hagsmuna ad geeta er hagsteed-
ara fyrir hann ad kaupa i hlutabréfasj6di sem starfar samkveemt 16gum
um verdbréfasjodi par sem sjédurinn greidir ekki tekjuskatt af hagnadi
sinum. Vi0 kaup i verdbréfasjodi feer fjarfestir hlutdeildarskirteini {
sj60num og svarar pa hver hlutur til hlutfallslegrar eignar i sj6dnum.
Avoxtun eigenda kemur fram { gengisbreytingum en 4 hverjum degi er
gengi verdbréfasjoda reiknad tt fra utistandandi hlutdeildarskirteinum
og markadsverdmeeti peirra verdbréfa sem sj¢durinn 4, ad fridregnum
kostnadi, par med téldum umsjénarlaunum. Auk pess greida sumir
sjo0ir ut ard til fjarfestanna og hafa peir pa val um pad hvort ardurinn
er endurfjarfestur i sjoonum, og kemur pannig til haekkunar eignar-
hluta peirra, eda er greiddur ut. A Islandi renna allar ardgreidslur inn {
sj6dina sjélfa og koma pannig fram i haekkandi gengi.

Til ad auka 6ryggi fjdrfesta er krafist dkvedinnar uppbyggingar og
verkaskiptingar milli adila sem koma ad rekstri verdbréfasjoda en
samkvemt logum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingasj6di,
sem toku gildi 1. juli 2003, eru logadilarnir tveir:

o Rekstrarfélag verdbréfasj6ds tekur vid fé frd fjarfestum til dvoxt-
unar og gefur ut hlutdeildarskirteini. Verdbréfasj6di er heimilt
a0 starfa i adgreindum deildum sem hafa 6lika fjarfestingar-
stefnu og taka starfsmenn rekstrarfélagsins dkvardanir um fjar-

A ) Stjorn
Vérslufélag rekstrarfélags
[ Verdbréfasjoour
Eigendur
hlutdeildar- Rekstrarfélag

skirteina
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festingar. Rekstrarfélagid setur verdbréfasjodi reglur og er heim-

ilt ad fela 60rum adilum einstaka peetti rekstursins ad fengnu

sampykki Fjarmdlaeftirlitsins.
e Vorslufyrirtaeki annast umsja og vardveislu verdbréfa (fjarmala-
Eignir sj60a um
stadid ad vidskiptum med hlutdeildarskirteini, umsyslu eigna ::;l:ienlg:‘nli%? :‘ﬁrt-
verdbréfasj6ds og utreikningi gengis. fall af landsfram-

leidslu

gerninga) verObréfasj6ds og hefur eftirlit med pvi ad rétt sé

Fjarmélaeftirlitio hefur eftirlit med adilum sem ad rekstri verdbréfa- 1998 1990
Bandarikin 61,8 20,8
Frakkland 49,8 32,9

sj60s koma. Peim ber ad skila reglulega ymsum gognum til Fjarmala-

eftirlitsins til ad audvelda storf pess og itarlegar tdttektir eru einnig ooy 138 32
gerdar reglulega 4 rekstri pessara 1ogadila. Eftirlitinu er eetlad ad auka ftalia 349 38
Oryggi fjarfesta og koma i veg fyrir 4f5ll. Pyskaland 30,3 9

Bretland 284 129

fsland 16,5 4.2
l6ggjof 4 Evrpska efnahagssvaedinu. Sjodum sem starfa eftir islensk- .o 13 27

Fyrirkomulag vid rekstur verdbréfasjoda a Islandi er i samreemi vid

um verdbréfasjédalogum ma skipta i tvo flokka, annars vegar verd-  Japan 98 131

bréfasj6di sem md markadssetja innan EES og hins vegar fjarfesting- g i veraprefasiosn og

arsj6di sem einungis ma markadssetja innanlands, nema ad fengnu annarra sioda um sameig-
.. . . inlega fjarfestingu sem
starfsleyfi { viSkomandi landi. hiutfall af landsframleidislu

[ Bandarikjunum voru fyrst sett 16g um verdbréfavidskipti eftir  hafa vaxié mikid & milli

fjarmalahrunid 4 Wall Street arid 1929 og i framhaldi af pvi komu Zranna 199009 19981
elstu vidskiptalondunum. |
onnur 16g 4 fjirmalasvidinu m.a. um starfsemi verdbréfasj6da. Login  Bandarikjunum nému eign-
ir sjioda um 62% af lands-
framleidslu arid 1998 en
arfélag og vorslufyrirteeki koma prir adrir adilar ad rekstri bandarisks  sama hiutfall fyrir island
pad ar var 16,5%.
Heimild: Jéhann Pétur Hardarson
og yfirumsjon med rekstri og starfsemi sj6dsins og 4 ad gaeta hags- 2002

na til ymissa tegunda fjarfestingarfyrirteekja. Til viobdtar vid rekstr-

verdbréfasjods. [ fyrsta lagi er stjorn verdbréfasjods sem hefur eftirlit

Stjorn
Eigendur
Vorslufélag hlutdeildar-
skirteina
Verdbréfasjoour
(Mutual Fund)
Umsysluadili Rekstrarfélag

Markads-
dreifingaradili
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muna sj6dseigenda gagnvart rekstraradila. I 6dru lagi er umsysluadili
sem annast eigendaskrd, ttreikning gengis vegna nyrra hluta/hlut-
deildarskirteina, innlausnir og upplysingagjof til fjarfesta. S4 pridji er
markadsdreifingaradili sem sér um markadssetningu og solu 4 pjon-
ustu verdbréfasj6ds en verdbréfasj6dir selja jafnframt sjalfir millilida-
laust til fjarfesta.

Olikar reglur milli landa hafa gert fyrirtaekjum erfitt um vik vid ad
selja hlutdeildarskirteini { sjodum sinum i 60rum londum en peirra
eigin. Morg fjarfestingarfyrirteeki hafa farid pd leid ad stofna sjodi i
einu eda fleiri londum sem eru eftirlikingar sj¢danna i heimalandinu
a0 bvi leyti ad peir hafa somu fjarfestingarstefnu og eignasamsetn-
ingu. Daemi um petta eru sjodir Vanguard i Evrépu, s.s. Vanguard
U.S. 500 Stock Index Fund og Vanguard Global Stock Index Fund sem
ad grunninum til eru eins samsettir og sjédir med somu néfnum sem
skrddir eru 4 Bandarikjamarkadi, en byggdir upp samkvaemt reglum
sem eru { gildi innan Evrépska efnahagssvadisins.

Upplysingar verda ad endurspegla nakvaemlega starfsemi
hlutabréfasjoda

Upplysingagjof hlutabréfasjoda til fjarfesta er mikilvegur pattur og
verdur ad vera go0. Ef fjarfestir 4 hlutdeild { moérgum sjodum getur
verid erfitt fyrir hann ad meta dheettu heildarsafnsins og pvi eru g60-
ar upplysingar um dhettustig sj6dsins, auk eignasamsetningar og
fjarfestingarstefnu naudsynlegar. Baett adgengi ad upplysingum aud-
veldar fjarfestum ad bera saman sj6di og sja dlika eignasamsetningu,
fjarfestingarstefnu, dheettu, kostnad og pess hattar.

Upplysingar um hlutabréfasjédi eru med ymsu moti, s.s. upp-
lysingablod, greinar um sjoédinn og upplysingar sem 6hadir adilar
taka saman. Rekstrarfélagid setur verdbréfasjodi reglur um ymislegt
er vardar stjorn hans og vorslu. Par kemur einnig fram fjarfestingar-
stefna sj6dsins, adferd vid dtreikninga 4 gengi og reglur um innlausn
svo ad demi séu tekin.

Islensk 16g um verdbréfasjodi gera dkvednar krofur um opinbera
birtingu upplysinga um verdbréfasj6di. Krafa er gerd um ad gengi
sj60s sé reiknad daglega og auglyst opinberlega ekki sjaldnar en tvisv-
ar { ménudi. [ drsreikningi og drshlutauppgjorum rekstrarfélags 4 ad
birta sérgreindar upplysingar um verdbréfasj6d eda sérhverja deild
hans. Auk pess skal Fjarmalaeftirlitinu sent drsfjéroungslegt efna-
hagsyfirlit verdbréfasjoda. Utbodslysingu og ttdrétt ur utbodslysingu
skal gefa 1t fyrir hvern verdbréfasj6d par sem eiga ad koma fram all-
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ar naudsynlegar upplysingar til ad fjarfestar geti metid kosti fjdrfest-
inga i hlutdeildarskirteinum verdbréfasj6ds. Allar pessar upplysingar
eiga ad vera fjarfestum adgengilegar. Ad lokum er i 16gunum gerd st
sjalfsagda krafa ad i auglysingum og annarri kynningarstarfsemi
verdbréfasjoda skuli pess gett ad fram komi réttar og ndkveemar
upplysingar um starfsemi verdbréfasjédsins og ad skyrt komi fram
hvort um er ad rada verdbréfasj6d eda fjdrfestingarsjod.

Storbaett adgengi ad upplysingum Med nyrri tekni og tilkomu
netsins hefur adgengi fjarfesta ad upplysingum um fjérfestingarkosti
og frammistodu sjoda stéraukist. Audvelt er ad ndlgast slikar
upplysingar hvenzr sem er 4 netinu, textavarpinu og simleidis. Auk-
in pekking og pétttaka almennings & fjarmdlamarkadi hefur aukid
krofurnar um adgengilegar upplysingar og fjolmidlaumfjollun um
fjarmdlamarkadi er margfold 4 vid pad sem ddur tidkadist.

Pessi proun hefur haft pad { for med sér ad forskot sérfreedinga 4
almenna fjarfesta vardandi adgengi ad upplysingum hefur minnkad.
Pad er hins vegar rétt ad hafa 1 huga ad { meiri gognum eru ekki endi-
lega meiri upplysingar sem leida til betri dkvardana. Peir sem geta
siad ar pad sem kemur ad gagni eiga mesta moguleika 4 ad standa sig
best. Utbodslysing verdbréfasjoda er margra bladsidna skyrsla sem
fair gefa sér tima til ad lesa i heild. Galdurinn er ad draga tt adalat-
ridin og bua til skyrslu sem tekur adeins eina bladsidu, 4n pess ad
mikilveegar upplysingar fari forgordum.

Morningstar er brautrydjandi i framsetningu upplysinga
Fyrirtakid Morningstar { Bandarikjunum er ad 6drum 6lostudum
komid lengst i préun dtgafu upplysinga um verdbréfasjéoi. Fyrirtaek-

G Ul DE TO

i0 gefur medal annars Gt mdnadarlegt fréttabréf, drlegt rit um 500

MUTUAL

valda sj6di og einnar bladsidu yfirlit yfir 1600 sj6di. Auk bess er pad é

A . o BagekINIDS
med yfirgripsmikla heimasidu, morningstar.com. Par er ad finna 6fl- = 7 7
ug teeki sem audvelda fjarfestum leit og val 4 verdbréfasjodum, auk % TR s
greina um fjarmal og tolulegra upplysinga um verdbréfasj6di. 2

Upphaf Morningstar Pad var skortur 4 upplysingum um verd-  Bdkin Morningstar® Guide
to Mutual Funds kom dt i

bréfasjodi fyrir almenna fjarfesta sem ytti Joe Mansueto ut i stofn- Srsbyrjun 2003,

un utgafufyrirteekisins Morningstar, sem sérheefa skyldi sig 4 pvi
svidi. Eftir dtskrift fra haskélanum i Chicago 4rid 1980, par sem
hann drygdi tekjurnar dsamt herbergisfélaga sinum med solu 4 gos-
drykkjum og flogum, vann hann um tima vid fjérfestingargrein-
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Joe Mansueto er stofnandi,
stjornarformadur og for-
stjori Morningstar.

Morningstar®
Style Box™

. Stor

Medal

Litil
Virdis Blanda Vaxtar
Morningstar skiptir hluta-
bréfasjodum i niu flokka
eftir eignum sjédanna.

ingu. Pad for { taugarnar 4 honum hvad erfitt var ad finna nyjar,
samanburdarhefar upplysingar um verdbréfasj6di sem geetu gert
fjarfestum kleift ad taka sinar eigin dkvardanir. Hann hafdi sett sér
pé stefnu ad gerast frumkvodull og sd ad parna var taekiferi sem
hann geeti nytt sér. Hann hof starfsemina heima i stofu, réd starfs-
menn og hof dtgafu 4 drsfjérdungslegu riti, Mutual Fund Source-
book, i névember arid 1984. Adeins tveimur drum sidar beettist vid
bokin Mutual Fund Values, sem kom oftar t, en { henni var ad finna
nyjung sem fylgt hefur Morningstar @ sidan, einnar bladsidu yfirlit
med 6llum helstu upplysingum um hvern sj6d. Framfarir i tolvu-
tekni ruddu brautina fyrir velgengni Morningstar, pvi utgafan
krafdist mikils reikniafls. I fyrstu potti 10 MB diskur risastér, 20 MB
diskur var varla til og stundum reyndi dtgafan verulega 4 tolvurnar.
Rumum dratug eftir stofnun hafdi drsvelta Morningstar vaxid ur pvi
a0 vera tugpusundir dollara i ad vera tugmilljénir dollara. Par med
taldi frumkvodullinn sinu verki lokid og drid 1996 tok vid daglegri
stjérn Don Phillips, sem frd peim tima hefur verid pekktasti tals-
madur Morningstar.

Morningstar hefur 4 ymsan hatt verid brautrydjandi i krofum sinum
4 hendur verdbréfasjodum um gagnsei og dreidanleika peirra
upplysinga sem peir birta. Peir hafa gagnrynt auglysingar sem ekki
segja allan sannleikann, gefid fyrirteekjum einkunnir fyrir skyrslur
sem beir senda eigendum verdbréfasjodanna, bent 4 og reiknad ut fal-
inn kostnad vid rekstur sjoda auk pess sem peir hafa tengt saman
avoxtun og dheettu sjéda og pannig gert samanburd 4 milli sj6da
raunheefari.

Medal pess sem Morningstar hefur préad til ad audvelda fjarfest-
um lifid er skipting sj60a eftir tegund fjarfestingarstefnu midad vid
raunverulegar eignir sj6danna (Morningstar® Style Box™). Eftir
pessari adferdafreedi er hlutabréfasjodum skipt i 9 flokka, annars veg-
ar eftir pvi hvort fjarfest er { virdis- eda vaxtarfyrirtakjum eda blondu
af peim og hins vegar eftir pvi hversu stér fyrirteekin eru sem fjdrfest
er i. Pegar tekin er akvordun um pad hvar hvada sjédur lendir er 6l
hlutafjareign hans skodud og fyrirtaekin greind og flokkud. Skipting
sj60a 4 pennan hatt gagnast fjarfestum vel par sem gengi sjéda med
mismunandi fjarfestingarstefnu er mismunandi eftir pvi hvernig
markadsastandio er. Buast md vid meiri sveiflum, og par med ahettu,
isj60um sem lenda { horninu nedst og til heegri 4 myndinni en minni
sveiflum efst og til vinstri.
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Skipting sj6da eftir fjarfestingarstefnu er gerd midad vid dkvedinn
timapunkt og til pess ad einstaka sveiflur eda breytingar i hlutafjar-
eigninni hafi ekki of mikil dhrif eru eignir sj6da lika skodadar prju dr
aftur i timann. A peim grundvelli er sj¢dum skipad { einn af 50 flokk-
um (Morningstar Categories), fyrir beedi skuldabréfa- og hlutabréfa-
sj00i, sem eiga ad audvelda fjarfestum ad dreifa eign sinni 4 milli
sj60a med Olika fjarfestingarstefnu til ad tryggja neegilega dheettu-
dreifingu.

Auk pessa kannar Morningstar hlutfall eigna sj6ds i hverri
atvinnugrein; en peer skiptast i prjd meginflokka og t6lf undirflokka,
fjolda fyrirtekja sem sjédur fjarfestir i og veltuhlutfall sj6dsins.

Mat & frammist66u miéad vié dheettu Morningstar metur dheettu
hvers sj60s ekki einungis at frd sveiflum i dvoxtun, meelt i stadalfra-
viki heldur einnig at fra samanburdi vid sj60i innan sama flokks.
Sj6dir eru metnir misjafnlega eftir pvi hversu gamlir peir eru og hafa

timabilin 3, 5 og 10 4r mismikid vaegi. Sj6dum er sidan radad i fimm

B Don Phillips er naverandi
dheettuflokka. framkvaemdastjori

Avoxtun sj6da, leidrétt med tilliti til kostnadar sem fjarfestar purfa  Morningstar og ték m.a.
. " ., , , virkan patt i ad proa
ad bera vid kaup og s6lu, er metin 4 svipadan hétt og dhaettan, med  jomingstar® Style Box™.

samanburdi vid sjodi innan sama flokks og midad vid sému timabil.

Eitt pekktasta teeki Morningstar er stjornugjof peirra. Yfir 6000
$j60ir eru metnir & pann hatt. Gefnar eru allt frd einni upp i fimm
stjornur og er stjornugjofin byggd 4 ttreikningi 4 dvoxtun og dheettu
sj60s midad vid sambeerilega sj60i, eins og lyst var hér § undan. Hvor
pattur vegur jafnpungt { stjornugjofinni sem gefur til kynna frammi-

Dreifni i stjornugjof Morningstar

Stjérnugjéf Morningstar
bygqgir & mati & drangri
359% 5j6ds midad vid sambeaeri-
lega sj60di, baedi med tilliti
til dvoxtunar og dhaettu.
Adeins 10% sjoda i hverj-

um flokki fa fimm stjérnur.
22,5% 22,5%

10% 10%

1 stjarna 2 stjornur 3 stjornur 4 stjérnur 5 stjornur
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Cuweil  veitir fjarfestum adgang ad gifurlegu magni
upplysinga af fjarmalamarkadi dsamt télum og
teekjum sem adstoda fjarfesta m.a. vid grein-
ingu og val & hlutabréfum, sjédum og eigna-

har's wrongwith e und indusey s6fnum. Adgangur er okeypis en einnig er

Sort erechs b vy 0t s idstry's urdetion. By Batrn's Pricay Slose

omn sn chaw

haegt ad saekja um adgang ad askriftarpjon-
ustu vefsins sem innifelur aukna pjonustu og
moguleika.

stodu sjods, bedi med tilliti til dvoxtunar og dheettu. Peir sjodir sem
lenda medal 10% heestu sjodanna innan hvers flokks fa fimm stjorn-
ur, neestu 22,5% fjérar stjornur, 35% sjédanna i kringum midjuna fa
prjar stjornur, neaestu 22,5% tveer stjornur og nedstu 10% fa eina
stjornu.

Pétt stjornugjofin sé gott teeki til ad fd yfirlit yfir frammistodu
sj60s er hun adeins eitt af morgu sem parf ad skoda pegar sjédur er
valinn. Hdn er eingdongu byggd 4 sogulegum, télulegum gognum um
§j60inn og tekur pvi hvorki mid af breytingum & stjérn sj6dsins né
segir til um frammistodu hans til skamms tima eda til framtidar. Par
a0 auki hjalpar huin adeins til vid val 4 sj60um innan hvers flokks en
ekki 4 milli flokka.

A vefsvaedi Morningstar er ad finna 6flug teki sem audvelda fjar-
festum leit ad sj6dum sem falla a0 markmidum peirra. Haegt er ad
setja margvislegar takmarkanir dt fra flestu er tengist sjédunum, s.s.
tegund sjods, rekstraradila, uppbyggingu og hlutfall kostnadar,
frammistodu at fra stjornugjof og avoxtun, veltu og sterd sjodanna
og svo metti lengi telja. Nidurstodurnar ma nota til ad bera saman
sj60i eda bua til eigin eignasofn. Jafnframt er heegt ad setja inn
upplysingar um eignir sinar og sjd hvernig par vinna saman. Skoda
mé hvernig heildareignin skiptist 4 milli eignaflokka, atvinnugreina,
tegunda fjarfestinga, hvort eignasafnid hafi einhver séreinkenni m.t.t.
sparnadartima, kostnadar og eignaskiptingar og hvada ahrif einstak-
ir sj6dir hafa 4 heildarsafnid.
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Upplysingar um hlutabréfasjodi a Islandi eiga langt i land
A vefsidum fislenskra fjdarmalafyrirteekja er ad finna {tarlegar
upplysingar um pa hlutabréfasj6di sem pau reka. Par er medal ann-
ars gefid upp gengi hlutabréfasjoda, eignasamsetning peirra og
avoxtun og haegt er ad bera gengispréun peirra saman vid adra sj6di
eda visitolur.
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A vef Islandsbanka, isb.is er ad finna upplysingar um pjénustu
bankans. Vefurinn geymir einnig mikid magn frétta og
markadsupplysinga dsamt margvislegum greiningarskyrslum sem
nytast fjarfestum vid dkvardanatoku 4 markadi.

Oh4d fyrirteeki, Lanstraust hf., er auk pess med vefsiduna sjodir.is.
Par er borin saman avoxtun verdbréfasjéda og lifeyrissparnadar sem
i bodi er 4 innlendum markadi.

Enn eiga Islendingar p6 langt i land med ad f& fullneegjandi
upplysingar til ad bera saman sparnadarleidir 4 einfaldan hétt, svipad
og haegt er a0 gera 4 sidum Morningstar.
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Bogle rekinn fra Wellington og
stofnar Vanguard 1974

Sumir skarpgreindir fjarmalaradgjafar geta komid pér inn pegar
markadir eru i lagmarki og sumir geta komid pér Ut pegar markadir
eru i hamarki. betta eru aldrei sému adilarnir.

Gary North

Ad snua , tapleiknum” sér i hag — hlutlaus styring hlutabréfasjoda
Ad fylgja visitélunni, gera hvorki betur né verr

Vanguard tilraunin

Markadstenging, sivaxandi vinszeldir og Gtbreidsla um heim allan
Skuldabréfasjédir draga ur sveiflum eignasafns

Medaltimi skuldabréfasjéda er radandi pattur i sveiflum a avéxtun
Virk styring hlutabréfasjéda — samkeppnin vid visitéluna
Vogunarsjodir og sjodasjodir, ad auka ahaettu eda minnka

O 0O O O 0O 0 O 0 O

Bill Miller naer meiri haekkun en visitalan 12 ar i ré0

Ad snua ,tapleiknum” sér i hag — hlutlaus styring
hlutabréfasj6da

Fyrstu visbendingar um kosti hlutlausrar styringar sj6da md veentan-
lega rekja allt aftur til drsins 1900 pegar franski hdskélamadurinn
Louis Bachelier skrifadi ritgerdina , The Theory of Speculation®. I
henni ma finna nidurstodur rannsékna sem af sumum eru taldar
grunnurinn ad nutima safnakenningum (e. Modern Portfolio Theory)
og skilvirkni markada sem fjallad var um i 7. og 8. kafla. Par komst
Bachelier ad peirri nidurstodu ad sterdfredilega veeri vent gildi
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umframavoxtunar sem spakaupmenn nadu 4 fjdrmagnsmarkadi
null, sem pyodir ad litlar sem engar likur eru 4 pvi ad spakaupmenn
geti ndd betri drangri en markadurinn { heild sinni.

Sennilega er fyrstu skipulegu tuttekt 4 kenningunni ad finna i grein
i timaritinu Econometrica arid 1933, par sem Cowles-nefndin reyndi
ad svara spurningunni hvort spimenn um verd hlutabréfa gaetu yfir-
leitt nokkru spdd. Eftir drvinnslu mikilla gagna komst nefndin ad
peirri nidurstodu ad su fullyrding veri hepin. Upp tr 1950 og éra-
tugina par 4 eftir, komu sidan fram safnakenningarnar sem renndu
styrkari stodum undir kosti hlutlausrar styringar.

[ 8. kafla er sagt fra peirri forsendu ad dreifing 4 avoxtun hlutabréfa
sé normaldreifd. Petta 4 ekki adeins vid um hlutabréf i einstokum fyr-
irteekjum. Gera m4 rad fyrir pvi ad dvoxtun hlutabréfasjéda eda ein-
stakra fjarfesta sé 4 sama hdtt normaldreifd { kringum medaldvoxtun
markadarins. Likurnar 4 pvi ad vera yfir medaltalinu eru jafnmiklar
og ad vera undir pvi.

[ rannséknum sem gerdar hafa verid og kenningum sem settar
hafa verid fram, og jafnvel pegar avoxtun 4 markadi er meeld med
préun visitolu, er yfirleitt ekki gert rad fyrir ad greida purfi péknun
fyrir vidskipti. Paer gera rad fyrir kostnadarlausri og skattfrjalsri fjar-
festingu. Vid vitum hins vegar ad st er ekki raunin. Nettéavoxtun
fjérfesta i heild hlytur dvallt ad vera dvoxtun markadarins ad fra-
dregnum peim kostnadi sem fjarfestingarnar hafa i for med sér. Med

Kostnadur hlutabréfasjéda leekkar avoxtun

N

d
hl

Heildar-
kostnadur

8% 8,8% 10% 12%
Medalavoxtun
markadar

A

Avéxtun undir medaltali markadarins

Kostnadur vid rekstur hlutabréfasjoda hefur pau ahrif ad normaldreifd dvéxtun peirra hlidrast til vinstri midad vid
avéxtun markadarins og veldur pvi ad meirihluti sjoda synir leegri dvéxtun en sem nemur medaldvoxtun markadarins.
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Markmid sjéda med
hlutlausa styringu er
ad ldgmarka fravik
frd viomiounarvisi-
tolu dn tillits til
kostnadar.

pvi ad taka tillit til kostnadar vid fjarfestingar hlidrast normalkdrfan
til vinstri. Med 60rum ordum: Likurnar aukast umtalsvert 4 pvi ad
sj60stjori sem adhyllist hlutlausa styringu med ldgum tilkostnadi syni
betri drangur en adrir sj6dir ad medaltali. Pad ad reyna ad gera betur
en markadurinn er tapleikur eins og fjallad var um i 2. kafla.

AO fylgja visitélunni, gera hvorki betur né verr

Sjédstjorar markadstengdra sj6da fjarfesta i bréfum sem endurspegla
samsetningu peirrar visitolu sem midad er vid og reyna sidan eftir
megni ad fylgja eftir breytingum 4 samsetningu visitélunnar.

Ef tiltolulega fa fyrirtaeki eru i visitolunni parf petta ekki ad vera
flokid og audvelt er ad breyta eignasamsetningu i samraemi vid breyt-
ingar 4 visitolunni. Pegar visitalan neer til tvo til fimm puasund fyrir-
teekja eda pegar litil velta er med hlutabréf er nanast 6mogulegt ad
fylgja visitolunni nakvemlega eftir. P4 er valin su leid ad fjarfesta i
peim fjolda fyrirteekja sem tolfradilega er talinn endurspegla préun
visitélunnar naegilega vel. Pessi leid er 6dyrari en pegar verid er ad
streitast vid ad endurspegla visitélu ndkvaemlega. Ahettan sem fylgir
peirri leid er hins vegar ad likurnar 4 fraviki frd visitolunni aukast (e.
tracking error). Fravikid er mismunur 4 dvoxtun sjéds fyrir kostnad
og avoxtun visitolunnar sjalfrar.

Pegar fjdrfestar kaupa i sj60i med hlutlausri styringu buast peir vid
ad préun 4 gengi sj60dsins sé hin sama og gengi peirrar visitolu sem
peir mida vid. Flestir sj6dir med hlutlausri styringu hafa pad mark-
mid ad fylgni dvoxtunar peirra og vidmidunarvisitlunnar sé a.m.k.
95%. Margir gera enn betur og sterstu sjédirnir nd um 99% fylgni
vid avoxtun viomidunarvisitolu. Andstaedingar hlutlausrar styringar
nefna fravikid sem helsta 6kost hennar en { feestum tilvikum er mikil-
veegi fraviksins pad mikid ad fjarfestar purfi ad hafa dhyggjur af pvi.

Styring hlutlausra sj60a er 6dyrari en annarra sj6da, einkum vegna
pess hvernig peir eru i edli sinu. Pegar gengi fyrirteekis i vidmidunar-
visitolu leekkar, veldur pad lekkun 4 markadsvirdi pess og veegi pess
minnkar par med i visitélunni. Pad sama gerist { sj6dnum, veegi fyrir-
teekisins leekkar vegna bess ad virdi pess 4 markadi leekkar. Pannig er
adlogunin ad miklu leyti sjélfkrafa og helstu vandamadlin sem sj60-
stjorar standa frammi fyrir eru annars vegar radstofun nys fjar og
innlausnir ar sj¢6dnum og hins vegar breytingar 4 samsetningu visi-
tolunnar. Medal annars af pessum sokum er veltan 4 hlutabréfum
sj60sins fremur litil { samanburdi vid annars konar sj6di og vid-
skiptakostnadur par med minni.
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Fra arinu 1982 hafa verid til afleidur 4 dkvednar visitélur 4 Banda-
rikjamarkadi sem audvelda sj6dstjéorum hlutlausra sj6da ad fjarfesta
fyrir leegri fjarheedir 4 milli pess sem peir gera steerri eignabreytingar
til samraemis vid breytingu i visitolu. Til pess ad laeekka vidskipta-
kostnad sj6danna nota eignastyringarfyrirteki stundum hugbunad
til pess ad jafna ut vidskipti med sama félagid innan fyrirtaekisins.
Pannig er fyrst gengid frd vidskiptum milli sj6da innan fyrirtaekisins
og adeins keypt eda selt 4 markadi ef pad dugir ekki til.

AJ jafnadi hafa sjodir med hlutlausri styringu enga tekjumogu-
leika. I Bandarikjunum geta peir p6 fengid péknun fyrir ad léna midl-
urum hlutabréf til ad nota vid skortsolu annarra fjarfesta (ndnar er
fjallad um skortsélu i 9. og 11. kafla). Pétt ekki sé um miklar tekjur ad
raeda studlar petta ad pvi ad minnka pad bil sem 6hjdkvaemilega
myndast milli sjédanna og visitélunnar vegna kostnadar.

Markadstenqgdir sjédir eru mikilvaegt taeki fyrir alla fiarfesta, beedi
almenna og fagfjarfesta. Fyrir utan pad ad vera ad jafnadi med legri
kostnad en adrir sj6dir bjéda peir upp & mikla dheettudreifingu. Auk
bess opna peir fjarfestum leid inn & markadi sem erfitt er ad nélgast
nema med mikilli figrfestingu.\legna eignadreifingar henta sjodir med
hlutlausa styringu vel sem kjarnafjarfesting eda sem nedsti hlutinn af
hlutabréfapiramidanum.

Pritt fyrir augljosa kosti sjoda med hlutlausa styringu var 4rid 2000
innan vid 10% af eignum bandariskra hlutabréfasjéda { slikum sj6d-
um. Petta hlutfall hefur p6 farid hekkandi 4 sidustu drum.

Arid 1993 efndi vidskiptablad New York Times til 20 4ra samkeppni
um avoxtun eftirlaunasparnadar en blés hana af sj6 drum sidar 4n
nokkurrar skyringar. Pegar keppnin hoéfst fékk hver fjarfestingar-
adili tilbuid safn ad fjarhad 50 pusund dollara til radstéfunar. Um
mitt arid 2000 voru 4 bilinu 111-155 pusund dollarar { s6fnunum.
Hvergi i umfjollun bladsins um lok keppninnar var minnst 4
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drangur hlutlausu styringarinnar en i pess konar safni voru 188
pusund dollarar, eda ad medaltali um 50 pdsund dollurum meira
en { hinum sofnunum.

Af pessum sokum skrifadi John C. Bogle, stofnandi Vanguard
Group, eftirfarandi bréf til Schachters, ritstjéra sunnudagsutgafu
vidskiptablads New York Times.
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Forewond by Petee L Bornstei, author of Against the Gods

»Ageti herra Schachter,

Eg var afar vonsvikinn ad lesa um 6timaber endalok samkeppn-
innar sem New York Times efndi til um mitt 4r 1993, par sem bera
atti saman drangur verdbréfasafna sem fimm virtir fjdrfestingarad-
gjafar styra og drangur safns i hlutlausri styringu, Vanguard 500
visitolusjodsins.

Nidurstada Bogles { greininni var hin sama og oft 4dur, kostnadur-
inn réd mestu um pad hversu mikid virku sofnin voru 4 eftir hlut-
lausa safninu.

Sj6dir med hlutlausa styringu eru ad jafnadi fjarfestir ad fullu, p.e.
peir geyma ekkert fé i skammtimaavoxtun. [ hlutabréfahringnum eru
peir stadsettir { horninu nedst til vinstri. Pad kemur sér vel pegar
markadir eru i uppsveiflu ad vera med alla fjarmunina { hlutabréfum
og enga i skammtimadvoxtun en ad sama skapi er pad 6kostur i nid-
ursveiflu.

Margir telja a0 stjornendur sjéda med virkri styringu attu ad geta
spornad vid pvi ad dvoxtun peirra versni vegna mikillar laeekkunar 4
hlutabréfum, par sem peir geta frekar styrt pvi hversu miklir fjarmun-
ir eru geymdir i 6ruggri skammtimadvoxtun. Peir attu pvi ad vera i
adstodu til ad hafa meira laust fé pegar likur eru 4 ad nidursveiflu fari
a0 gaeta & morkudum og vera svo med alla fjairmuni { hlutabréfum
pegar markadir eru i leegd og von 4 vidsnuningi. Pannig @ttu sjodir
med virka styringu ad geta sloppid betur ut r nidursveiflu og par
med synt betri frammistodu en vidmidunarvisitala.

Raunin er hins vegar yfirleitt 6nnur. I bok sinni, Common Sense on
Mutual Funds, bendir John C. Bogle 4 a0 erfitt er ad spd rétt fyrir um
nidursveiflu i hvert skipti og rannséknir hafi synt ad sj¢dirnir hafa
verid med meira laust fé pegar markadir hafa verid { lagmarki en i
toppi sveiflunnar. Pegar markadir eru i ldgmarki hafa virkir sjédstjor-
ar tilhneigingu til ad vera med fremur stéran hluta fjarmuna i
skammtimadvoxtun en med sliku missa peir af heekkunum pvi ad
peer koma yfirleitt hratt og évaent. Sjédstjérarnir virdast pannig ekki
hafa spdd rétt fyrir um sveiflur 4 hlutabréfamarkadi.

Par sem sj00stjorar visitolusjoda eru ekki ad timasetja markadinn
4 ekki ad vera heetta 4 ad sjodir peirra dragist aftur tr vidmidunarvisi-
tolunni vegna pess ad peir séu med fé i skammtimaavoxtun pegar
hlutabréfamarkadurinn sveiflast upp 4 vid. Pott fjarfestar vilji ekki
vera med fjarmuni { hlutabréfum { nidursveiflu er engin leid betri en
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onnur { sliku markadsdstandi. Pegar 4 heildina er litid er hlutlaus
styring pvi go0 fjarfestingarleid sama hvernig markadurinn er.

Vanguard tilraunin

Vanguard Group er annad stersta verdbréfasjddafyrirteeki Bandarikj-
anna og pad sem vex hradast. Uppbygging fyrirtekisins er einstok en
reetur velgengni pess ma rekja til ritgerdar sem stofnandinn, John C.
Bogle, skrifadi 4 arunum 1949-1951 vid Princeton héskéla og nefndi
The Economic Role of the Investment Company.

Tilviljun réd pvi ad Bogle valdi petta efni. Hann var stadrddinn {
pvi ad skrifa um efni sem ekki hefdi verid krufid i ritgerd 4dur. Eitt
sinn er hann sat { lesstofu Firestone békasafnsins rakst hann 4 grein 1
timaritinu Fortune undir fyrirsogninni ,,Big Money in Boston®
Greinin fjalladi um atvinnugrein sem hann hafdi aldrei heyrt um,
verdbréfasjodi. I timaritinu var sagt ad greinin veeri litil pufa sem lik-
leg veeri til ad velta pungu hlassi. Ahugi Bogles var vakinn.

[ ritgerd sinni tepti Bogle 4 atridi sem sidar atti eftir ad skipta
skopum i velgengni fyrirtakis hans, pvi ad hlutabréfasjodur geti ekki
gert krofu um ad vera med heerri dvoxtun en sem nemi medaltali
markadsdvoxtunar. [ innganginum sagdi hann ad verdbréfasjodir
ettu fyrst og fremst ad starfa med hagsmuni eigenda hlutdeildarskir-
teina i huga. Nidurstadan var st ad hlutverk rekstraradila sj6da veri
ad bjona fjarfestum, beedi almenningi og fagfjarfestum, 4 sem hag-
kvemastan, skilvirkastan og heidarlegastan hatt. Meginhlutverk
peirra veeri ad styra eignaséfnum. Hann hélt pvi fram ad voxtur verd-
bréfasjodamarkadar yrdi hamarkadur med lekkun upphafskostnad-
ar og umsjoénarlauna.

Ritgerd hans vakti athygli frumkvoduls 4 svidi verdbréfasj6da,
Walters L. Morgan (1898-1998), sem einnig hafoi leert vid Princeton.
Morgan hafdi stofnad Wellington Fund 4rid 1928. Vi0 ttskrift Bogles
4rid 1951 var sj6durinn einn sd steersti ¢ markadnum med eignir upp
4 125 milljénir dollara. Morgan réd Bogle { vinnu og vard lerifadir
hans. Um midjan sjounda dratuginn var 6llum ordid ljost ad Bogle
atti ad verda eftirmadur hans, pé 35 4ra ad aldri. A peim tima var fyr-
irteekid farid ad dragast aftur dar keppinautum sinum og fékk Bogle
pad hlutverk ad baeta ur pvi. Hann gerdi pad arid 1966 med samruna
Wellington vid fyrirteeki nokkurra ungra manna sem hann taldi ad
myndi leysa 6ll peirra vandamal. Badi voru peir med fjolbreyttara
urval verdbréfasjéda en Wellington fyrirtaekid, sem var afar hdd einum
sj60i, en auk pess hofdu peir synt afburdaavoxtun sidustu sex drin.

THEVanguardGrour.

Walter L. Morgan
stofnadi Wellington
sj6dinn med pvi ad
safna 100 puisund
dollurum frd vinum
og vandaméonnum til
fidrfestingar. Nokkr-
um mdnudum fyrir
hrunio d Wall Street
drio 1929 flutti hann
60-70% eignanna i
laust fé og slapp par
med ad mestu vid
dfallio, 40% lekkun
verobréfa d tveimur
vikum og 80% laekk-
un { heildina. Hann
lét af storfum vegna
aldurs drid 1970 og
lést 2. sept. drid 1998,
100 dra ad aldri.
Bogle, félagi hans i
neer hdlfa old, flutti
reedu vio 1tfor hans.
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A drunum 1973-74 urdu hins vegar miklar leekkanir 4 hlutabréfa-
morkudum i kjolfar oliuverdsheekkana og var svo komid ad sjédir i
rekstri hins sameinada fyrirtaekis leekkudu meira en markadurinn,
jafnvel Wellington sjédurinn sjélfur sem hafdi aukid dheettu sina i
kjolfar ,ferskra vinda“ { fyrirteekinu. Vid ték timabil par sem inn-
lausnir voru umfram kaup i verdbréfasjodunum og étti pad eftir ad
standa allt til drsins 1980.

Andstreymi reynir oft verulega 4 samvinnu og { drsbyrjun 1974
toku félagar Bogles sig saman og rdku hann fra fyrirteekinu sem hann
hafdi litid 4 sem sitt eigid. [ 6ngum sinum mundi hann eftir hugmynd
sem hann hafdi fengid nokkrum drum 4dur, ad gera sjédina 6éhdda
rekstraradilanum. Hugmynd hans var ad vidskiptavinirnir yrdu einu
eigendur verdbréfasj6danna (e. mutual funds) og peir yrdu eingéngu
reknir med hagsmuni vidskiptavinanna fyrir brjosti.

Pad vildi Bogle til happs ad stjorn Wellington verdbréfasjodanna
var ad mestu 6hdd stjorn Wellington fyrirtaekisins og tokst honum
eftir margra mdnada fortolur ad fd stjérn verdbréfasjédanna til ad
sampykkja ad hann teeki vid stjorn faeinna sj6da i fullu starfi, seei um
daglegan rekstur, bokhald og skrd yfir eigendur hlutdeildarskirteina.
Honum tékst hins vegar ekki ad sannfera stjérnina negjanlega vel,
pvi ad Wellington fyrirtakid sd dfram um pd peetti sem flestir telja ad
skipti skopum i velgengni verdbréfasj6da, p.e. markadssetningu sjo0d-
anna og rekstur, par med taldar fjarfestingardkvardanir.

[ 4rslok 1974 var Vanguard stofnad med 28 starfsmenn og 1,4
milljarda dollara i 8 sj6dum. Eigendur Vanguard voru sjédirnir sjalf-
ir sem pyddi ad allur hagnadur af starfseminni rann i vasa eigenda
hlutdeildarskirteinanna. Vanguard tilraunin var hafin.

Stor hluti af rekstri sj¢danna var p6 enn { hondum Wellington fyr-
irteekisins og hafoi Vanguard takmarkad svigram til breytinga 4 sj60-
unum. Pessi einkennilega stada Vanguard gagnvart Wellington fyrir-
teekinu leiddi til tveggja nyjunga sem skipt hafa skopum i rekstri
verdbréfasjoda. Onnur er vel pekkt 4 svidi hlutabréfa en hin minna
pekkt & svidi skuldabréfa, sem nanar verdur sagt frd sidar i kaflanum.

Upp tr 1970 hofdu komid fram greinar eftir prja freedimenn 4
svidi fjarmaéla, pa Paul Samuelson, Burton Malkiel og Charles Ellis,
par sem birtar voru rannséknir sem syndu kosti hlutlausrar styring-
ar umfram virkrar. Bogle settist nidur og reiknadi it medaldvoxtun
hlutabréfasj6da sidustu 30 arin par 4 undan og bar pad saman vid
S&P 500 visitoluna. Nidurstadan var sd ad visitalan syndi 11,3%
dvoxtun en sjodirnir ad medaltali 9,8%. Arlegur mismunur { dvoxt-
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un, visitélunni { hag, nam 1,5 présentustigi, nokkurn veginn peim
kostnadi sem sj6dirnir baru pa. Milljén, sem fjarfest hefdi verid fyr-
ir { upphafi timabilsins, hefdi vaxid { 16,5 milljénir i medalsjédnum
medan avoxtun visitolunnar hefdi skilad 25 milljénum. Bogle hafdi
fengid stadfestinguna sem hann purfti. Skipulag Vanguard og
dhersla 4 lagan kostnad gaf feri 4 dvoxtun sem yrdi neer dvoxtun
visitélunnar.

En Bogle purfti leyfi til ad stofna slikan sj6d. Hann taldi stjérn
verdbréfasjédanna trd um ad par sem sjédurinn veeri ekki i virkri
styringu og pyrfti par af leidandi ekki hefdbundna hlutabréfatinslu,
veeri Vanguard ekki a0 fara ut fyrir umsamid hlutverk sitt. bvi pyrfti
Wellington fyrirteekid ekki ad koma ad rekstri hans og fjarfestingar-
akvordunum. Fyrsti hlutabréfasjédurinn med hlutlausri styringu,
Vanguard 500 Index Fund, var sidan stofnadur drid 1975 af Vanguard
og voru fjarfestingar hans midadar vid S&P 500 visitoluna. Eftirspurn
almennings og fagfjarfesta var svo litil til ad byrja med ad sjédurinn
var ekki buinn ad kaupa hlut i 6llum 500 fyrirtekjunum i visitélunni
fyrr en 1979. Pad étti hins vegar eftir ad breytast.

Vanguard 500 Index Fund
Préun eigna sjédsins fra arinu 1990

Vanguard 500 Index Fund
120.000.000 (VFINX), sem i voru 11
milljénir dollara vid stofnun
100.000.000 - er nu einn steersti vero-
bréfasjodur heims med
80.000.000 L eignir upp & 77 milljarda
a dollara (m.v. 31. mai 2003).
a 60.000.000
40.000.000
20.000.000 |

A pessum tima purftu fjarfestar ad greida neer 9% i solupéknun til
midlara vid kaup i sjodum Vanguard og potti pad { andstodu vid
markmid fyrirtaekisins um ldgan kostnad. Prétt fyrir ad sjodir 4n solu-
poknunar varu afar fdir, sa Bogle fyrir sér ad pekking, bolmagn og
dhugi almennra fjarfesta myndi aukast og peir myndu i auknum meeli
sja sjalfir um sinar fjarfestingardkvardanir an milligongu midlara
med tilheyrandi kostnadi.
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Pad eru ekki bara vio-
skiptavinirnir sem
kunna ad meta pjon-
ustu Vanguard.
Timaritio Forbes
valdi i jantiar 2003
verdbréfasjooi sem
bladio taldi vera géda
fidrfestingarkosti. Um
pridjungur sjéoanna,
33 talsins, komu frd
Vanguard vegna ldgs
kostnadar og gédrar
frammistou midad
vid dheettu yfir fimm
dra timabil.

[ febrdar 1977 heetti Vanguard ad selja i gegnum Wellington fyrir-
teekid 4 peirri forsendu ad Vanguard veeri ekki ad taka vid markads-
setningu sj6danna heldur veri einfaldlega verid ad leggja hana nidur.
Allt frd peim tima hefur Vanguard styrt solu 4 hlutdeildarskirteinum
i sjo0um sinum dn s6lupdknunar og fyrirteekio hefur vaxid hradar en
flest onnur verdbréfasjodafyrirteeki heims pratt fyrir ad markads-
kostnadur peirra hafi adeins numid broti af sambarilegum kostnadi
samkeppnisadila.

Markadstenging, sivaxandi vinsaeldir og utbreidsla um
heim allan

[ byrjun nyrrar aldar, tveimur dratugum eftir ad hlutlaus styring
komst 4 kortid, er haegt ad finna sj6di med tengingu vid ndnast hvada
visitolu sem er. [ Bandarikjunum eru medal annars til sj6dir sem
mida fjarfestingar sinar vi0 heildarmarkadinn og nota pd Wilshire
5000 visitoluna til vidmidunar og adrir sem fjarfesta i samreemi vid
visitélur einstakra atvinnugreina. [ Evrépu er bedi fjarfest 1 takt vid
visitolur einstakra landa og Evrépu { heild sinni, t.d. Evrépuvisitolu
Morgan Stanley (MSCI Europe Index) sem er vegin med markads-
verdmeeti hlutabréfa fyrirtekja { fimmtan Evrépulondum. Algengt er
a0 sjodir med hlutlausri styringu 4 heimsvisu midi fjarfestingar sinar
vid heimsvisitolu Morgan Stanley (MSCI World Index). I vidauka
boékarinnar er ad finna yfirlit yfir nokkrar af helstu visitolum sem
notadar eru 4 verdbréfamarkadi.

Fjolbreytni sj6danna er slik ad jafnvel frumkvodullinn sjélfur, Bogle,
hefur sett fram pd spurningu hvort gengid hafi verid of langt. Pad verd-
ur b6 ad telja ad svo lengi sem kostnadur sjédanna helst lagur sé pad {
pédgu fjarfestanna ad geta valid um 6dyran sj6d med hlutlausri styringu
sem fjarfestir 4 peim hluta markadarins sem peir hafa dhuga 4.

Um svipad leyti og Markowitz hlaut Nébelsverdlaun fyrir framlag
sitt til fjarmalafredinnar 4rid 1990 setti VIB, Verdbréfamarkadur
[slandsbanka, sem nu heitir Eignastyring Islandsbanka, 4 stofn tvo
hlutabréfasj6di med hlutlausri styringu, Adallistasj6dinn (Sjod 6) og
Pyskalandssjod sem ekki er lengur starfreektur. Sjédur 6 (sja 3. kafla)
midar ad pvi ad fylgja eftir visitolu adallista Kauphallar Islands.
Fyrstu arin var eignaskipting sj6dsins midud vid hlutabréfavisitolu
VIB en farid var ad reikna visitoluna 4rid 1986 par sem engar adrar
visitolur voru til 4 peim tima.

Pyskalandssjodurinn var barn sins tima. Takmarkanir voru 4 fjar-
festingum Islendinga i atlondum og pessi sjédur var innan peirra
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Sj6dur 6 — Adallisti Ki 1991-2002
Préun og fylgni vid visitolu
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marka. Hann var markadstengdur og rekinn um skeid i samvinnu vid
Barbican Capital Management sem nd er hluti af First Quadrant UK
Ltd. i Bretlandi.

Fra 4rslokum 2001 hefur Islendingum einnig stadid til boda verd-
bréfasjodur sem midar fjarfestingar sinar vid Urvalsvisitélu Kaup-
hallar Islands og er hann rekinn af Kauppingi-Binadarbanka.

Arid 1998 hofst samstarf VIB vid Vanguard Group i Bandarikjun-
um til ad opna fjarfestum 4 Islandi greida og 6rugga leid ad alpj6d-
legum hlutabréfum med hlutlausri styringu.

Arid 1993 kom fram nyjung 4 bandariskum verdbréfasjédamark-
adi, svokalladir kauphallarsj6dir (e. Exchange Traded Funds, ETFs).
Bréf peirra eru eins og hlutabréf fyrirteekja og markadurinn akvedur

Kauphallarsjodir (ETFs) i Bandarikjunum

Eignir og fjoldi
[ Eignir lok timabils (millj. USD) === Fjoldi (haegri as)
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Sjodi 6 hefur tekist ad na
naleegt 98% fylgni vid visi-
t6lu adallista en érleg
avéxtun sjodsins fra arslok-
um 1994 er 16,4% ad
medaltali & medan visitalan
hefur haekkad um 16,65%.
Fra stofnun til rsloka 2002
hefur sjodurinn gefid 11%
arlega avoxtun sem pydir
ao fiarfestir sem keypti
hlutdeild i sjodnum vié
stofnun, tvéfaldadi eign
sina & innan vid 7 arum og
hafdi upphafleq fiarfesting
haekkad 3,5 falt um mitt ar
2003.

[ lok érsins 2002 voru 113
kauphallarsjodir & banda-
riskum markadi, flestir med
hlutlausa styringu og midad
vid mismunandi visitélur.
Langflestir peirra fiarfestu i
hlutabréfum, eda yfir 96%
og adeins um 4% voru
skuldabréfasjodir. Heildar-
eignir kauphallarsjéda i ars-
lok 2002 voru um 100
milljardar dollara en til sam-
anburdar voru eignir hluta-
bréfasjéda um 2.700 millj-
ardar dollara og heildar-
eignir verdbréfasjoda um
6.400 milljardar dollara.
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&
; Makrovixlun

bott margir kjosi ad
kaupa i skuldabréfa-
sj6oum vegna einfald-
leika og hagkveemni
hentar 60rum betur
ad kaupa einstok
skuldabréf og eiga
pau til gjalddaga. Pd
er engin ovissa um
avoxtun, hun helst si
sama og avoxtunar-
krafan var vio kaup.

verd beirra. Hins vegar er ekki reiknad innlausnarvirdi eda gengi eins
og i venjulegum sj6dum. Heegt er ad kaupa i peim 4 markadsgengi
hvenar sem er yfir daginn, 6likt verdbréfasjodunum par sem vid-
skiptin eru midud vid ttreiknad gengi i lok dags.

Poétt sj60dir med hlutlausa styringu séu i edli sinu langtimafjarfest-
ing hafa kauphallarsjédirnir adallega verid notadir til spdkaup-
mennsku par sem peir gefa fjarfestum kost & ad reyna ad timasetja
markadinn i heild sinni. Fjérfestar geta pannig geymt fjarmuni sina {
skammtimadvoxtun ef peir reikna med ad markadurinn sé 4 nidur-
leid en keypt i visitolutengdum kauphallarsjodum ef peir telja ad
markadurinn sé & uppleid. I hlutabréfahringnum er pessi tegund fjar-
festingar stadsett { horninu nedst til haegri.

Skuldabréfasjodir draga ur sveiflum eignasafns

Skuldabréf eru sjalfsagdur og naudsynlegur hluti eignasafns i peim
tilgangi ad gefa stoduga og trausta dvoxtun og draga ur sveiflum {
avoxtun safnsins. Fjdrfestar hafa val um ad kaupa stok skuldabréf
eda hlutdeild { skuldabréfasjodi. Skuldabréfasj6dir eru pagileg leid
fyrir fjarfesta til ad kaupa sig inn i dreifdan skuldabréfapott og
minnka par med dhattu dn pess ad gefa mikid eftir { avoxtun. Ekki
parf ad hafa dhyggjur af gjalddogum eda ttdreetti likt og pegar stok
bréf eru keypt, en hetta er 4 ad fjarmunir liggi 4n vaxta ef peir
gleymast.

Skuldabréfasjodir halda ad jafnadi medaltima sinum nokkud st60-
ugum (sja 4. kafla) og er skilgreint { fjarfestingarstefnu peirra innan
hvada marka medaltimi skuldabréfanna eigi ad vera. Hins vegar stytt-
ist medaltimi einstakra skuldabréfa i eigu fjarfesta eftir pvi sem loka-
gjalddagi nélgast.

Audveldara er fyrir fiarfesta ad styra dhaettu sinni med tilliti til medal-
tima med skuldabréfasjodum heldur en stékum skuldabréfum.

Gerdur er greinarmunur 4 skuldabréfum eftir pvi a0 hve miklu leyti
pau eru skattskyld. A Islandi hafa rikisskuldabréf verid eignarskatts-
frjals en 6nnur skuldabréf ekki. Hins vegar er sami fjirmagnstekju-
skattur greiddur 6had tegund skuldabréfs. I Bandarikjunum eru
skuldabréf flokkud i skattfrjals eda skattskyld bréf eftir pvi hvort og
pa hvada skattur er greiddur af fjarmagnstekjunum.

Fram ad sjéunda aratug 20. aldar voru vel dreifdir hlutabréfasj6d-
ir vinseelustu verdbréfasjédirnir i Bandarikjunum. Pegar ték ad halla
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Skuldabréfasjodir i Bandarikjunum 1960-2002
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A ttunda aratugnum voru eignir skuldabréfasjéda adeins um 35-40% af eignum hlutabréfasjéda i Bandarikjunum. A
arunum 1981-1986 jukust vinszeldir peirra gridarlega og voru eignir peirra ordnar 60% meiri en eignir hlutabréfasjéda i
lok pess timabils. Fra peim tima hefur hlutfallid milli skuldabréfa- og hlutabréfasjéda ekki verié skuldabréfasjodum i vil
0g ma pad einkum rekja til tveggja patta. Annars vegar hefur dvéxtun hlutabréfa verid heerri og eignirnar hafa pvi vaxid
hradar en hins vegar hefur skuldabréfasjodum ekki tekist ad veita fjarfestum vidunandi dvéxtun samanborid vid markad-
inn, adallega vegna kostnadar. A drunum 2000 til 2003 hafdi innstreymi i skuldabréfasjodi aukist aftur en pbad matti
einkum rekja til nidursveiflu & hlutabréfamérkudum.

undan feti 4 hlutabréfamarkadi i kringum 1970 féru fjarfestar ad
flytja eignir sinar { hlutabréfum inn 4 bankareikninga. Vegna tak-
markana 4 hlutfalli vaxta sem bankar mattu greida 4 skammtimainn-
lan vaknadi dhugi 4 ad bjéda patttoku i fjarfestingum 4 skammtima-
pappirum sem gafu betri 4voxtun en bankareikningarnir an pess ad
auka mikid dhaettuna. Peningamarkadssj6dir voru markadssettir og | Eignaskipting

ﬂj(’)jde):ga eftir pad jokst drval skuldabréfasjéda. :f::gf)l:g?asj 68a

A Islandi eru fleiri skuldabréfasj6dir eda blandadir sjodir helduren | arslok 2002
hlutabréfasjédir. Ma pad einkum rekja til pess ad meiri hefd er fyrir

’

fjarfestingu i skuldabréfum og ad innlendur hlutabréfamarkadur

5%

vard ekki virkur fyrr en 4 sidasta dratug 20. aldarinnar. Bein fjarfest-
ing i hlutafélogum eda hlutabréfasjédum sem reknir voru sem hluta-
félog var auk pess algengari par sem sua fjarfesting veitti skattafslatt

allt til drsins 2002. Petta endurspeglast { eignum verdbréfasjéda en aso

steerstur hluti peirra var i skuldabréfum i drslok 2002.
Skuldabréf
M Hlutabréf

kostnadar af &voxtun pvi enn haerra en i hlutabréfum. Par af leidandi Hlutdeildarskirteinic

innstaedur og adrar
eignir

AJ jafnadi er avoxtun skuldabréfa legri en hlutabréfa og hlutfall

er pad ennpd mikilvaegara ad kostnadur { skuldabréfasjodum sé lagur
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Medalkostnadur
skuldabréfasjéoa i
Bandarikjunum d
drinu 2001 var 1,1%.
Heimild: Lipper Inc.

og markmid og styring sjédanna skyr. Pegar avoxtun 4 skuldabréfa-
markadi er 4 bilinu 10-15% hefur kostnadur dhrif 4 drangur sjéda i
samanburdi vid markadinn en pegar avoxtun fer nidur { 3-7% ma
segja ad kostnadurinn sé ordinn rddandi péttur par sem hlutfallsleg
ahrif hans eru ordin svo mikil.

Medaltimi skuldabréfasjéda er radandi pattur i sveiflum a
avoxtun

A sama hitt og vid 4 um hlutabréf eru til skuldabréfavisitolur eda til-
buin sofn skuldabréfa sem eiga ad endurspegla skuldabréfamarkad
eda dkvedinn hluta hans. Hlutlaus styring er pannig einnig moguleg
fyrir skuldabréfasj6di og par sem kostnadur skiptir miklu mali er st
stefna sj6da med hlutlausri styringu ad ldgmarka kostnad sinn pvi
enn mikilvaegari. Petta er gert med pvi ad kaupa skuldabréf til ad eiga
og leekka par med badi vidskiptakostnad og greiningarkostnad par
sem ekki er spad i stodu markadar. Fjdrfestar geta 4 einfaldan hétt
opnad fyrir dheettu 4 dkvednum hluta skuldabréfamarkadarins (eda
6llum) og tryggt naga dhaettudreifingu.

Fyrsti bandariski skuldabréfasjédurinn med hlutlausri styringu var
stofnadur 4rid 1986. Vid hlutlausa styringu skuldabréfasjoda er
stundum reynt a0 eiga skuldabréf i somu hlutfollum og vidmidunar-
visitala en pad getur reynst erfitt ef morg bréf teljast innan hennar.
Onnur leid er pvi ad mida vid ad helstu akvordunarpeettir { dvoxtun
séu sambeerilegir 4 milli sj6ds og visitolu. Pannig er reynt ad hafa
samraemi 4 milli medaltima sj6ds og visitdlu, sem og greidsluflaedis
vaxta og afborgana, skiptingu 4 milli atvinnugreina og skuldara-
dhaettu.

A TIslandi er enginn skuldabréfasjodur med hreinni hlutlausri
styringu. Islenskar skuldabréfavisitélur sem til eru sumarid 2003 eru
6fullkomnar ad pvi leyti ad paer mida vid dkvedinn punkt & vaxtaferl-
inum en 6vist er hvort i raun sé til skuldabréf med peim medaltima
sem midad er vid. Pess i stad er ymsum sj6dum tlad ad endurspegla
akvedinn hluta islenska skuldabréfamarkadarins og gefa fjarfestum
par med teekifeeri til ad kaupa sneid af honum.

Algengara er a0 eignir skuldabréfasjéda séu i virkri styringu. Sj60-
stjorar nota ymsar adferdir vid ad reyna ad nd herri dvoxtun en
markadurinn, m.a. med pvi ad velja skuldabréf med tilliti til spar um
vaxtapréun, lanshefis fyrirtekjanna og fleiri patta. Oft er reynt ad
breyta medaltima skuldabréfasafnsins tt fra pvi hvernig sjédstjérinn
telur ad dvoxtunarkrafa muni préast 4 nestu manudum eda drum.
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Avoxtunarkrafa 4 markadi sveiflast almennt til skamms tima
vegna éhrifa frd efnahagspattum eins og verdbdlgu, hagvexti og
peningastefnu Sedlabanka. Ef sj6dstjori byst vid ad vextir muni
laekka leitast hann vid ad lengja medaltima safnsins med pvi ad
kaupa bréf med [6ngum medaltima en selja bréf med stuttum med-
altima. Ef vaxtalaekkunarspa sj6dstjorans gengur eftir verdur geng-
ishagnadur safnsins meiri en vid ébreytta eignaskiptingu. A hinn
béginn leitast sjodstjori vid ad stytta medaltima safns sins ef hann
byst vid vaxtahakkun. Medaltimi er ahrifamesta taekid til styringar
skuldabréfasafna en afar erfitt er ad spa ndkveemlega fyrir um pro-
un vaxta.

Erlendis er onnur leid stundum notud til ad styra skuldabréfasafni
en hin er byggd 4 lanshaefi fyrirtaekja. Hun gengur ut 4 ad kaupa bréf
fyrirteekja sem eru med meiri greidslugetu en opinbert ldnsheefi
peirra gefur til kynna. Ohadir adilar meta ldnsheefi fyrirtekja, eda
getu peirra til ad standa skil 4 atborgunum og voxtum. Lansheefi
skiptir miklu mali um pad hvada krofu fjarfestar gera til vaxta 4
skuldabréfum ttgefnum af fyrirtekjunum. Ef sj6dstjori gerir rad fyr-
ir ad ldnshaefi fyrirtaekis verdi haeekkad ma einnig buast vid pvi ad
avoxtunarkrafa fjarfesta til bréfa fyrirteekisins muni jafnframt lekka.
Leekkun dvoxtunarkréfu 4 bréfum fyrirtaekisins hefur pau ahrif ad
verOmeeti peirra hakkar umfram énnur bréf 4 markadnum og hefur
par med jékveed ahrif 4 gengi sj6dsins. A sama hétt getur sj6dstjori
akvedid ad auka veegi einnar atvinnugreinar 4 kostnad annarrar ef
hann byst vid ad atkoma og par med greidslugeta fyrirteekjanna sem
teljast til vidkomandi atvinnugreinar endurspeglist ekki i lansheefis-
mati peirra.

Sj6dstjori parf ekki einungis ad dkveda hvada bréf skuli keypt eda
seld heldur hversu mikil dheetta skuli tekin, p.e. hversu mikil fravik
eigi ad vera { eignum sj6dsins fra markadnum, 6hdd pvi hvada adferd
er notud vid styringuna.

Vanguard er pekktast fyrir ad hafa dtt upphafid ad hlutlausri
styringu hlutabréfasafna, en fyrirtaekid var einnig frumkvodull 4
svidi skuldabréfasj6da, p6 ad pad sé minna pekkt. Vanguard st6d
frammi fyrir pvi ad halda yrdi kostnadi vid rekstur sj6danna i ldg-
marki til a0 sem mest af dvoxtuninni rynni til fjarfestanna. A peim
tima snerist styring skuldabréfasj6da adallega um spar og rann-
s6knir 4 vaxtapréun, og pad ad timasetja markadinn. I einum og
sama skuldabréfasjodnum gatu verid skuldabréf med mjog olikan
medaltima.

Erlenda matsfyrirteekid
Moody’s Investor Service
er eitt pad virtasta d sinu
svioi i heiminum.

Hér md sjd lanshcefi
priggja islenskra banka
og islenska rikisins um

mitt dr 2003.
slandsbanki Al
Landsbankinn A3

Kaupping-Bunadarbanki A3

sland Aaa
Moody's  S&P Fitch
Hatt
\ Aaa AAA  AAA
Aal AA+  AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA-  AA-
Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB  BBB
Baa3 BBB-  BBB-
Lagt
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+
B2 B B
B3 B-
Toluverd ahaetta
CCC+
Caa CCcC  Ccc
CCC-
Ca CcC CcC
C C C
cl
DDD
DD
D D

Matsfyrirtaekin Moody’s,
Standard & Poor’s og Fitch
meta lanshaefi fyrirtaekja og
rikja um allan heim og
byggist matid & drangri og
framtidarhorfum. Uppbygg-
ing einkunnagjafarinnar er
olik milli fyrirteekjanna en a
myndinni ma sja saman-
burd & einkunnum peirra.
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Ahrif avéxtunarkréfu & gengi skuldabréfasj6da

Gengi sj6da
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Gengi skuldabréfasjoda sveiflast i 6fugu hlutfalli vid proun dvéxtunarkréfunnar og eru ahrif hennar meiri & gengi sjoda
med langan medaltima. Myndin synir préun & gengi priggja mislangra skuldabréfasjéda, Sjéds 9 — skammtimabréf
(stutt), Sjods 5 — rikisskuldabréf (medalléng) og Sjods 7 — husbréf (Iéng) i samanburdi vid dvéxtunarkréfu husbréfa.

A drunum 1999 til 2003 var mikil sveifla i dvéxtunarkréfunni. Arid 2000 haekkadi hun talsvert sem leiddi til gengistaps
og leekkunar i gengi skuldabréfasjéda med lengri medaltima en pad snerist vid & arunum 2002 til 2003 og vid leekkun
&véxtunarkrofunnar vard gengishagnadur & skuldabréfum og par med haekkandi gengi lengri sjié8anna. Ahrif sveifin-
anna voru mest & gengi Sjéds 7 — husbréf, sem var med lengstan medaltima en nénast engin & gengi Sjéds 9 — skamm-
timabréf, sem fjarfestir i bréfum med stuttan medaltima.

[ stad pess ad stofna einn skuldabréfasj6d, eins og venjan var, var
akvedid ad stofna prjar tegundir skuldabréfasjoda med skuldabréf-
um til mislangs tima, stutts, medallangs og langs. Med pessu sparad-
ist mikill kostnadur vid rannséknir og vaxtaspar og fjarfestum var
gefinn kostur 4 ad velja sjélfir dhaettustig sitt, en meiri sveiflur eru i
avoxtun skuldabréfasjoda med skuldabréfum til langs tima en stutts.
A pessum tima var petta nyjung en er nt vidtekin venja i rekstri
skuldabréfasj6da. Med pessu vard Vanguard fullgilt verdbréfasjoéda-
fyrirtaeki, innan tveggja dra fra pvi pad var stofnad sem litid fyrir-
teeki sem eingdngu sd um takmarkadan hluta reksturs verdbréfa-
sj6da.

Virk styring hlutabréfasjéda — samkeppnin vid visitéluna

Markmid hlutabréfasjéda sem eru med virkri styringu er ad reyna ad
nd meiri hakkun en st visitala sem peir mida sig vid. Virk styring
byggir 4 peirri grundvallarforsendu ad markadur sé ekki alltaf skil-
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virkur, p.e. ad allar upplysingar um fyrirteki séu ekki komnar inn {
verd bréfsins. Einnig er gengid ut fra peirri forsendu ad fjarfestar séu
ekki 4 einu mali um verd bréfa eda dstand markadar, enda eru vent-
ingar peirra, skattbyrdi og timalengd sparnadar 6lik. Ef markadur,
eda einhver hluti hans, er ekki skilvirkur geta myndast teekifeeri til ad
nd betri dvoxtun en adrir fjarfestar. Margir draga p4 dlyktun af kenn-
ingum og rannséknum 4 pessu svidi ad hluti markadar sé ekki alltaf
fullkomlega skilvirkur og pvi geti virk styring skilad betri dvoxtun.

[ flestum ef ekki 6llum l6ndum er mikill meirihluti hlutabréfa-
sj60a med virkri styringu. Rikari hefd er fyrir virkri styringu sjéda
en hlutlausri styringu enda er pad ekki fyrr en 4 sidustu aratugum
sem tolvuvaeding hefur gert hlutlausa styringu fysilega. Par ad auki
m4 buast vid ad dhugi fjarfesta beinist frekar ad sjodum med virkri
styringu einfaldlega vegna pess ad peir pyki meira spennandi en
hinir.

Til lengri tima litid er erfitt jafnvel fyrir bestu sjodstjérana ad lita
virka sj6di gefa betri avoxtun en visitolusjodir gera. Asteedan er fyrst
og fremst st ad pad er dyrara ad reka sj6d med virkri styringu og sa
kostnadur dregst vitaskuld frd dvoxtuninni. Pannig purfa virkir sj60-
ir ad nd enn heerri avoxtun en visitdlusjodirnir til ad greida kostnad-
inn vid rekstur peirra.

Rannsokn sem starfsmadur Morningstar ttgafufyrirtakisins gerdi
leiddi i 1jés ad sj6dir med heerri kostnad skila ad medaltali legri
avoxtun. Kostnadur virkra sj6da liggur medal annars i veltukostnadi.
Sj6dir buia vid mismunandi skattaumhverfi og getur velta haft mikil
ahrif 4 skattbyrdi, t.d. { Bandarikjunum par sem talio er ad allt ad 1%
af eignum sjoda tapist drlega vegna skattgreidslna af gengishagnadi
bréfa med stuttan eignartima.

begar fjarfestar standa frammi fyrir vali & sjodum er lykilatridi ad velja
5j60 sem er med sanngjarnan kostnad. Mikilvaegt er einnig ad muna
ad hlutabréfafjarfesting er i edli sinu til langs tima og hagkvaemara er
fyrir fiarfesta ad velja frekar sj6di med hoflega veltu.

Margar adferdir eru til vid virka styringu hlutabréfasjéda og hefur
verid sagt frd peim helstu 1 fyrri koflum. Oft nota eignastyringarfyrir-
teeki fleiri en eina adferd vid styringu sj6da og flétta peer saman til ad
na sem bestum drangri. P4 er misjafnt hverjir eda hversu margir eru
byrgir fyrir styringunni. I sumum eignastyringarfyrirtekjum ber
einn dkvedinn sjédstjori dbyrgdina 4 fjarfestingum fyrir hvern sj6d en

Hlutfall hluta-
bréfasjoda undir
vidmidunarvisitolu
yfir 15 ara timabil*

80% 74% 66% ,,

Stor

56% 67%  62% 4.4

Meadal

79%  56% *,,*
Litil

Virdis Blanda Vaxtar

Myndin synir hve erfitt er
fyrir virka hlutabréfasjodi ad
na meiri haekkun en
visitalan og hefur skilvirkni
markadar par mikil ahrif.
bad sést glégglega & pvi ad
einungis i sjodum er far-
festa i minnstu vaxtarfyrir-
teekjunum tekst meirihluta
sjodstjora ad gera betur en
vidmidunarvisitalan. Liklegt
er ad sa hluti markadarins
sé minna skilvirkur en til
daemis markadur med stor
virdisfyrirtaeki.
* Lok timabils 31.12.2001
** ML.v. Russell 1000 virdisvisitol-
una, Russell 1000 og Russell
1000 vaxtarvisitéluna
*%% M.v. visitélur Russell fyrir medal-
stor virdisfyrirtaeki, medalstor
fyrirtaeki og medalstor vaxtar-
fyrirteeki
*%%% M.v. Russell 2500 virdisvisitdl-

una, Russell 2500 og Russell
2500 vaxtarvisitéluna

Heimild: The Vanguard Group.
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Hlutabréfa-
piramidinn

o 30-100%
o>  stoédutaka,
_: spakaupmennska

N 12-15%
T virk styring
8-12%
hlutlaus styring

hja 60rum er pad hépur sérfreedinga sem tekur sameiginlega akvard-
anir sem varda eignastyringu sj6danna. Pad pekkist einnig ad hépur
sérfreedinga styri hver fyrir sig dkvednum hluta sj6ds og taki sjalf-
steedar dkvardanir um fjarfestingar fyrir sinn hluta. Ad lokum kemur
fyrir ad verdbréfafyrirteekid radi annad fyrirteki til ad styra sj6dnum
fyrir sig pannig ad undirverktaki taki { raun akvardanir um fjarfest-
ingar sj6dsins.

[ Bandarikjunum hefur préunin verid su ad fyrir nokkrum aratug-
um var algengara ad hopur eda nefnd sérfreedinga taki dkvardanir
um fjérfestingar en 4 sidustu aratugum hefur aherslan frekar verid 4
ad einstaklingar sinni pvi hlutverki. A Islandi er ad jafnadi einn sj6d-
stjori med hvern sj60 en algengt er ad hann taki dkvardanir { samradi
vid samstarfsmenn sem einnig starfa vid eignastyringu.

Til pess a0 nd betri drangri en viomidunarvisitalan nota sj6dstjor-
ar dkvednar adferdir vid ad velja bréf sem peir telja ad séu 4 undir-
verdi og hafi burdi til ad hakka meira i verdi en énnur. A sama hatt
er haft undirveegi 4 peim fyrirteekjum, atvinnugreinum eda l6ndum
sem talid er ad syni ekki g6da avoxtun i framtidinni. Adrir lita fram-
hjd hefdbundnum visitolum og reyna einfaldlega ad velja ur fyrirtaeki
sem beir hafa trd 4, burtséd fra flokkun peirra. I 6llum tilvikum verd-
ur sjodstjori ad reyna ad na betri drangri en vidmidunarvisitalan 4n
pess b6 ad fara ut fyrir fjérfestingarstefnu sjédsins.

Sjodstjorar byggja greiningu sina og dkvardanir 4 eigin reynslu en
reida sig auk pess 4 upplysingar frd greiningaradilum innan og utan
peirra stofnana eda fyrirtakja sem peir vinna hja.

Sj6dstjorar virkra sjoda purfa ad skoda og pekkja astaedur pess ad
sjodur beirra gerir betur eda verr en vidmidunarvisitalan og adrir
sj60ir med svipada fjarfestingarstefnu. Pad er gert med pvi ad skoda
hvada hlutabréf og atvinnugreinar hafa skilad mestu eda minnstu i
avoxtun sj60sins. Edlilegt er ad bera frammistoduna lika saman vid
heildarmarkadinn og samkeppnisadilana en halda sig ekki bara vid
a0 skoda pa visitolu eda markadshluta sem sj6dur 4 ad endurspegla.
Pad er litil huggun fyrir fjarfestinn ad vera med betri dvoxtun en
hluti markadarins ef dvoxtunin er leegri en 4 heildarmarkadnum.

Fjarfestingu i sjodum med virkri styringu fylgir meiri dheetta, eink-
um vegna bess ad yfirleitt er fjarfest i feerri fyrirtakjum og pvi ma
buast vid meiri sveiflum i &voxtun. Par sem dvoxtun og dhatta hald-
ast oft { hendur ma etla ad hagnadarvonin sé 4 sama hétt meiri. Virk-
ir sj60ir lenda i midhluta hlutabréfapiramidans, adallega vegna pess
ad dheettudreifing peirra er minni en sjéda med hlutlausri styringu.
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Steerstu eignir i Sjodi 10 sbr. vid Adallista Kauphallar islands

Samheri Nyherji
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% S Pharmaco — 1 0
Adallisti Sjodur 10

Kauphallar islands

Sjé0dstjorar virkra sj6da hafa frjalsari hendur en sjédstjorar hlut-
lausra sj6da hvad vardar val 4 fjarfestingarkostum og taki peir rangar
dkvardanir kemur pad nidur 4 dvoxtun sjodsins. Reglur sj6da eru
mismunandi og pannig geta rangar fjarfestingardkvardanir rimast
innan fjarfestingarstefnunnar { sumum tilvikum en verid brot 4 regl-
um i 6drum. Ef sj6dur hefur skyra fjarfestingarstefnu og reynslan het-
ur synt ad henni er fylgt, ligmarkar pad likur & mistokum { rekstri og
sj60stjorn.

Vogunarsjodir og sjodasjodir, ad auka ahaeettu eda minnka
Vogunarsjodir (e. hedge funds) eru fjarfestingarsjodir sem hafa rymri
fjérfestingarheimildir en hefdbundnir verdbréfasjédir. Par sem laga-
umbhverfi peirra er annad en hja verdbréfasjodum er neytendavernd
minni enda er adgengi almennra fjérfesta ad peim takmarkad. [ rymri
fjarfestingarheimildum getur m.a. falist heimild til ad fjarmagna
verdbréfavidskipti med ldnum og stunda afleiduvidskipti og skort-
solu eins og lyst var i 9. kafla.

Til vogunarsj6da teljast margir afar 6likir sj6dir, einkum vegna
pess ad peir nota fyrrnefndar fjarfestingarheimildir i mismiklum
meli og 4 6likan hatt. Sumir nota peer adeins ad litlu leyti til ad
minnka dheettu medan adrir nota peer til ad auka dheettu og par med
hagnadarvonina. Einkenni flestra vogunarsjéda er ad peir hafa fast
vidmio (e. absolute return), stefnt er ad jikveedri avoxtun 6hdd pvi {
hvada att markadur er ad préast. Olikt hefdbundnum verdbréfasj6d-
um mida peir drangur sinn ekki vid dkvedna visitolu, hlutfallslegt vid-
mid (e. relative return), heldur beina dvoxtun og telja pvi neikvaeda
avoxtun Gdsaettanlega pratt fyrir lekkanir 4 markadi.

Sjodur 10 er hlutabréfa-
sjédur med virkri styringu
sem fjarfestir i innlendum
hlutabréfum. Myndin synir
mismun & staerstu eignum
Sjods 10 i samanburdi vid
visitélu Adallista Kauphallar
[slands um mitt 4r 2003.

Um mitt dr 2003 var
talio ad i heiminum
veeru um 7000 virkir
vogunarsjédir og ao
heildareignir peirra
neemu i kringum 500
milljéroum dollara.
Arlegur voxtur peirra
var deetladur um
20%.
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Morningstar®
Style Box™

. Stér

Meadal

Litil
Virdis Blanda Vaxtar

Samkveemt flokkun Morn-
ingstar utgafufyrirtaekisins
eru fijarfestingar Legg
Mason Value fyrst og
fremst i storum virdis- og
vaxtarfyrirtaekjum.

Helst setja fjarfestar fyrir sig a0 kostnadur vogunarsjéda pykir hér
en algengt er ad rekstraradili sjodsins fii drangurstengda péknun til
vidbétar vid hlutfallslega poknun (% af eignum drlega). A méti kem-
ur ad sj6dstjori 4 oft hlut { sj6dnum og pvi eru hagsmunir hans hinir
sému og annarra fjarfesta.

Fyrirtaekid Financial Risk Management (FRM) i Bretlandi nytir sér
pé stadreynd ad litil fylgni getur verid 4 milli drangurs einstakra vog-
unarsj6da. FRM velur vogunarsj6di sem pad telur skara fram dr 60r-
um 4 einhvern hatt og setur pa saman { s6fn vogunarsjéda. Med pessu
er stefnt ad dkvedinni fastri dvoxtun midad vid dhaettu sem einnig er
fyrir fram skilgreind.

Hugtakid sj60asjodir (e. funds of funds) er baedi notad yfir sj6di sem
fjérfesta i vogunarsjodum eins og lyst var hér ad ofan og sj6di sem fjar-
festa eingdngu { hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasj6da. Pessar
tvaer tegundir sjodasjoda eru hins vegar afar dlikar pratt fyrir sameig-
inlega nafngift, fyrst og fremst vegna pess hve undirliggjandi sj6dir eru
olikir, beedi hvad vardar fjarfestingarstefnu og lagaumhverfi.

Sj6dasjodir sem eingongu fjarfesta { hlutdeildarskirteinum annarra
verdbréfasjoda hafa pad markmid ad veita fjarfestum enn greidari
adgang ad mikilli eignadreifingu fyrir leegri fjarhaedir. Deemi um petta
er ISB Heimssafnid sem rekid er af Eignastyringu [slandsbanka. S&
sjodur fjarfesti 4 drinu 2003 i sj6dum Vanguard med hlutlausri
styringu ad tveimur pridju og sj6dum med virkri styringu ad einum
pridja. Lagmarkskaup i erlendum sjédum eru ad jafnadi nokkur
hundrud pasund krénur eda jafnvel milljénir kréna og henta pvi
frekar fyrir fagfjarfesta. Med sj6dasjodum purfa einstaklingar ekki ad
vera vel fjadir til ad beeta erlendum hlutabréfum { eignasofn sin og
geta nytt sér dheettudreifingu med reglulegum kaupum, t.d. vegna lif-
eyrissparnadar (sja 19. og 20. kafla).

Bill Miller naer meiri haekkun en visitalan 12 ar i r60

Legg Mason Value (audkenni LMVTX) er verdbréfasjédur sem rek-
inn er af Legg Mason Capital Management, Inc. i Baltimore i
Bandarikjunum. Sjédurinn fjarfestir i stérum fyrirteekjum, lengst af
einkum i virdisfyrirtekjum en pé lika i vaxtarfyrirtekjum. Sj60-
stjorinn Bill Miller hefur styrt sj6dnum frd stofnun 1982 og allt fra
1991 til haustsins 2003 hefur honum tekist ad syna betri drangur en
S&P 500 visitalan. Samkvamt rannséknum Lipper Inc. hefur eng-
inn annar starfandi sj6dur nad slikum drangri eftir 1960. Prétt fyrir
a0 avoxtun i fortid sé ekki talin gefa visbendingu um é&voxtun i
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Gengisproéun Legg Mason Value m.v. S&P 500 visitoluna
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117 &r af peim 21 sem Legg Mason Value sjédurinn hefur starfad (1982-2002) hefur dvéxtun hans verid betri en S&P
500 visitélunnar. Eftir vidsnaning & bandariskum hlutabréfamarkadi & fyrri helmingi ars 2003 var hann fljétlega kominn
med talsvert forskot & visitéluna. A peim tima hafdi drleg dvéxtun sjédsins sidustu 10 &r verid ad medaltali 6-7% haerri
en dvéxtun S&P 500 visitélunnar.

framtid verdur ad segja ad saga sjodsins gefur vonir um dframhald-
andi gédan arangur.
Morningstar gefur sj6dnum i heild fjérar stjornur sem pydir ad
midad vid pa dheettu sem tekin er hefur sj6durinn gefid dvoxtun yfir
medallagi. Pykir pad gott par sem dhetta hans er talsvert meiri en
sambeerilegra sjoda. Morningstar stjornugjofin tekur mid badi af
avoxtun og dheettu og neer frabeer drangur { dvoxtun sjédsins ad vega
upp dheaettu hans. Heildarstjornugjofin tekur mid af drangri 3,5 og 10
ara og fyrir 10 dra timabilid feer sj¢durinn fimm stjornur enda trén-
ir hann 4 toppnum ef litid er 4 drangur sambeerilegra sj6da 4 10 dra TR

timabili fram til juli 2003. Th e M a
Helsta dstaedan fyrir meiri dheettu sjédsins er s ad hann fjarfestir
i tiltolulega faum fyrirteekjum og pvi hafa sveiflur i verdi einstakra Wh (o) ‘
hlutabréfa sj6dsins mikil dhrif 4 gengi hans. I jali 2003 atti Legg Beats 4
Mason Value hlut { 32 hlutafélogum og ndmu 10 steerstu félogin um
helmingi af eignum hans. Helsti ¢kostur sjodsins, fyrir utan dheett- the S&p
una, er talinn vera kostnadur rétt yfir medallagi en velta sj6dsins er p6 INVESTING WITH
frekar litil. Pratt fyrir kostnadinn ma feera fyrir pvi rok ad fjarfestarn- BIEEFMIEEER

ir hafi lika fengid eitthvad fyrir sinn snad.

Janet Lowe
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Tvofoldun a tiu, sjo eda fimm
darum? Skipting eigna i safni

En hitt vil eg fullyrda og stadhaefa, ad oll parfleg vinna, framin med
manndygdum peim, er fyrr er getid, og varin og verndud med frjals-
um og jafnadarfullum landslégum, sé sénn dygd, og allr s& audr er
svo er safnad, sé hid druggasta medal til fullkomnunar mannsins, sé
enda fullkomnunin sjalf, ef audr er tekinn i hinum rdma skilningi
audfraedinnar: audrinn er fullnaegjunaegd allra andlegra sem likam-
legra geeda.

Séra Arnljotur Olafsson, Audfraedi, 1880

o Uppbygging eigna byggist & tveimur meginpattum, eignaskiptingu og
eignastyringu

o GAdur undirbuningur skiptir sképum pegar fjarfesta a i hlutabréfum og

skuldabréfum

Hvad er fjarfestingartiminn langur?

Reglulegur sparnadur er frabeer leid til ad byggja upp sparnad

Adferd fastrar fidrhaedar og avinningur hennar i hlutabréfakaupum

Hve mikla dhaettu vill fiarfestir taka?

Hvernig er astatt i hagsveiflunni og hver er stada hlutabréfa og skulda-

bréfa & fjiarmalamarkadi?

O O O O O

Atburdir aranna 1998 til 2003 verda fjarfestum i fersku minni um
margra dra skeid pvi peir voru svo 6venjulegir ad leita parf 70 dr aftur
i timann til ad finna hlidsteedu. Verd 4 hlutabréfum i flestum londum
heekkadi gridarlega fra 1997 fram i mars 4rid 2000 en sidan ték vid
leekkunarskeid i heil prja ar. Ndkveemlega 4 midju pvi skeidi { sept-
ember 2001 leiddi drds hrydjuverkamanna i New York til 13% laekk-
unar { peim ménudi einum. Enginn madur vissi pd ad lakkunarskeid-
10 veeri adeins halfnad, ad hlutabréf attu eftir ad lekka um 21% fra
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drsbyrjun 2002 til mars 2003. Samtals nam leekkun hlutabréfa 1 | roonski hlutabr ofa-
Bandarikjunum um 47% fra mars drid 2000 til mars arid 2003. markadurinn var

Sumarid og haustid 2002 f6lu i sér égnvekjandi leekkanir 4 verdi mun fliétari ad rétta
ur kitnum en alpjéo-
legi markadurinn
eftir leekkunartima-
4 arinu 2002. Gengi dollarans fér ar 110 { arslok 2001 1 78 i lok drsins bilid sem héfst { mars
2002 og eign i bandariskum hlutabréfum lakkadi vid pad eitt um drid 2000.

naestum 30%. Almennir fjarfestar og eigendur vidbétarlifeyrissparn-

hlutabréfa 4 alpj6dlegum markadi. Islenskir fjérfestar lentu auk pess 1
mikilli haeekkun 4 gengi krénunnar (laeekkun 4 verdi erlends gjaldeyris)

adar horfdu upp 4 eignir sinar i erlendum hlutabréfum minnka um
marga tugi présenta 4 pessu skeidi, samtals um 35 til 40% 4 pvi ari
einu saman. Lekkunarskeidid 4 islenskum hlutabréfamarkadi var p6
ekki jafnlangt og 4 alpjodlegum hlutabréfamarkadi. I september 2001
tok hlutabréfaverd 4 Islandi ad hekka og hefur haekkad neer samfellt
fram til haustsins 2003 eda um rimlega 80% 4 pvi timabili.

Uppbygging eigna byggist & tveimur meginpattum,
eignaskiptingu og eignastyringu

Hvernig er vid hefi ad bregdast vid kringumstedum eins og peim
sem ad framan er lyst? Pad fer allt eftir pvi hvada leid fjdrfestirinn
hefur valid til ad dvaxta peningana sina og i pessum og naesta kafla er
gerd ndnari grein fyrir pvi hvernig best er ad bregdast vid mismun-
andi adstedum. Fjarfestar sem atla sér ad byggja upp eignir til ad
hafa tekjur af peim sidar purfa ad hyggja ad tveimur meginpattum vid
uppbyggingu eigna sinna, p.e. eignaskiptingu og eignastyringu.
Eignaskipting er vidfangsefnid i pessum kafla og fjallad verdur um
eignastyringu i 20. kafla.

Med eignaskiptingu er att vi0 pad hvernig eignasafn skiptist {
mismunandi verdbréfaflokka og hve mikid hver flokkur um sig vegur.
Med eignastyringu er annars vegar att vio hvernig veegi 4 milli flokka
i eignasofnum er hnikad til eftir adstedum og hins vegar hvernig
hlutabréf eda skuldabréf eru valin saman i sofn, vidskipti med pau
eru timasett o.s.frv. Markmidid er ad haekka avoxtun umfram vid-
midun markadarins hverju sinni. Ef markmidid er t.d. ad nd pvi ad
tvofalda fjarheedina 4 7 drum pd parf dvoxtunin ad vera a.m.k. 10%
a0 medaltali & hverju ari. Pegar stefnt er ad svo mikilli dvoxtun eykst
dheettan. Ef fjarfestir vill ekki taka slika dheettu getur verid naudsyn-
legt ad breyta markmidinu og setta sig vid ad nd tvofolduninni 4 10
arum en pd parf dvoxtunin ad vera 7%. Vid skodum pad betur med
demum i pessum og neesta kafla hvernig dvoxtunin hefur ahrif 4 pau
markmid sem stefnt er ad.
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Eignaskipting (e. asset allocation) er pad hvernig eignasafn skiptist
i mismunandi verdbréfaflokka p.e. hlutfall hlutabréfa, skuldabréfa
eda annarra flokka. Hver tegund vegur misjafnlega miki® eftir pvi
hvada forsendur fjarfestir leggur til grundvallar.

Eignastyring (e. asset management) er pad hvernig vaegi milli verd-
bréfaflokka f eignasdéfnum er hnikad til eftir adstaedum til ad reyna ad
haekka avoxtun, eda hvernig hlutabréf eda skuldabréf eru valin saman
i s6fn og sidan keypt og seld til ad na fram haerri dvoxtun en naest ad
medaltali & markadi, midad vid pa adferd sem valin er til styringar.

Peir sem avaxta fé sitt { verdbréfum eru ad leita ad haerri dvoxtun en
peirri sem faest med pvi ad leggja peningana inn 4 bankareikning. Pad
er hins vegar mikilveegt ad hafa i huga ad dheetta fylgir fjarfestingu {
verdbréfum og sveiflur geta verid miklar i dvoxtun peirra. Auk pess
getur stada hlutabréfa eda skuldabréfa i markadssveiflunni verid
pannig ad ekki séu teekiferi til heerri dvoxtunar 4 verdbréfamarkadi
en 4 bankareikningi.

GO6dur undirbuningur skiptir skopum pegar fjarfesta a i
hlutabréfum og skuldabréfum

Sa sem fjarfestir i hlutabréfum og skuldabréfum parf ad undirbda sig
vel 4dur en byrjad er ad fjarfesta og beita parf 6dru verklagi vid dvoxt-
un { verdbréfum heldur en 4 bankareikningum. Hér eru prjar spurn-
ingar sem jafnan er gott ad byrja 4 ad svara. Eftir pad getur fjarfestir-
inn betur sett sér markmid um avoxtun og hvernig hann 4 ad velja
saman verdbréf i eignasafn til ad nd markmidunum.

e Hvad er fjarfestingartiminn langur?

e Hve mikla dheettu vill fjarfestirinn taka?

e Hvernig er dstatt { hagsveiflunni og hver er stada hlutabréfa og
skuldabréfa 4 fjarmdlamarkadi?

Eftir ad pessum spurningum hefur verid svarad i fyrsta umgangi er
naest ad setja markmid um avoxtun. Er stefnan ad tvofalda hofudstdl-
inn 4 tiu drum, sjo drum eda fimm?

Tvofoldunartimi er sa timi sem tekur ad tvofalda hofudstolinn sem
veri® er ad avaxta. Vaxtaprosentan og ahrif vaxtavaxta segja til um
hver pessi timi verdur. Hvert présentustig skiptir miklu mali i dvoxtun
og hefur ahrif & tvoféldunartima eignanna.
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Taflan synir { heilum drum hversu lengi héfudstéllinn er ad tvofald-
ast m.v. mismunandi vexti. Vid uppbyggingu eigna skiptir pvi hvert
présent miklu mali pegar stefnt er ad dkvednu markmidi. Til demis
m4 taka skuldabréf an atborgana med 5% fostum voxtum til fimmt-
dn dra en 4 peim tima tvofaldast hofudstéllinn. Ef fjérfestir vill
tvofalda eign sina 4 skemmri tima, t.d. 4 tiu d&rum { stad fimmtdn, parf
hann ad nd 7% drlegri dvoxtun ad jafnadi i stad 5%. Til pess ad hackka
avoxtun sina um 2% ad jafnadi 4 4ri { tiu ar parf hann ad taka meiri
dheettu, t.d. med pvi ad beeta hlutabréfum i safn sitt. Vid slika dkvord-
un er mjog mikilveegt ad huga ad stodu hlutabréfa i markadssveifl-
unni, hvort verd peirra er almennt ad haekka eda leekka.

Adur en lengra er haldid er gott ad skoda yfirlitsmynd yfir helstu
peetti sem fjarfestir parf ad thuga og taka afstodu til 40ur en hann hefst
handa vi0 ad byggja upp eignir og dvaxta peninga 4 verdbréfamarkadi.

Skipulagning
fiarmala Nuaverandi
stada

Framtidar-
markmio

’ Eignaskipting ‘
v

’ Stadan i hagsveiflunni ‘
v

’ Eignastyring ‘
v

’ Mat & arangri ‘

Ymsir fleiri paettir hafa ahrif & avoxtun i verdbréfum. Ma par nefna
adrar eignir, skuldir, kostnad, skatta, verdbolgu, seljanleika verdbréfa
4 markadi, adra fjarfestingarkosti og lifeyrisréttindi.

Tvofoldunartimi
vaxta

Tvofoldunar-
Avoxtun (%) timi (ar)

3 25
5 15
6 12
7 10
8 9
9 8
10 7
12 6
15 5
20 4
25 3

Tvéféldunartima vaxta mé
aaetla lauslega med pvi ad
deila med avéxtunarpro-
sentunni upp i téluna 72.
Ef st dvoxtun sem stefnt er
ad er t.d. 8% er tvoféldun-
artiminn 72/8 eda 9 ar.
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HE n:-rzsrn%mmwok‘ ‘
" SUCCESSFUL INVESTING

o] . Melldel

> REVISED AND UPDATED
Bokin A Random Walk
Down Wall Street kom
fyrst at arid 1973 en arid
2003 kom han at i attunda
sinn i endurbeaettri utgafu.

Hvad er fjarfestingartiminn langur?

Adur en dkvedid er hvernig skuli fjarfesta og byggja upp sparifé parf ad
deetla hve lengi peningarnir eiga eftir ad dvaxtast. Pad skiptir miklu méli
vid dvoxtun hvort verid er ad leggja til hlidar fyrir eftirlaunadrin eda
hvort nota 4 peningana til ad kaupa nyjan bil eftir tvo ar.

Ahrif timans eru mikil 4 sveiflur { 4voxtun hlutabréfa. Med lengri
fjarfestingartima minnka likurnar 4 neikveedri dvoxtun. Eftir pvi sem
timinn er styttri eru sveiflurnar meiri og samhlida moguleika 4
frabeerri dvoxtun getur tapid jafnframt verid mikid.

Haesta og lagsta gildi arsavoxtunar bandariskra hlutabréfa
fyrir mismunandi timabil 1950-2002
60
52,62%
50 |
40 +
30 23,92%
~ 20 19,35% 18,83% 17,87% 17,24%
2 L
P+ + +
~2 0 1 1 1 1 1
236% 1,24% 431% 6,53% 7,94%
-10 + =
-20 -
30 -26,47%
-40
1ar 5ar 10 ar 15 ar 20 ar 25 ar

Myndin synir bilid & milli haestu og leegstu avéxtunar & hverju timabili, dsamt medal-
tali drsavoxtunar. Hér sést & skyran hétt hve bilid minnkar eftir pvi sem fjarfestingar-
timinn er lengri og haettan & neikvaedri dvéxtun minnkar ad sama skapi.

Pad getur verid gott ad lita 4 avina sem eina heild pegar fjarfestingar-
timinn er metinn en Burton G. Malkiel hefur gert peirri hugsun géd
skil 1 bokinni A Random Walk Down Wall Street, 2003, par sem hann
skiptir @evinni i fjogur eeviskeid. Aldurinn er b6 ekki pad eina sem ghrif
hefur 4 fjarfestingartimann og 4 endanum er pad stada og forsendur
hvers fjarfestis sem rdda eignaskiptingu hans. Til einfoldunar er hér
mynd par sem evinni er skipt upp i prjui aviskeid par sem moguleikar
4 eignauppbyggingu og dheettutoku eru ad ollu jofnu mismunandi.

1. Fyrsta aviskeid neer til fertugs.
2. Annad @viskeid er frd fertugu til starfsloka.
3. Pridja aeviskeid er eftirlaunadrin.
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Tekjur, eignir og skuldir a seviskeidunum premur

Aviskeid 1: Fra upphafi vinnu-
aldurs til fertugs

[ byrjun starfsaevi eru Gtgjéld oft
hlutfallslega ha en tekjur ad jafnadi
lagar en fara haekkandi eftir pvi sem
reynsla i starfi og abyrgd eykst.
Mikilvaegt er ad byrja snemma ad
leggja reglulega fyrir, beim mun
lengur geta vextirnir unnid vid ad
auka spariféd. begar lida tekur & fyrsta
2eviskeidid er ad 60ru jofnu dheett ad
taka heldur meiri ahaettu vid avéxtun
langtimasparnadar. Hlutabréf settu
ad vega heldur pyngra i langtima-
sparnadi a fyrri hluta aevinnar pvi
langur timi er til stefnu ad vinna upp
sveiflur og timabundna leekkun.

Atvinnutekjur

:

Fasteignir og sparifé

Skuldir

Aviskeid 2: Fra fertugu til
starfsloka

A 68ru aeviskeidi nd tekjur oftast
hamarki og skuldir minnka. Hér
verdur lika oftast til sterstur hluti
bess sparifjar sem folk eignast um
aevina. Mikilvaegt er pvi ad haekka
reglulegan sparnad um leid og
méqulegt er. A 66ru aeviskeidinu er
hyggilegt ad draga heldur ar dhaettu
vid avéxtun sparifjarins, sérstaklega
pegar lida tekur ad starfslokum. Er
bé dregid heldur ar vaegi hlutabréfa
og lengstu skuldabréfa og/eda dregid
Ur vaegi virkrar styringar.

Aviskeid 3: Eftirlaunaarin

A eftirlaunadrunum er skynsamlegt
ao taka sem minnsta aheettu vid
&véxtun sparifiar. A peim arum lifir
eigandinn oftast eingéngu af eignum
sinum og eftirlaunum fra lifeyrissjéoi.
bess vegna geta sveiflur i gengi
verdbréfa leitt til taps ef ekki er vel
ao geett. Staerstur hluti sparnadar zetti
ao vera i skuldabréfum og
bankareikningum po ekki sé astaeda
til ad selja 6ll hlutabréf strax heldur
smam saman yfir faein ar.

Markmid 4 mismunandi seviskeidum og deemi um st6du hagsveiflunnar a hverjum tima

Daemi um persénuleg markmid
Bifreidakaup
Stofnun fjdlskyldu
Kaup & husnadi
Liftryggingar
Baettur lifsstill
Utgjsld v/ndms eda atvinnu

Reglulegur sparnadur

20-30 ara 30-40 ara

Fyrsta ibud

Ferdalog :
Eigi® nam / atvinna

40-50 ara

Kaup & husi / bygging

Sumarhus / skuta

Nam barna

50-60 ara 60-70 ara

Daemi um st6du hagsveiflunnar
Hagsveiflan

Hlutabréfaverd
Vextir

S = Samdrattur b = Pensla L =Lakkun H = Haekkun

L I
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Reglulegur sparnadur er frabzer leid til ad byggja upp sparnad

[ vidauka eru
nokkrar toflur med
reiknistudlum sem
audvelda titreikning
d dvioxtun sparnad-
ar, hvort heldur er
reglulegur sparnad-
ur eda ef dvaxta d
dkvedna fjdrheed.
Jafnframt er heegt
ad finna reiknivélar
d heimasioum
margra fjdrmdla-
fyrirtekja.

A lifsleidinni er margt sem vid viljum gera og eignast en hofum
ekki efni 4. Ein besta leidin til pess ad eignast sparifé svo ad vid
getum [4tid drauma okkar reetast er ad byggja upp sparnad med
reglubundnum heetti. Med pvi ad kaupa verdbréf eda leggja inn 4
bankareikning med reglubundnum hetti, t.d. manadarlega, sjdum
vid hvernig haegt er ad ldta timann og vextina vinna fyrir okkur. A
myndinni sést hversu miklu mali pad skiptir ad byrja snemma
pegar dvaxta 4 fé { langan tima. Ef 10 pdsund krénur eru lagdar
fyrir i 10 dr og fjarheedin sidan latin dvaxtast til 70 ara aldurs pa 4
s sem lagdi fyrir 4 pritugsaldri um 17 milljénir en sa sem byrjadi
ekki fyrr en fertugur ekki nema rdmlega fimm milljénir. I badum
tilfellunum var heildarfjarhaedin sem 16gd var fyrir sd sama, p.e.
1.200 pusund. I toflunni sést sidan hversu mikilvagt hvert prsent
i voxtum er vid uppbyggingu sparnadar.

Eign i lok 10 ara sparnadartima

Manadarlegur sparnadur

Vextir 5.000 kr. 10.000 kr.
5% 772 ps. 1.544 bus.
6% 812 pus. 1.625 bus.
7% 855 pus. 1.711 pus.
8% 900 bus. 1.801 pus

A0 auka manadarlegan sparnad um adeins 5 pus kr. getur haft mikil ahrif & endanlega
eign eins og sést i téflunni. AO sama skapi skiptir vaxtaprosentan miklu.

Reglulegur sparnadur
mikilvaegi pess ad byrja snemma

m.kr. Avéxtun ® pitt framlag

20

51

oI NN BN

20-30 30-40 40-50 50-60

Myndin synir hvernig sparnadur vex med 6% voxtum eftir dvéxtunartima. [ &llum tilvikum
eru lagdar fyrir 10 pus.kr. d manudi i 10 ar, samtals kr. 1.200.000 og fjérhaedin sidan latin
dvaxtast til sjétugs. Sa sem byrjar & pritugsaldri @ um 17 milljénir kr. en sa sem byrjar
fertugur & ramar 5 milljonir.
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Mikilveegt ad hafa i huga vid reglulegan sparnad:

e ad byrja strax og borga sjalfum sér fyrst

e ag sparnadurinn sé audveldur, helst sjalfvirkur

e ad upphedin sé ekki of hd i byrjun, en haekkud strax og mogulegt er

® a0 spariféd sé dvaxtad { samreemi vi0 markmid og tima

e ad audvelt sé ad losa fé ef porf krefur

e ad upplysingar um sparnadinn séu gédar og adgengilegar

e ad fylgjast med hvort drangur vid dvoxtun sé 4 réttri leid midad vid sett
markmid.

Vid (32 ara, hjon) eigum ibtid og erum med gédar tekjur.
Okkur langar ad eignast huis sem kostar um 30 milljonir. Hvad
purfum vid langan tima til ad safna fyrir pvi og hvernig er best
ad byrja?

Pad er draumur margra ad eignast gott hus par sem heegt er ad lita
fara vel um fjolskylduna og sinna dhugamalum sinum. A pessum
aldri hefur félk oft lokid nami og er komid i d4geeta vinnu. Utgjold-
in eru hins vegar mikil par sem verid er ad koma upp fj6lskyldu og
einhvern veginn eru launin alltaf btin 4dur en heegt er ad leggja
fyrir. Folk skuldsetur sig pvi oft enn meira til ad staekka vid sig og
kaupa draumahusid og dkvedur ad taka & sig meiri greidslubyrdi
lana pvi ad tekjurnar eru gédar og pad hlytur ad vera heaegt ad kljufa
afborganirnar med pvi ad spara. Til pess ad safna fyrir peirri fjar- p

Hvernig eignast pau husido?

Manadarlegur | Manadarlegur
ETNEGIT ETNEGI
i pus.kr.i5ar| ipuskr.i8ar

Fjarhaed Markmid um | Vextir | Vextir | Vextir | Vextir

lans, pus.kr.| sparnad, pus.kr. 5% 8% 5% 8%
5.000 17.000 251 1233 | 145 | 129
10000 | 12000 |(7D)| 165 91
15.000 7.000 103 96 60 53

Taflan synir hvad parf ad leggja fyrir manadarlega til ad geta keypt hisid. [ deeminu verdur
eigid fé i nuverandi ibud 8 milljénir og vantar pvi 22 milljonir til pess ad geta keypt husid.
Ef tekid er 10 milliona kréna lan pa parf ad leggja fyrir 102 pusund & manudi i atta ar en
177 pusund ef pau vilja kaupa husio eftir fimm ar.
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Audvelt er ad reikna
1t oskalifeyri med
pvi ad nota toflur
hér i vidauka.
Einnig er heegt ad
reikna svona demi
d ymsum vefsioum
b-d m. almenni.is.

« ha0 sem parf er naudsynlegt ad setja sér markmid um tima og fjér-

hed. I pessu einfalda deemi eru mismunandi markmid synd midad
vid ad hjoénin eigi nt pegar 5 milljénir { ndverandi ibtid og med
afborgunum ahvilandi lana verdi eign peirra ordin 8 milljonir pegar
kaupa 4 einbylishusid. I toflunni sést sidan hve hda fjarhed pau
purfa til ad kaupa htisid med pvi ad taka mismunandi hatt lan og
hver ménadarlegur sparnadur parf ad vera midadur vid mismun-
andi sparnadartima. Ef pau vilja kaupa husio0 eftir fimm ér og taka
10 milljéna kréna lan pa parf manadarlegur sparnadur ad vera 177
pusund.

Ef lengri timi er til stefnu sést a0 mun minna parf ad leggja fyrir
4 manudi, en pa geta pau leyft sér ad haga sparnadinum pannig ad
herra hlutfall er fjarfest i hlutabréfum. Pannig er von um haerri
avoxtun og pa er annad hvort heaegt ad leekka pa fjarheed sem 16g0d er
fyrir eda ad safna fyrir sterri hluta kaupverdsins.

Eftir pvi sem fjarfestingartiminn er styttri beim mun mikilveegara er ad
velia 6rugg verdbréf, p.e. verdbréf par sem ekki er buist vid miklum
sveiflum i dvéxtun par sem timi gefst ekki til ad bida eftir ad laekkun
gangi til baka.

Vid (45 ara hjon) erum biin ad koma lifeyrismalum okkar
pannig fyrir med vidbotarlifeyrissparnadi ad vid munum eiga
rétt 4 210 pisund kréna manadarlegum greidslum pegar vid
hofum ndd 65 ara aldri sem er 60% af nuverandi tekjum. Hvad
purfum vid ad gera til vidbdtar til ad geta haft obreytt
manadarlaun (350 pusund) til 75 4ra aldurs?

Til ad halda 6breyttum launum, p.e. 350 pasundum 4 méanudi, vant-
ar 140 pusund krénur 4 médnudi umfram pad sem greidist af lifeyr-
issparnadinum. Til ad geta baett pessum tekjum vid i hverjum
médnudi i 10 r pd parf eignin ad vera um 12,7 milljénir kréna vid
starfslok. Feestir eignast slika fjarheed i einu vetfangi og pvi er mikil-
vaegt a0 leggja fyrir reglulega. Pvi fyrr sem byrjad er pvi leegri parf
fjsrhaedin ad vera. [ pessu deemi eru 20 4r til stefnu og parf pvi ad
leggja fyrir 28 pusund krénur & manudi til 65 ara aldurs, m.v. 6%
avoxtun. Ef pvi er hins vegar frestad um 5 ar pd heekkar manadarleg
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Hver parf eignin ad vera til ad standa undir
6skalifeyri vid starfslok?

Vextir 100 pus i 10 ar 200 pus i 10 ar
5% 9,5 19,0
6% 9,1 18,1
7% 8,7 17,4
8% 8,3 16,7

Upphadir eru i milljonum krona

Taflan synir hversu haa eign parf til ad standa undir akvednum tekjum (Sskalifeyri) eftir
starfslok. Eftir bvi sem markmid um tekjur er haerra pvi meiri parf eignin ad vera til ad standa
undiir tekjunum og er pvi mikilveegt ad huga snemma ad pvi ad byggja upp eignir.

fjarheed i 44 pusund krénur. Med pvi ad leggja stéran hluta sparn-

adar { hlutabréf etti ad vera haegt ad haekka dvoxtun og pvi er von

um heerri lifeyri 4§ mdnudi eda ad heegt verdi ad leekka ménadarlegan

sparnad.

Eitt mikilvaegasta radid til ad byggja upp sparn-
ad til ad na dkvednum markmidum er ad kaupa
reglulega og fa pannig betra medalverd a keypt
verdbréf. Adferd fastrar fjarhaedar (e. dollar-
cost averaging) fordar oft fjarfestum ad setja
alla fjgrhaedina inn & markadinn & réngum tima
pvi verid er ad kaupa hlutabréf hvort sem verd
er hatt eda lagt & markadnum. A hinn boginn
minnkar hun likur & miklum haekkunum ef
tekist hefdi ad fjarfesta allt & laegsta verdi.
Adferdin hefur tvo meginkosti.

1. Hun dtilokar tilfinningar fra fjarfestingunni
pbvi ad ekki parf ad engjast yfir akvordun-
inni um ,rétta” timann til ad fjarfesta.

2. Vegna pess ad fjarhaedin er alltaf st sama
pa eru keyptir margir hlutir i félagi eda
ver®dbréfasjodi pegar verdid er lagt en
faerri pegar verdid er hatt. bannig naest
betra medalverd.

Eins og sést & toflunni erum vid ad medaltali ad
kaupa & laegra verdi ef keypt er reglulega og
best er ad gera sparnadinn sjalfvirkan pannig
ad vid freistumst ekki til ad sleppa pvi ad kaupa
pegar verdid & markadnum er ad laeekka. Pad er

Adferd fastrar fjarhaedar og avinningur hennar i hlutabréfakaupum

Skyringardaemi um adferd fastrar
fjarhaeodar

Timabil Fjarfesting Verd & hlut  Keyptir hlutir
1 15.000 kr. 25 600
2 15.000 kr. 15 1.000
3 15.000 kr. 20 750
Fjarfest fyrir ~ 45.000 kr.
Medalverd 20
Keyptir hlutir 2.350

Verdmaeti keyptra hluta 47.000 (2.350 x 20)
Medalverd 19,15 (45.000 / 2.350)

einnig god regla ad kaupa adeins til vidbotar
pegar verdid hefur laekkad verulega t.d. um
10-15%. Adferd fastrar fjarhaedar er ekki
eingdngu skynsamleg pegar verid er ad byggja
upp sparnad med tiltdlulega lagri manadarlegri
fiarhaed yfir langan tima. Hun er einnig mikil-
vaeg pegar verid er ad fijarfesta fyrir haa fjar-
haed eda ad selja stéran eignarhlut. [ stad pess
ad framkvaema allt i einu skrefi er i flestum
tilfellum betra ad gera pad i nokkrum aféng-
um, sem taka allt upp i 2-3 &r. P4 getum vid
akvedid fasta fjarhaed manadarlega og nytt
okkur kosti adferdarinnar.




-FZ'I V. HLUTABREF OG EIGNASTYRING A 21. OLDINNI: HLUTLAUSA LEIBIN EDA TIMASETNING

Hve mikla aheettu vill fjarfestir taka?

Fjarfestingarmarkmid yfir eviskeidid taka oft miklum breytingum
allt fré pvi ad byggja upp eignir med sparnadi og dvoxtun til pess ad
leggja dherslu 4 ad halda pvi sem nadst hefur. A fyrri hluta starfsaev-
innar er langur timi fyrir hondum til ad fjérfesta og lata peningana
dvaxtast, takast 4 vi0 slok ar og g6d. Pegar komid er ad pvi ad lifa af
eignunum er mikilveegt ad verja hofudstélinn og reyna ad komast hja
miklum sveiflum.

Hlutabréfapiramidinn, jafnframt kalladur dheettupiramidinn, sem
kynntur var til sogunnar hér fremst i békinni, kemur ad gagni pegar
kemur ad pvi ad velja eignaskiptingu m.t.t. dhaettu og markmids um
akvedinn tvofoldunartima.

50%

20%

30%

0,
10% af eignum ke
Hlutabréf i einstokum
félogum,stodutaka, i leit ad 30%
30 til 100% avoxtun.

40% af eignum
Hlutabréf i s6fnum med virkri 70%
styringu. Langtimaskuldabréf.
Azetlud voxtun 12-15%.

Ahzettusaekinn fjarfestir er |
leit ad tvofoldun & mest fimm
arum. Hann hefur jafnan
grunn i nedsta hlutanum en
e.t.v. 50% f stodutoku og
vixlun f efsta hlutanum i leit
ad 30 til 100% avoxtun.

50% af eignum
Skuldabréf rikissjods, sveitarfélaga, banka
0g sparisjoda og traustra fyrirtaekja.
Hlutabréf f idnrikjum, hlutlaus styring.

Ahzettufeelinn fiarfestir tekur
litla &haettu og heldur sig f
nedsta hluta piramidans med
yfir helming eignanna. Hann
faerir sig ekki upp 1 efri prepin
nema hann telji sig nokkud
6ruggan med haerri avoxtun.

Acetlud avoxtun 8 til 12%.

[ hlutabréfapiramidanum er hlutabréfum, skuldabréfum og séfnum peirra radad eftir dhaettu. [ nedsta hluta er grunnur-
inn i safni fjarfestis. bar eru skuldabréf og markadstengd hlutabréf. Mjég algengt er ad pessi grunnur eda ,,6ruggi hlut-
inn” sé um helmingur af eignasafni, jafnvel pétt fjarfestir stefni ad harri dvéxtun. Hann kann ad gera pad med pvi ad
draga Ur veegi midhlutans og auka vaegi efsta hlutans i stadinn. A hinn boginn geeti fidrfestir sem seekist eftir 6ryqqi, litilli
umhugsun og litlum sveiflum, sleppt efsta hlutanum. pPa kynnu tveir pridju hlutar ad vera i grunninum en pridjungur i

naesta prepi fyrir ofan.

Mikilveegt er ad hver fjarfestir taki afstodu til pess hve mikla dheettu
hann er tilbtinn ad taka, p.e. hversu miklar sveiflur hann polir i dvoxt-
un sinni. A myndinni hér til hlidar eru deemi um fimm verdbréfassfn
sem syna hvada medalavoxtun hagt er ad nd { hverju um sig og einnig
er synt hversu mikid dvoxtunin sveiflast, p.e. hve langt nidur htin getur
farid eda hversu ha hin getur ordid 4 einstoku ari. Fjarfestir getur m.a.
notad pessa mynd til ad atta sig 4 pvi hvada sveiflur hann getur polad.
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Daemi um mismunandi tegundir ahaettu i verdbréfavidskiptum:

Tegund ahaettu

Gengisaheaetta

Vaxtaahaetta

Verdbolguahaetta

Gjaldmidlaahaetta

Seljanleikaaheetta

i hverju felst &hzettan

Haettan & pvi ad laegra verd (gengi)
faist fyrir hlutabréf & séludegi en
gert var rad fyrir vid kaupin.

Heettan & pvi ad avoxtunarkrafan
haekki fra pvi skuldabréf med féstum
voxtum er keypt par til pad er selt
og gengi bréfanna laekki pvi.

Haettan & pvi ad verdbolga verdi
onnur (meiri) en reiknad var med vid
kaupin og fjarfestingin skili laegri
avoxtun.

Heettan & pvi ad gengi gjaldmidils
laekki eftir ad buid er ad fjarfesta
pannig ad verdmeetid i islenskum
kronum laekki.

Haettan & pvi ad ekki sé haegt ad
selja verdbréf hvenaer sem pess er
6skad eda ad mikill munur sé &
kaup- og s6luverdi pannig ad mikid
tap myndast vid solu.

Adgerdir

Adur en hlutabréf eru keypt skal
geeta ad pvi hvar pau eru i markads-
sveiflunni, p.e. hvort verd peirra fer
haekkandi eda lekkandi.

Rétt er ad kaupa bréf med fostum
voxtum pegar dvoxtunarkrafa er ha
0g spad er laekkun hennar.

begar verdbolga er vaxandi er rétt ad
hafa sparnad verdtryggdan en
overdtryggdan med fostum voxtum
ef spad er lekkandi verdbolgu.

Fordast ber ad kaupa erlendan gjald-
midil ef laekkun hans er spad. Haegt
er ad beita afleidum til ad verjast
gjaldeyrissveiflum.

Varast ber ad hafa hatt hlutfall bréfa
med litinn seljanleika og einungis ef
um langtimafjarfestingu er ad raeda.

Bil arlegrar avéxtunar
laegsta og haesta avoxtun & einstoku ari

Avéxtun (%)

40

30

20

-20

Hér ma sja fimm eignas6fn sem skila eigendum sinum mismunandi avéxtun. Rauda strik-
i0 synir medalavéxtun fyrir hvert safn og blau sulurnar gefa til kynna heesta og legsta
gildi dvéxtunar sem safnid hefur sveiflast & milli. Safn A er pannig ahaettuminnst og safn
E ber mestu dhaettuna en aftur & moti eru moéguleikar & heestri avoxtun i safni E.
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Afstada til dheettu er

hve mikla dheettu
fidrfestir polir ad
taka fidrhagslega og
hvada dheettu hann
vill taka.

af tvennum toga, p.e.

[ bok Burtons G. Malkiel, The Random Guide to Investing (2003:97),
hefur hann eftir Ndbelsverdlaunahafanum i hagfredi, William

Sharpe, deemi um kosti elstu fjarfestingarreglunnar, ad dreifa alltaf

fjérfestingunni til ad minnka dheettu.

Adur fyrr var hvert skip sem sent var frd London til ad flytja til

baka krydd frd Asiu fjarmagnad af einum kaupmanni. Ef skipid

sokk 4 leidinni, tapadi kaupmadurinn 6llu. Ef margir kaupmenn

sameinudust um hvert skip, par sem hver étti adeins hluta af skips-

farminum, var dhettan minnkud verulega, dn pess ad minnka

hagnadarvonina. Slikri samvinnu var heegt ad nd med ymsu moti.
Ein af einfaldari adferdunum var ad gefa at ,hlutabréf* (skyldi
engan undra), par sem hver fjarfestir atti dreifdan eignarhluta i

morgum skipum.

Pad er ekki bara mikilveegt fyrir fjarfesta ad dreifa eignum sinum milli

eignaflokka heldur einnig innan hvers flokks eins og mikid hefur

verid fjallad um hér framar i békinni.

Eftir a0 hugad hefur verid ad fjarfestingartima og dhaettumati er

nu komid ad pvi ad velja saman verdbréf { safn pannig ad eignaskipt-

ingin taki mid af pessu. Tokum nt deemi um fimm eignasofn par sem

hver eignaflokkur hefur mismunandi veegi og hentar pvi mismunandi

markmidum um 4dvoxtun og dheettustig.

Fimm verdbréfas6fn med mismunandi eignaskiptingu

Skuldabréfasafnid

100%

Hentar peim sem
fiarfesta til frekar
skamms tima

(1-5 ar) og/eda vilja
taka litla dhaettu.
Verdsveiflur i safninu
eru litlar.

bréf og
Orugga safnid

4%
21%

75%

Fyrir pa sem vilja taka
litla ahaettu. Farfest ad
mestu leyti i inn-
lendum skuldabréfum
en po einnig i
hlutabréfum.

Klassiska safnid

8%

50%
42%

Hentar pbeim sem vilja
aheettu i medallagi.
Fjarfest er i innlendum
skuldabréfum til jafns
vid hlutabréf.

éf Erlend hlutabréf

Innlend hlutabréf
Vaxtarsafnio

1M%
25%

64%

Hér er um frekar mikla
dheettu ad raeda.
Verdsveiflur geta verio
po nokkrar enda er
meirihluti fiarfestinga
i hlutabréfum.

Hlutabréfasafnid

15%

85%

Hentar peim sem vilja
taka mikla aheettu
enda eingéngu fiérfest
i hlutabréfum. pratt
fyrir verdsveiflur jafnast
4voxtun meod lengri
fidrfestingartima.

Litum 4 framlinuna sem fjallad var um i 7. og 8. kafla par sem vegin

eru saman avoxtun og ahatta. Eignaséfnunum fimm er sidan radad 4

framlinuna til samanburdar.
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éf og i kadsbréf Erlend hlutabréf Innlend hlutabréf

Meiri veentingar
um avoxtun

Vaxtarsafnid

Klassiska safnid

Orugga safnid

Skuldabréfasafnid

Minni vaentingar
um avoxtun

Hlutabréfasafnid

Ahzettuminnst >

Ahazettumest

A myndinni er eignaséfnunum radad upp med tilliti til mismunandi dhaettu og dvoxtunar. Eins og sjd mé haldast dhaetta

og avoxtun i hendur, p.e. meiri dhaetta felur i sér haerri veenta dvoxtun til lengri tima litio.

Flestir sem fjarfesta i verdbréfum kannast vid ordatilteekid ad ,hafa
ekki oll eggin i somu korfunni® Pessi ord md rekja 400 dr aftur {
timann pvi i hinni fraeegu skaldsogu sinni Don Quixote, radlagdi Cerv-
antes ad engin skyldi ,,hatta 6llum eggjum sinum i eina korfu

Vi0 (40 ara hjon) erfoum nylega 20 milljonir. Vio skuldum 10
milljénir i hisinu og eigum vantanlega eftir ad vinna i um 25
ar til starfsloka. Hvad eigum vid ad gera?

Hér parf ad byrja 4 ad dkveda til hve langs tima 4 ad dvaxta pening-
ana og hvort nota 4 hluta peirra strax eda sidar, t.d. til ad greida upp
lanid. Til ad einfalda mélid reiknum vid med ad hjénin geti haldid
afram ad greida af laninu med tekjum sinum en pa verdur til nokk-
urs konar pvingadur sparnadur og pau eignast meira { hdsinu. Pau
etla pvi a0 dvaxta alla fjairhadina og horfa til starfsloka, p.e. 65 ara
aldurs, en pau vilja p6 hafa moguleika 4 ad taka at dkvedna fjarheed a
nokkurra dra fresti. A myndinni 4 naestu sidu sést hvernig eignin
breytist eftir pvi hvad pau taka mikid at. Eftir ad hafa farid yfir sto0-
una og m.a. metid fjarfestingartimann og dhettupol sitt akvadu pau
ad velja klassiska safnid hér ad ofan, p.e. dvaxta helminginn i hluta-
bréfum og helminginn i skuldabréfum, par af hluta { peningamark-
adsbréfum. Pau hafa p6 hvorki tima né dhuga 4 ad sinna sjalf fjdrfest-
ingarvinnunni og velja pvi ad stadsetja sig nedst { piramidanum. Med

b

= S 5
8 T 35 .
=% 3 S 1n =
D n w e > wv
0 108 0 108
3 76 15 91
5 53 25 78
8 20 40 60
5 26 30 56

[ t6flunni ma sja eign I lok
avoxtunartimans og hve
mikid fé var til rédstéfunar
a timabilinu. Aftasti dalkur-
inn synir samtalstéluna sem
med mikilli einféldun ma
segja ad fjarfestirinn hafi
borid ur bytum. Sést greini-
lega hversu mikilu mali
skiptir a0 taka ekkert Gt
strax i upphafi, pvi vid pad
verdur heildareignin 22
mkr. leegri.
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pessu méti reikna pau med ad nd ad medaltali 7% arlegri dvoxtun en
ef pau eru med um helming i skuldabréfum med t.d. 5% avoxtun
purfa hlutabréfin ad nd a.m.k. 9% dvoxtun og etti pad ad ndst med
g6du safni i hlutlausri styringu. Adur en byrjad er ad fjarfesta midad
vid petta purfa pau ad skoda hvernig stadan er 4 markadnum og lita
pau b4 til atrida sem fjallad er um hér 4 eftir.

Voéxtur 20 m.kr. fra 40-65 ara aldurs m.v. 7% vexti og mishaa uttekt & fimm ara fresti

Millj. kr.

Engin
uttekt

3 m.kr.

5 m.kr.

5 m.kr.

(i fyrsta sinn
vid 40 ara
aldur)

8 m.kr.

Aldur

Maéttur vaxtavaxtanna sést greinilega med pvi ad skoda myndina. @ Mest eignaaukning er audvitad ef ekkert er tekid Ut
og verdur eignin pa 108 milljénir. Hjénin hyggjast po taka Ut einhverja fidrhaed & nokkurra ara fresti og greinilegt er
hvada ahrif pad hefur & eignauppbygginguna. @ Ef teknar eru Gt 5 milljénir & fimm ara fresti leekkar lokaeignin i 53
milljénir en @ athyglisvert er ad lokaeignin verdur ekki nema 26 milljénir ef 5 milljonir eru einnig teknar Ut strax i byrj-
un. @ Ef 6ll dvéxtunin er tekin Gt & fimm éra fresti pa hefur héfudstollinn audvitad ekki haekkad i lok timans og eignin
verdur pa 20 milljonir eins og i byrjun.

Hvernig er astatt i hagsveiflunni og hver er stada hluta-
bréfa og skuldabréfa a fjarmalamarkadi?

Pegar buiid er ad dkveda eignaskiptinguna midad vid forsendurnar
barf ad skoda hvernig stadan er 4 markadnum adur en fjarfest er. I 2.
kafla er fjallad um dhrif hagsveiflunnar 4 hlutabréfaverd og vexti sem
rdda avoxtun 4 skuldabréfum. Mikilveegt er ad leggja mat 4 hvert
4standid er pegar hefja 4 fjarfestingu. I deeminu hér 4 undan er dkved-
i0 ad fjarfesta helming fjarhedarinnar i hlutabréfum og vegna
dheettudreifingar er meirihluti peirrar fjarfestingar i erlendum hluta-
bréfum. Litum nu 4 stodu hlutabréfa i markadssveiflunni.
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Visitala adallista i samanburdi vido S&P 500
gildi &rsbyrjun 1996 = 100

350 350

Visitala adallista ISK Visitala adallista ISK

300 | 300
250 | 250 |
200 | 200

150

150 \

S&P 500 { dollurum

b\

S&P 500 i islenskum krénum
100

50 L L L L L L L 50 L L L L L L L
96 97 98 99 00 01 02 03 96 97 98 99 00 01 02 03

Myndirnar syna préun visitdlu adallista Kauphallar Islands i samanburdi vid S&P 500 visitéluna sem maelir bandarisk
hlutabréf. A myndinni til vinstri eru bandarisku hlutabréfin i dollurum en til haegri i islenskum krénum. Mjég mikilvaegt er
ad horfa & proun markada pegar verid er ad fjarfesta pvi b6 ad ekki sé haegt ad segja til um framtidina pa hjalpar
fortidin okkur ad skilja sveiflur & markadnum. Ef vid berum saman S&P 500 visitéluna & myndunum pa sjast vel ahrifin
sem sveiflur & gengi dollarans hafa & fjarfestingu Islendinga i bandariskum hlutabréfum.

A myndunum sést greinilega hve islensk hlutabréf hafa sveiflast
mikid i verdi og nd haustid 2003 hafa verid miklar hakkanir 4
islenska markadnum. Erfitt er ad segja til um hvort nyjum toppi sé
ndd og pvi mikilveegt ad fara med gat. Ef 1itid er 4 hagsveifluna eetti p6
ad vera bjart framundan p6 ad alltaf megi buast vid sveiflum, sérstak-
lega eftir a0 miklar haekkanir hafa verid 4 skommum tima. Fylgjast
parf vel med préuninni og byrja sidan ad fara inn { afongum. Stadan
i erlendum hlutabréfum sést 4 bldu linunni 4 myndunum, sem synir
préun 4 bandariskum hlutabréfum. Par md gloggt sjd heekkunartima-
bilid fram til drsins 2000 og sidan samfellda laeekkun fram 4 fyrrihluta
arsins 2003. Undir lok timabilsins hafa hlutabréfin farid heekkandi en
parna ma p6 sja taekifeeri par sem pessi haeekkun er ekki mjog mikil
midad vid fyrri timabil. Pad er pé skynsamlegast ad dreifa kaupum 4
einhvern tima, t.d. 6-12 manudi. [slenskir fjarfestar purfa jafnframt
ad meta stodu gengis krénunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum pegar
fjarfest er i erlendum verdbréfum. Myndin til heegri synir bandarisku
hlutabréfin i {slenskum krénum og par sjast ahrifin af haekkun doll-
arans 4rid 2001 og sidan mikil lekkun 4 arinu 2002. A badum mynd-
unum md hins vegar lesa ad nd gatu verid takiferi til ad kaupa
bandarisk hlutabréf.
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Myndin synir proun avéxt-
unarkréfu tveggja flokka
skuldabréfa, p.e. lengsta
flokks spariskirteina og
langra husbréfa. Eins og sja
ma hafa verid miklar sveifl-
ur & avéxtunarkréfunni og
par af leidandi & avoxtun i
pessum flokkum skulda-
bréfa. pratt fyrir ad avoxt-
unarkrafan sé nu ad nalg-
ast laegsta punkt fré arinu
1999 er erfitt ad segja til
um framhaldid pvi lands-
lagid er ad morgu leyti
breytt med tilkomu
erlendra kaupenda &
islenska skuldabréfamark-
adinn.

Eftir pvi sem skulda-
bréf eru til lengri
tima eda skulda-
bréfasjédir hafa

lengri medaltima pd
sveiflast dvoxtun
peirra meira i verdi ef
dvoxtunarkrafa d
markadnum heekkar
eda leekkar.

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

6,5%

6,0%

IBH 37 1215

55%

5,0%

4,5%
RIKS 15 1001

4,0%

3.5% 1 1 1 I 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003

P6 ad skuldabréf séu almennt talin 6rugg fjarfesting ma ekki
gleyma peim sveiflum sem kunna ad verda i dvoxtun beirra eftir pvi
sem breytingar verda 4 dvoxtunarkréfu markadarins. I 4. kafla er fjall-
ad um skuldabréf og samspil breytingar 4 avoxtunarkréfu og gengis
skuldabréfa og mikilveegt er ad dtta sig 4 pessu samhengi. Eftir pvi
sem davoxtunarkrafan er heerri pvi laegra er verd skuldabréfs med fost-
um voxtum og eftir pvi sem lengra er i ad skuldabréfid greidist pvi
meiri eru dhrifin pegar dvoxtunarkrafan breytist.

Petta pekkja flestir i tengslum vid htsbréf par sem aff6llin haekka
og minna feest fyrir bréfin ef dvoxtunarkrafan heekkar. Hins vegar
faest heerra verd ef krafan leekkar. A myndinni sést vel ad dvoxtunar-
krafan hefur leekkad neer samfellt fra pvi { arsbyrjun 2002. Skulda-
bréfaverd er pvi heerra nd en pad hefur verid allt fra arinu 1999.
Asteeda leekkunarinnar er medal annars aukinn dhugi erlendra fjar-
festa 4 islenskum skuldabréfum og ef sd dhugi heldur dfram getur
skuldabréfaverd leekkad hér til frambuadar pvi enn eru vextir hér
heerri en i ndgrannalondunum.

Mpyndirnar hér ad ofan na fram 4 haustid 2003 og vitum vid
audvitad ekki hvernig préunin verdur i framtidinni. Mikilveegt er pvi
jafnan ad hafa i huga ad dvoxtun i fortid gefur ekki endilega visbend-
ingu um hver hdn verdur i framtidinni. Hins vegar er mikilvaegt ad
nota pa vitneskju sem vid hofum um hegdun markadarins og hag-
sveifluna og hafa alltaf { huga afturhvarf til medaltalsins sem fjallad er
um i 3. kafla. I lokin litum vid 4 deemi par sem mikilvegt er ad hafa
stdduna { hagsveiflunni i huga.
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Eg (57 4ra) 4 15 milljénir i Almenna
lifeyrissjodnum, avisafni I. Eg hef
auk pess eignast safn af innlendum
hlutabréfum, m.a. med pvi ad nyta
skattafslatt 4 hverju ari, sem mér
finnst mjog gaman ad fast vid sjalf,
samtals um 10 milljonir. Er ég 4 réttri
leid eda parf ég ad breyta einhverju?

Hér er liklegt ad eignaskiptingin sé of
dhaettusom par sem ekki eru mérg ar til
starfsloka. [ lifeyrissparnadinum er hlutfall
hlutabréfa nokkud hatt sem sést & myndinni
af aviséfnunum 1 Almenna lifeyrissjodnum.
Rétt er ad flytja eignina i ahaettuminna
avisafn pegar feeri gefst en rétt er ad bida
med tilfaersluna par sem erlend hlutabréf eru
rétt ad byrja ad haekka eftir mikid laekkunar-
skeid. Pegar meiri haekkun er komin fram
aetti ad faera eignina i aféngum, t.d. & prem-
ur arum f zevisafn lll. Sennilega er rétt ad
huga ad breytingum & islensku hlutabréfun-
um. bPar sem petta er eini frjalsi sparnadurinn
fyrir utan lifeyrisréttindin og innlenda hluta-
bréfaverdid hefur haekkad mikid geeti verid
godur timi til ad selja a.m.k. hluta eignarinn-

ar og feera meira i skuldabréf eda banka-
reikninga. Skoda parf safnid sjalft og meta
hvada bréf skal selja fyrst og gera daetlun um
breytingarnar. Ef markmidid er ad tvofalda
eignina & naestu atta arum, p.e. fram til 65
ara aldurs, pa parf ad na 9% arlegri avoxtun
ad medaltali. Ljost er ad til ad na pvi pa parf
sennilega meira en helmingur eignarinnar ad
vera i hlutabréfum og eetti steerri hluti peirrar
eignar ad vera i erlendum hlutabréfum. peir
sem vilja hafa laegra hlutfall hlutabréfa purfa
sennilega ad saetta sig vid ad eignin nai ekki
ad tvofaldast vid 65 ara aldurinn.

Hagsveiflan og ahrif a eignabreytingar

Daemi um hagsveiflu

57 ara :

pratt fyrir ad skynsamlegt sé vegna aldurs ad flytja
hluta eignarinnar i ahaettuminna safn pa aetti ad fara
haegt i sakirnar par sem von er um uppsveifiu i
hagkerfinu.

Avileidin - eignin feerist milli aevisafna

Hlutabréf M S

80%

Eignasamsetning

20%

100%

Avisafn | fjarfestir adallega i hlutabréfum
og hentar peim er vilja taka nokkra
agheettu, t.a.m. folki & aldrinum 16-44 ara.
Avisafn Il skiptir fjarfestingum sinum
Jjafnt milli hlutabréfa og skuldabréfa. pessi
stefna er talin henta félki & aldrinum
45-59 ara sem vill ahaettu i medallagi.
Avisafn Il hentar peim er vilja litla
ahaettu og eru komnir yfir sextugt.
Avisafn IV er fyrir ba sem eru byrjadir ad

Avisafn | Avisafn Il Avisafn lll Avisafn IV Eignir eru dvaxtadar & verétryggéum

taka ut lifeyri og ganga & inneign sina.

innlansreikningi.
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Hlutabréf og eignastyring:
Hlutlaus styring og timasetning
d sinum stad i hlutabréfa-
hringnum

Eg var fimmtan ara pegar ég hafdi graett fyrstu eitt pusund dollarana
og for med pa f reidufé til mdédur minnar. betta var hagnadurinn af
vixlun & faeinum manudum og til vidbdtar vid laun min sem hofou
runnid til heimilisins. Modir min sagdi eitthvad skelfilegt. Hun vildi ad
ég faeri med peningana i bankann svo ad ég freistadist ekki til ad
eyda peim. Hun sagdi ad petta vaeru meiri peningar en hun hefdi
nokkurn tima heyrt um ad fimmtan ara drengur med tvaer hendur
témar hefdi unnid sér inn.

Jesse Livermore

Hlutlausa leidin i nedsta hluta hlutabréfapiramidans

Afturhvarf til medaltalsins, endurstilling og eignastyring med stédutoku
Eignaskiptingargrunnur og eignastyring med stédutdku

Virdisfjarfesting med timasetningu og adrar virkar leidir vid styringu
Yfir 90% af dvéxtun einvérdungu vegna eignaskiptingar?

Virk styring og hlutlaus styring saman i safni

Vixlun og makrovixlun & haegra hvolfi hringsins og efst i piramidanum

O 0 0 0O 0 O O O

Ad meta hve langan tima pad tekur ad sja fjarfestingu skila ardi

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. [ 19. kafla kemur fram ad sa sem tekur dkvordun um ad
fjarfesta 1 hlutabréfum og skuldabréfum gerir pad i peim tilgangi ad
nd haerri dvoxtun en 1 bodi er 4 6ruggum bankareikningi. Hann atlar
sér ad taka meiri dheettu og hann hefur fundid svér vid spurningun-
um premur { 19. kafla:
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e hve lengi getur hann dvaxtad peningana i hlutabréfum og
skuldabréfum,

e hve mikla dheettu vill hann taka, p.e. hve miklar sveiflur getur
hann sett sig vi0 { drlegri dvoxtun,

e hver er stada hlutabréfa og skuldabréfa i markadssveiflunni.

Nu getur fjarfestirinn sett sér markmid um tvéfoldunartima og um
leid drlega avoxtun sem hann stefnir ad, t.d. tiu 4r, dtta ar eda sjo.
Sidan velur hann sér adferd til ad beita vi0 eignastyringuna, t.d. vird-
isleidina med timasetningu, stodutoku og vixlun eda hlutlausu leid-
ina. Par med er stadan i hlutabréfapiramidanum og hlutabréfa-
hringnum ljés.

[ raun og veru ma segja ad fjarfestirinn dkvedi eignastyringarleid
um leid og hann metur pd dhettu sem hann vill taka og um leid og
hann setur sér markmid um &voxtun og tvofoldunartima. Hann
skodar fjdrfestingartima, dheettu, stodu hlutabréfa og skuldabréfa 4
markadnum, og markmidid um tvofoldunartima og nidurstadan
raedur sidan eignaskiptingu { safni hans.

Hér 4 eftir eru deemi um prjér leidir vid ad styra eignum i safni. St
fyrsta er hlutlausa leidin { nedsta hluta hlutabréfapiramidans, st
nesta felur { sér meiri dhaettu, val 4 hlutabréfum { einstékum fyrir-
teekjum og timasetningu vid kaup og solu. Pridja leidin er st dheettu-
samasta og kallar 4 mestan tima og pekkingu fjarfestisins og felur i sér
vixlun og stodutoku.

Hlutlausa leidin i nedsta hluta hlutabréfapiramidans

[ nedsta hluta hlutabréfapiramidans eru peer leidir til fjarfestingar og
styringar par sem minnst dheetta er tekin, p.e. pbar sem mest dhersla er
16gd 4 pad ad komast hja sveiflum i arlegri dvoxtun eigna. Par eru
sofn skuldabréfa med traustum dtgefendum og medaltimi skulda-
bréfasafns er helst ekki yfir fjérum til fimm drum og par eru einnig
islensk eda alpjédleg hlutabréf med markadstengingu, p.e. hluta-
bréfaséfn med hlutlausri styringu. Aeetlud drsavoxtun { slikum sofn-
um getur verid 4 bilinu frd 8—12% ad jafnadi.

Hlutlausa leidin er { nedri helmingi hlutabréfahringsins til vinstri,
p.e. hin felur ekki 1 sér val 4 einstokum fyrirteekjum heldur hlutabréf
i ollum fyrirtekjum i samraemi vid staerd peirra 4 markadi, og sneitt
er hja pvi ad timasetja vidskipti & avoxtunartimanum. Vid kaup og
solu verdur p¢ alltaf ad timasetja vidskipti eftir stodu markadarins og
beita adferdum tr haegri hluta hringsins.

brjar leidir vio
eignastyringu

Hlutlausa leidin med
minnstri dhaettu

Virk styring og meiri ahaetta

Stédutaka og mest ahaetta
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Skuldabréf og markadstengd hlutabréf eru i nedsta prepi piramidans og fela i sér
minnsta dhaettu & verdbréfamarkadi. Hlutlausu leidinni eda markadstengingu
hlutabréfa er einkum beitt par sem talid er ad markadurinn sé mjég skilvirkur og
hudn er i nedri hluta hlutabréfahringsins til vinstri.

Enginn getur po beitt hlutlausu leidinni an pess

ad kaupa fyrst og selja ad lokum og pa

koma til skjalanna timasetningarleidir

i nedri hluta hringsins til haegri.

[ pessu demi velur fjarfestirinn sér safn med 50% innlendum
skuldabréfum og 50% hlutabréfum i hlutlausri styringu til 10 ara. Til
einfoldunar i deminu er nafndvoxtun skuldabréfa a0 medaltali 7% 4
ari 4 fjarfestingartimanum. Hlutabréfin geta verid innlend eda erlend
en reiknad er med 11% avoxtun 4 ari ad jafnadi 4 pessum 10 arum.
Pannig veri vent dvoxtun 9% af safni sem skipt er til helminga i
skuldabréf med 7% og hlutabréf med 11% dvoxtun og tvofoldunar-
timinn veeri um atta dr. Ef fjarfestirinn dkvedur ad taka adeins meiri
dhaettu og freista pess ad minnka tvofoldunartimann i sj6 4r med
eignastyringu parf hann ad hakka medaldvoxtun 4 dri ar 9% i 10%.
Petta gerir hann med pvi ad timasetja breytingar 4 markadi og breyta
veegi hlutabréfa og skuldabréfa { safninu frd helmingaskiptingu i
onnur hlutfsll, p6 minnst 20% skuldabréf og mest 80% hlutabréf.
Forsendur i deeminu eru pessar:

e Skuldabréf med 7% medaldvoxtun, 50%.

e Hlutabréf { hlutlausri styringu med 11% medaldvoxtun, 50%.

e Safnastyring gefur 1% umframédvoxtun 4 dri ad jafnadi.

e Tvofoldunartimi er deetladur sjo 4r m.v. 10% avoxtun ad jafnadi.

e Ekki er tekio tillit til kostnadar vid kaup og solu til ad breyta
vaegi 1 safni.

Med hvada hetti er haegt ad nd 1% umframdvoxtun & safn skulda-
bréfa og hlutabréfa eins og hér er lyst? Tokum einfalt demi til
skyringar. Vegna pess ad badi hlutabréf og skuldabréf eru markads-
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tengd er ekki ad venta umframdvoxtunar af vali verdbréfa. Fjarfest-
irinn hefur dkvedid ad reyna ad nd umframavoxtuninni med pvi ad
breyta vagi hlutabréfa og skuldabréfa { safninu 4 réttum tima og sd
hluti fjarfestingarvinnunnar liggur i nedri hluta hlutabréfahringsins
til haegri, p.e. i makrévixlun. Hann selur hluta af skuldabréfasafni
sinu til ad baeta vid hlutabréfasafnid eda 6fugt.

Arleg avéxtun skuldabréfa og hlutabréfa i %

25

Hlutabréf

'

20

Skuldabréf

[ deeminu sem hér er synt um dvoxtun hlutabréfa og skuldabréfa &
10 drum er gédeeri 4 hlutabréfamarkadi fyrstu drin og dvoxtun fer langt
yfir medalavoxtun hlutabréfa 4 peim tima. Tolur i toflunni um veegi
hlutabréfa og skuldabréfa gilda fra upphatfi til loka viokomandi ars.

Daemi um avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa og veegi i safni

Skuldabréf, Hlutabréf, Vaegi Veegi

ar avoxtun i % avoxtun i % skuldabréfa i % hlutabréfa i %
1 5 12 40 60

2 8 22 20 80

3 9 14 20 80

4 6 14 20 80

5 4 6 20 80

6 9 7 50 50

7 8 4 60 40

8 9 12 60 40

9 7 1" 40 60
10 5 10 40 60

Vegna pess ad fjarfestirinn veit ad veent dvoxtun hlutabréfa er 11%
og veent avoxtun skuldabréfa er 7% byrjar hann med 10% yfirvaegi 4
hlutabréf, p.e. hlutfollin 60/40 & milli hlutabréfa og skuldabréfa. Eftir

Arleg dvoxtun hlutabréfa
og skuldabréfa & markadi
getur verid mjoég breytileg
en hér er adeins um daemi
ad raeda par sem medaltal
avéxtunar skuldabréfanna
er 7% baedi & 7 arum og
10 drum og medaltal
avéxtunar hlutabréfanna er
11% & 7 drum og 10
arum.
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Fjarfestirinn naer 10%
medalavéxtun & ari & safn
sitt og tvofaldar eignina &
sj6 drum. A myndinni sést
hvernig tiu dra timabili®
hefst med gddeeri a
hlutabréfamarkadi sem
lykur um mitt timabilid en
bé taka vid prji goéd ér a
skuldabréfamarkadi. pbessi
saga er daemigerd a
markadi fyrir hlutabréf og
skuldabréf pott télurnar
hér eigi sér ekki stod i
raunveruleikanum.

fyrsta drid deetlar hann réttilega ad uppsveifla sé { veendum 4 hluta-
bréfamarkadi og haekkar yfirvaegi hlutabréfa verulega. Hann heldur
pessu yfirveegi i fjogur dr en verdur 4ri of seinn ad jafna veegi hluta-
bréfa og skuldabréfa aftur. A sjétta drinu er hann kominn i helm-
ingaskiptingu en metur sidan rétt ad skuldabréf muni koma vel at
naestu arin og haekkar sig i 10% yfirveegi 4 pau 4 sjounda og dttunda
arinu.

Uppbygging safnsins & 10 arum

300

Skuldabréf og
hlutabréf

N

skuldabréf \

200 Hlutabréf

100

Med pessum rddum tekst fjarfestinum ad styra eignum sinum
pannig ad peer tvofaldast 4 sjo drum eins og sést 4 myndinni sem synir
uppbyggingu safns hans 4 10 d&rum. Pess md geta ad 4 tiu drum heekk-
ar safnid ar 100 i 261 eda um 10% 4 4ri allan timann, eins og ad var
stefnt. Hefdi fjarfestirinn ekki beitt eignastyringu eins og hér er lyst en
byrjad med helmingaskiptingu i safni sinu og aldrei selt eda keypt
allan timann veeri ttkoman 185 eftir sj6 ar og 241 eftir tiu 4r, sem er
rétt lidlega 9% medaldvoxtun 4 dri 4 hvoru timabili. Med styringunni
vard eign hans lidlega 8% heerri 4 10 dra timabilinu og tvofoldunar-
timinn styttist ar dtta drum { sj6 4r.

Afturhvarf til medaltalsins, endurstilling og eignastyring
med stédutdku

[ deeminu hér ad framan beitir fjarfestirinn adallega reglunni um
afturhvarf til medaltalsins sem ndnar er sagt frd { 3. kafla. Pegar
fravik frd medaltalsavoxtun verdur mikid 4 einu timabili er liklegt
a0 fravikio 4 neesta timabili verdi minna, segir i reglunni. Fjarfestir-
inn 1 deminu eykur vagi skuldabréfa eftir gédeeri 4 hlutabréfa-
markadi, jafnvel p6tt hann hafi ordid éri of seinn, og sidan eykur




20. HLUTLAUS STYRING OG TIMASETNING A SINUM STAD [ HLUTABREFAHRINGNUM E‘:T-

hann aftur vegi hlutabréfa i lok timabilsins eftir g6dari 4 skulda-
bréfamarkadi.

Afturhvarf til medaltalsins er ein 6flugasta adferd sem fjarfestar
geta studst vid pegar reynt er ad timasetja vi0 kaup og solu. Tvaer
adrar formlegar leidir vid safnastyringu eru vel kunnar en per nefn-
ast endurstilling hlutfalla (e. Rebalancing) og eignastyring med stodu-
toku (e. Tactical Asset Allocation).

Eignastyring med stodutoku felur i sér ad fjarfestir vikur visvitandi
og markvisst frd peim grunni ad eignaskiptingu sem markadur er {
fjérfestingarstefnu safnsins til ad taka stodu i flokki verdbréfa sem
hann telur ad muni hakka meira en adrir. Skyrt demi um petta var
pegar fjérfestirinn i deeminu hér 4 undan heekkadi hlutfall hlutabréfa
eftir fyrsta arid ur 60% i 80% og lackkadi hlutfall skuldabréfa 4 moti.
Eignastyring med stodutoku er oftast beitt pegar fjarfestir telur sig
nokkud vissan i sinni s6k og getur feert sterk rok fyrir dkvordun sinni.
Algengt timabil til stodutoku { eignastyringu er eitt dr eda par um bil
en lika eru til afbrigdi par sem timabilin eru miklu skemmri, og allt
nidur i fieina daga.

Jafnan verdur p6 ad hafa kostnad i huga en tilfersla eigna { s6fn-
um til ad mynda yfirvaegi og undirvagi getur kostad mikid. Ekki ma
heldur gleyma férnarkostnadi, p.e. peirri avoxtun sem fer forgoroum

ef vedjad er vitlaust { stodutokunni. Pad sem greinir stodutoku fra | Hafa parf kostnad i
huga pegar hugad er
ad tilfeerslu i vero-
bréfasifnum.

60rum leidum vid safnastyringu er ad par er jafnan brugdist vid
alsteedum 4 markadi fyrir fram og at fra vandlega rokstuddum veent-
ingum og vaegi i safni breytt { von um heaerri dvoxtun.

Endurstilling hlutfalla { sofnum er hugsanlega ein pekktasta leidin
vid safnastyringu. Hun er ad pvi leyti gerdlik eignastyringu med
stodutoku ad vaegi safna er aldrei breytt vegna vantinga um fram-
vindu 4 markadi heldur jafnan eftir 4 i ljosi pess sem pegar hefur
gerst. Til deemis md taka safn sem skiptist til helminga i hlutabréf og
skuldabréf samkvemt grunni i fjdrfestingarstefnunni. N hakka
hlutabréf eitt 4rid mun meira en skuldabréf og i lok drsins er vaegi
hlutabréfa 55% og vaegi skuldabréfa 45%. Endurstilling hlutfalla felur
pé i sér ad hlutabréf eru seld og skuldabréf keypt pannig ad upphaf-
leg helmingaskipting samkvaemt grunni neest ad nyju.

Endurstilling hlutfalla getur hentad vel og hakkad avoxtun vid
styringu pegar verdbréfaflokkar, t.d. hlutabréf og skuldabréf, hackka
og lackka til skiptis. Vegur hennar minnkadi nokkud 4 sidustu tveim-
ur dratugum 20. aldarinnar vegna pess ad hlutabréf heekkudu ad jafn-
adi miklu meira en skuldabréf 4 peim tima. Pad leiddi til pess ad peir
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Fravik frd markadri
fjdrfestingarstefnu
geta verid vegna
medvitadrar dkvoro-
unar eda vegna
mikilla verdbreytinga
d dkvednum eigna-
flokkum.

sem endurstilltu hlutfsll samviskulega uppskdru alltaf lakari dvoxtun
en ella jafnvel pott hlutfoll peirra veeru rétt samkvaemt fjarfestingar-
stefnu. Timabil endurstillingar er oftast um eitt ar pvi ad tidari endur-
stilling leidir til of mikillar veltu og émarkvissra vinnubragda par sem
adeins er verid ad leidrétta skammtimasveiflur.

Eignaskiptingargrunnur og eignastyring med stéoutoku
baer adferdir sem beitt er vid safnastyringu eru stundum keimlikar {
raunveruleikanum pannig ad hugtokin sem notud eru virdast stund-
um 6skyr. Lysingin hér ad framan 4 endurstillingu hlutfalla og eigna-
styringu med stodutoku er talkun okkar hjé Eignastyringu Islands-
banka. Okkar leid vid safnastyringu fellur hvorki undir endurstillingu
hlutfalla né heldur beina stodutoku i eignastyringu en hana mad skyra
ut med eftirfarandi haetti.

Eignastyring i hverju safni er jafnan byggd 4 skyrri fjarfestingar-
stefnu par sem fram kemur hver eignaskipting er 4 hverjum tima.
Algengt er pé ad hlutfoll 4 milli verdbréfaflokka breytist 4 milli tima-
bila ef pannig er kvedid 4 i fjarfestingarstefnunni. Tokum sem deemi
safn i eigu lifeyrissjods par sem alpjodleg hlutabréf végu 20% érid
2000. Fjarfestingarstefna er oft métud til langs tima, t.d. til fimm éra,
og geeti pa falid i sér ad hlutfall alpjédlegra hlutabréfa sé komid 1 40%
4rid 2005. Vegi erlendra hlutabréfa parf pannig ad haekka um 4% ad
jafnadi arlega til ad ferast ar 20% i 40% 4 fimm arum og veegi
annarra flokka i safninu leekkar ad sama skapi. Onnur s6fn med fjar-
festingarstefnu til fimm 4ra geetu verid med Gbreytt hlutfsll allan
timann.

[ timans rés er algengt ad 1 safni verdbréfa sé vikid frd peirri skipt-
ingu eigna sem morkud er { fjarfestingarstefnunni. Frévik geta komid
til hvort sem er vegna medvitadrar dkvordunar um ad haekka veegi 4
einum flokki og leekka 4 6drum, eda vegna pess ad verd 4 einum
flokki verdbréfa heekkar eda leekkar langt umfram adra 4 timabilinu.
[ adferd okkar felst ad lita jafnan 4 6ll slik fravik sem stodutoku,
hvernig sem frévikin hafa myndast. [ stodutokunni felst alltaf ad taka
verdur dkvordun um hvernig veegi feerist aftur til samraemis vid fjar-
festingarstefnuna par sem grunnurinn i eignaskiptingunni er
tilgreindur.

Tokum sem deemi ad fravikid, sem synt er 4 myndinni sem stodu-
taka 1, hafi myndast vegna pess ad vidkomandi verdbréfaflokkur hafi
laekkad i verdi 4 markadi og veegi hans minnkad midad vid adra
flokka i safninu. Um leid og fravik myndast med pessum heetti verd-
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ur ad lita 4 pad sem stodu utan markadrar stefnu og taka markvissa
akvordun um med hvada hetti htin verdur leidrétt. E.t.v. er dkvedid
ad breyta veeginu pegar og fera flokkinn til fyrra vaegis en lika er
hugsanlegt ad dkveda ad halda undirveegi um sinn, ef pad er talid
geta ordid til ad haekka dvoxtun safnsins yfir vidmidun pegar lengra
er litid.

Hlidstett 4 vid um fravikid sem merkt er stodutaka 2. Pad geeti
verid til komid vegna pess ad dkvedid var ad auka vegi flokks vegna
vaentinga um ad hann muni hakka umfram adra flokka. Métud
stefna um pad hvernig og hvener vagio er leidrétt verdur jafnan ad
vera fyrir hendi pannig ad safnid ferist i jafnveegi og { samreemi vid
fjérfestingarstefnuna.

A vissan hétt ma segja ad adferd pessi nyti pad besta badi ur
endurstillingu hlutfalla i sofnum og eignastyringu med stodutoku.
EkKki er skylda ad endurstilla eins og i hefdbundnu leidinni en i stad-
inn er 1itid 4 frdvik sem stodutoku. A hlidsteedan hétt er heldur ekki
naudsynlegt ad taka stodu til ad breyta vaegi flokka ef ekki liggja fyrir
sterk rok fyrir pvi ad breytingin muni auka dvoxtun safnsins umfram
vidmidun.

Virdisfjarfesting med timasetningu og adrar virkar leidir
vid styringu

[ midhluta hlutabréfapiramidans eru einkum peer leidir til fjarfesting-
ar og styringar par sem reynt er ad auka avoxtun { s6fnum umfram
markadsviomidun med vali hlutabréfa. Par er talad um virka styringu
en um hlutlausa styringu pegar hlutabréf eda skuldabréf eru mark-
adstengd eins og i nedsta hluta piramidans. [ hlutabréfahringnum eru

Veegi verdbréfaflokks i
safni getur verid breytilegt
eftir arum og hér er synt
aukiod veegi tiltekins flokks
ur 20% i 40% a tiu drum.
Fravik fré markadri stefnu i
eignaskiptingu verdur jafn-
an aod lita & sem stéoutéku,
sja 1 og 2 @ myndinni,
hvort sem fravikid stafar af
medvitadri akvérdun eda
leidir af framvindunni &
markadi.
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Yfir 90% af avoxtun einvéroungu vegna eignaskiptingar?

A sidasta &ratug 20. aldarinnar voru settar
fram nidurstodur rannsékna sem syndu fram a
ad eignaskipting i séfnum fjarfesta vaeri mjog
mikilveeg og i rauninni pad sem mestu mali
skipti til a® na arangri i avoxtun. Arid 1991
syndu Gary Brinson, Brian Singer og Gil
Beehower fram & pad i kunnri grein, Deter-
minants of Portfolio Performance, ad yfir 90%
af arangri vid avoxtun eignasafna skyrdist af
eignaskiptingunni og innan vid 10% af avoxt-
un af vali verdbréfa og timasetningu vid kaup
0g solu. Jakvaed ahrif & avoxtun veeri ad jafn-
adi ad rekja til heppilegrar og hagfelldrar
skiptingar eigna & milli verdbréfaflokka og
ahrifin af timasetningu vidskipta og vali verd-
bréfa, ef pau finnast yfirleitt, eru oftar
neikvaed en ekki.

Nidurstodur fleiri rannsokna af pessu tagi
sem birst hafa si®an bentu i somu att. pessi
hugsun er mjog i anda hlutlausra fjarfesta en
peir hafa jafnan lagt meginaherslu & eigna-
skiptingu. beir sleppa algerlega vali hlutabréfa
og kaupa pess i stad hlutdeild i 6llum skradum
fyrirtaekjum og peir telja heldur ekki hagfellt
ad leitast vid ad timasetja vidskiptin.

David F Swenson, forstédumadur eigna-
styringar hja Yale haskdla, ritadi bok um safna-

styringu, Pioneering Portfolio Management,
sem er einhver st ahugaverdasta & pvi svidi sem
vol er & (Swenson 2002). Par hrekur hann nidur-
stédur Brinsons, Singers og Beehowers. Hann
bendir & ad vissulega séu peer tolfraedilega rétt-
ar en paer geri ekki annad en endurspegla pa
hegdun & medal sjodstjéra sem var almenn &
peim tima sem rannsoknin nadi til. Nidurstdd-
urnar eigi sér enga stod i fjarmalafraedi.

Tokum sem daemi ,safn” hlutabréfa med
hlutabréfum i adeins einu fyrirtaeki sem e.t.v.
er valid & évenjulegan hatt. Avéxtun safnsins
reedst pa adallega af vali hlutabréfa. Til ad
taka annad daemi maetti nefna dagvixlara sem
er grimmur  ad kaupa og selja framti®arsamn-
inga um skuldabréf. Arangur hans raedst adal-
lega af timasetningu vidskiptanna.

Af pessu sést ad pad er engin ein sjalfsogd
lei® sem alltaf er best vid eignastyringu og
uppbyggingu eigna. Ekki dugir ad koma sér
nidur & hina fullkomnu eignaskiptingu og lata
par vid sitja, jafnvel pott skipting eigna i safni
sé jafnan mikilveeg. Avéxtun peninga f séfnum
hlutabréfa og skuldabréfa kallar ekki & minni
yfirlegu og umhugsun eda léttari fjarfestingar-
vinnu en bein fjarfesting i hlutabréfum eda
skuldabréfum.

leidirnar sem beitt er vid virka styringu i efri hlutanum adallega
vinstra megin en heegra megin vid 16drétta dsinn ad pvi marki sem
timasetningu er beitt vid kaup og solu til ad auka dvoxtun umfram
vidmidun.

Rifjum na aftur upp stodu fjarfestisins i upphafi pessa kafla. Hann
hafdi komid sér upp safni verdbréfa og fundid svor vid spurningun-
um premur um fjarfestingartima, dheettu og stodu hlutabréfa og
skuldabréfa i markadssveiflunni. Hann setti sér markmid um avoxt-
un og tvofoldunartima og einsetti sér ad stefna ad heerri dvoxtun en
feest med g6du moti i nedsta prepi piramidans eda 8 til 12% drlega ad
jafnadi. Hann aformar ad taka meiri dheettu vid eignastyringu og fjar-
festingu og mida vid midprep piramidans par sem stefnt er ad um
15% érlegri avoxtun og tvofoldunartima nélegt fimm drum. Hann
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Med virkri styringu i s6fnum hlutabréfa feerumst vid upp i midhluta hlutabréfa-
piramidans vegna pess ad i virkri styringu er tekin meiri ahaetta en med markads-
tengingu i grunnprepinu. [ hlutabréfahringnum eru pessar virku leidir i efri hluta
til vinstri par sem forsenda er ad markadurinn

sé ekki skilvirkur. \Vegna pess ad vid baetum .

timasetningu vid virdisleidina erum vid M %

. N . UG

i raun ad vinna i éllum efri hluta o

hringsins.

etlar sér ad beita baedi vali hlutabréfa og timasetningu vid kaup og
solu til pess ad auka dvoxtun umfram vidmidun. Hofum i huga ad
heerri avoxtun kallar ekki adeins 4 meiri aheettu heldur lika oft 4
aukinn kostnad.

Litum fyrst 4 pad hvernig fjarfestir med pessi markmid bregst vid
hakkunum og lekkunum 4 markadi. A heekkunarskeidinu 4 alpj6d-
legum hlutabréfamarkadi drin 1996 til 2000 pegar hlutabréf voru i
stodu 2 (sja ndnar i 11. kafla) sem er haeekkunarhlutinn 4 bjollulaga
ferli stefnir hann ad pvi ad hafa vaegi hlutabréfa hatt og hann sakist
eftir pvi ad kaupa hlutabréf i fyrirteekjum par sem innra verdmeeti 4
hlut er um tvofalt markadsverdid 4 hlut. Hann leitar adeins eftir fyrir-
teekjum { 6rum vexti 4 pessu haekkunarskeidi pegar gédeeri rikir 4
hlutabréfamarkadi. Likleg avoxtun 4 éri 4 slikum tima er toluvert
umfram 15%, enda er 15% langtimamedaltalid sem stefnt er ad a
6llum stigum markadssveiflunnar.

Pegar kemur ad stodu 3 4 markadnum, hdpunktinum pegar talid
er a0 ekki verdi um frekari heekkun ad reeda og senn taki vio lekkun-
arskeidi0 og stada 4, & hann um brjd kosti ad velja, allt eftir vidhorf-
um hans sjélfs til vidskipta og dhattu.

[ fyrsta lagi getur hann selt hlutabréfin ar safni sinu og dvaxtad
peningana 4 bankareikningi eda i skuldabréfum til skamms tima par
til kemur ad nyju heekkunarskeidi 4 hlutabréfamarkadi. Mjog 6venju-
legt er a0 leekkunarskeid taki prja heil 4r eins og 4 alpjédlegum hluta-
bréfamarkadi arin 2000 til 2003, eitt til tvo 4r eru algengari. Hér 4
Islandi n4di lekkunarskeidid frd mars 4rid 2000 til september 4arid
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A myndinni sést S&P 500
visitalan & Bandarikjamark-
aoi arin 1996 til 2003.
Bjollulaga ferillinn sem er
svo algengur & markadi
fyrir hlutabréf og skulda-
bréf og synir stédu 1, 2, 3
og 4 i sveiflunni er mjég

greinilegur & pessum arum.

Liklegt er ad ny langtima-
sveifla sé ad hefjast i mars
ario 2003 en par er legsti
punktur & laekkunarskeio-
inu langa fra mars 2000 til
mars 2003. Fjarfestir sem
beitir virdisleidinni med
timasetningu hefur pann
kost ad selja hlutabréfin i
safni sinu i st6du 3 vorid
og sumarid 2000 og bida
nys haekkunarskeios.

S&P 500 visitalan 1996 til 2003
gildi arsbyrjun 1996 = 100
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2001 og var um eitt og hélft ar. Pessi leid er tiltaek fyrir pa fjarfesta sem
ekki vilja vera med hugann vid markadinn daglega eda minnst tvisv-
ar i viku.

Hann getur lika gripid til pess ad selja hluta af hlutabréfasafninu
og haldid dfram ad leita ad peim fyrirteekjum sem fullneegja skilyrd-
um hans og hakka 1 verdi pratt fyrir ad markadurinn { heild sé 4
laekkunarskeidi. Hafa verdur { huga ad erfitt er ad nd g6dri dvoxtun 4
hlutabréf 4 slikum timum vegna leekkunar 4 markadnum i heild og
laekkunar 4 verdi hlutabréfa i flestum atvinnugreinum. Leita verdur
eftir atvinnugreinum sem eru ad hakka pratt fyrir leekkunarskeidid
og finna bestu fyrirtakin { peim en pau eru likleg til ad haekka mest.
Sjédstjorar hlutabréfasjoda sem ekki mega fara yfir 10% laust fé eru {
pessum sporum 4 leekkunarskeidi markadarins.

[ pridja lagi getur hann skortselt hlutabréf og hagnast pannig 4
laekkunarskeidinu ekki sidur en 4 hakkunarskeidinu. Skortsala felst 1
pvi ad hlutabréf eru fengin ad ldni hja midlara, pau seld en keypt aftur
4 leegra verdi sidar og skilad til midlarans. Hjd bandariskum midlur-
um og vefmidlurum fer skortsala fram med alsjalfvirkum haetti ekki
sidur en pegar hlutabréf eru keypt til eignar. Skortsala er dheettusam-
ari en long stada vegna pess ad tapmoguleikar eru dendanlegir. Pess
vegna verdur jafnan ad setja tapstopp i skortsélu og geeta pess ad vikja
aldrei frd peim morkum.

Gera verdur skyran greinarmun 4 pessum premur kostum vegna
pess ad { adferdum { vinstri hluta hlutabréfahringsins er ekki gert rdd
fyrir timasetningu i peim skilningi ad mjog stér hluti af eignum i




20. HLUTLAUS STYRING OG TIMASETNING A SINUM STAD [ HLUTABREFAHRINGNUM E!'E-

safni eda jafnvel allt safnid geti verid i lausu fé, p.e. 4 bankareikningi.
Petta 4 vi0 um hefdbundna virdisfjarfestingu, métstraumsleidina og
vaxtarfjarfestingu. Pad er adeins i heegri hluta hringsins sem gert er
rdd fyrir timasetningu og adeins peim megin er tiltaek adferd eins og
teeknigreining sem naudsynleg er til ad taka slikar dkvardanir med
rokstuddum og skipulegum heetti. Til ad na drangri vid timasetningu
verdur ad finna rétta timann beedi til ad selja hlutabréf adur en laekk-
un skellur yfir og til ad kaupa aftur 4dur en haekkunaraldan ridur yfir.

Pad er sérstok dsteeda til ad minnast 4 ad peir sem hafa valid sér
hlutlausa fjérfestingu til ad dvaxta peninga gera um leid ekki rdd fyrir
pvi ad selja safn sitt pott lekkunarskeid bresti & og kaupa sidan aftur
4dur en nytt haekkunarskeid rennur upp. I hlutlausri fjarfestingu felst
einmitt pad ad kaupa til eignar og lata markadinn sjalfan um ad skila
bestu avoxtun sem vol er 4 midad vid aheettu. Stada markadarins
pegar radist er i fjarfestinguna skiptir p6 meginmali, eins og fram
kemur { pridju spurningunni i upphafi pessa kafla.

Ef safn af markadstengdum hlutabréfum er keypt i stodu 3 4 mark-
adnum eda snemma 4 leekkunarskeidi i stodu 4 getur farid svo ad
langur timi 1idi uns safnid skilar jakvaedri dvoxtun. I pessum sporum
lentu ymsir sem eignudust safn alpjédlegra hlutabréfa 4 drinu 2001
eda d drinu 2002 pegar enn voru faein misseri eftir af lakkunarskeid-
inu langa fra 2000 til 2003. Peir sem pd keyptu hlutabréf med pessum
haetti gerdu best med pvi ad eiga pau afram pvi ad pannig er ad venta
g6Orar dvoxtunar pegar litid er til lengri tima.

Virk styring og hlutlaus styring saman i safni

Fjarfestir getur i reynd valid sér virka styringu og midhluta piramid-

ans pott hann hafi ekki tima eda dhuga 4 pvi ad sinna fjarfestingar-

vinnunni sjalfur. Hann getur falid eignastyringarfyrirteki ad sja um

sérgreint safn sitt med hlutabréfum i einstokum fyrirtekjum og

6skad eftir pvi ad tiltekinni adferd sé beitt vid styringuna. Hann getur

lika valid virdisleid med timasetningu med pvi ad finna hlutabréfa- Vid virka styringu

sj60i sem styrt er eftir pessari eda hlidstaedri adferd og eignast hlut- | parf ad beita vinnu-
brogdum sem krefjast
nokkurrar pekkingar
og tima. Fjdrfestar
hlutabréfapiramidans og midprepsins, og um leid kostir hlutlausrar | geta valid ad sinna

deildarskirteini { peim.
Skynsamleg adferd par sem nyttir eru kostir badi nedsta preps

styringar og virkrar, er ad mynda kjarna i safni hlutabréfa med mark- | peirri vinnu sjdlfir,

adstengingu en auka vid safnid med hlutabréfum i virkri styringu (e. S st
lite A 1) Pessi leid 1 ; 5al facfiarh verobréfafyrirteekja

Core Satellite Approach). Pessi leid er algeng & medal fagfjérfesta sem eda fidrfest { sj6durm.

oft hafa yfir mjég haum fjarheedum ad rdda til dvoxtunar. Kjarninn
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J6rdin og tunglin
(e. Core Satellite Approach)

L]

sem myndadur er tr markadstengdu safni hlutabréfa gefur trausta og
g60a kjolfestu. Hann tryggir ad davoxtun leitar aldrei mjog langt fra
vidmidun markadarins og tunglunum er etlad ad tryggja ad hin sé
jafnan fyrir ofan hana.

[ safni hlutabréfa sem myndad er af kjarna med hlutlausri styringu
og tunglum med virkri styringu geeti kjarninn verid t.d. 50%, 60%
eda 70% af verOmeeti safnsins, allt eftir pvi hvada aheettu fjarfestirinn
vill taka, og tunglin samtals 50%, 40% eda 30% 4 moti. Hafa verdur {
huga ad veegi virka hlutans parf ad vera umtalsvert til pess ad dvoxt-
un ndi ad heekka synilega fra viomidun markadarins. Styring i virka
hlutanum gaeti midad ad pvi ad auka dvoxtun umfram vidmidun
me0 vali hlutabréfa i einstokum fyrirtekjum og/eda med pvi ad tima-
setja kaup og solu hlutabréfa til ad heekka avoxtun.

G609 visa er aldrei of oft kvedin og hér er gott takifeeri til ad staldra
vid og rifja upp hve torvelt er ad finna teekifeeri 4 markadi pannig ad
haerri 4voxtun ndist en sem nemur vidmidun markadarins. [ 13. kafla
sem ber heiti0 ,Betra ad leita ekki bara undir ljésastaurnum® er pvi
lyst hve erfitt er ad finna hlutabréf 4 semilega skilvirkum markadi
pannig ad vidskiptin skili sér med heerri dvoxtun eftir kostnad en sem
nemur markadsvidmidun. Rifjum { pessu sambandi lika upp eitt af
fjolmorgum heilreedum Jesse Livermore:
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Eg gerdi ndkveemlega 6fugt vid bad sem ég hefdi att ad gera.
Boémullin var i tapi og henni hélt ég. Eg var i hagnadi med hveitid
og bad seldi ég. Af ollum mistokum sem heaegt er ad gera i
spakaupmennsku eru fd verri en ad reyna ad leekka medalverdid
pegar madur er ad tapa. Seljum alltaf pad sem er i tapi og hold-
um bvi sem er i hagnadi. (Reminiscences of a Stock Operator,
1923).

Vixlun og makrovixlun a haegra hvolfi hringsins og efst i
piramidanum
[ efsta hluta piramidans er vixlun og stodutaka, peer leidir sem yfir-

. . , . L, B . I dagvixlun geta
leitt eru til skamms tima og byggjast adallega 4 pvi ad timasetja kaup s
og solu til ad na drangri vid avoxtun. Stystu timabil i dagvixlun eru | varad adeins érfiar
adeins Orfdar mindtur en eins og kemur fram { 12. kafla skilgreinir minitur.

Pristine fjogur mismunandi vixlunartimabil og mismunandi adferd-
ir eftir pvi. Sa sem beitt er 4 lengstu timabilum nefnist kjarnavixlun
og getur nad til fieinna missera en byggist 4 somu grunnhugsun og
vixlun til skemmri tima. Adeins eru notadar upplysingar ur teekni-
greiningu en ekki grunngreiningu fyrirtakja.

[ stédutoku i efsta prepi piramidans er stefnt ad 30 til 100% &rlegri dvéxtun ad jafn-
adi og ahaetta er mjég mikil. Enginn dvaxtar pvi alla fiarmuni sina med pessum haetti.
Vixlun byggist ad miklu leyti & pvi ad timasetja kaup og sélu & markadi og pess
vegna eru adferdirnar stadsettar i haegri hluta hluta- A
bréfahringsins. Ofan til i hringnum fela peer i sér
ao velja hlutabréf i einstékum fyrirtekjum en

i nedri hlutanum er makrévixlun par sem

keypt er hlutdeild i 6llum skrédum fyrir-

taekjum eda skradum flokkum

skuldabréfa.

Ahzattunnar vegna dvaxtar enginn fjérfestir alla fjarmuni sina med
pessum heetti. Adferdir sem beitt er i vixlun og stodutoku eru etlad-
ar til ad na 30 til 100% darlegri avoxtun. Til ad nd svo hdrri dvoxtun
parf ad leggja undir alla fjarmunina sem notadir eru vid vixlun og
pess vegna getur allur hofudstéllinn tapast ef illa fer. Vixlarar vinna
pvi ad jafnadi adeins med hluta af pvi fé sem beir hafa til radstofunar
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A Islandi eru ekki til télur
um verd | skradum vidskipt-
um med hlutabréf nema
aftur til arsins 1987. pad er
bvi afar frodlegt ad 1a yfir-
syn yfir alla 20. 6ldina &
Bandarikjamarkadi en par
eru til upplysingar allt aftur
til arsins 1801. Heimsstyrj-
aldirnar tvaer h6fdu sin ahrif
a 20. éldinni og attundi
aratugurinn var heldur ekki
godur vegna ahrifa fra oliu-
verdshaekkunum, verdbdlgu
0g annars misveegis i efna-
hagsmalum idnrikjanna.
Miklu skiptir fyrir fiarfesti
sem ad jafnadi hefur tvo til
fiora aratugi til ad byggja
upp eignir ad reyna ad atta
sig sem best a st6ou efna-
hagsméla og hagsveiflunnar
til ad nyta sér pau ahrif sem
best.

hverju sinni en dvaxta hinn hluta eignanna 4 6ruggari hétt 4 banka-
reikningi eda i hlutabréfum og skuldabréfum i nedri prepum piram-
idans. Adferdir Pristine sem sagt er frd i 12. kafla ltita raunar allar ad
pvi ad heegt sé ad stunda vixlun og stefna ad slikum drangri sem hér
er nefndur dn pess ad tapdheettan sé mikil.

Adferdirnar til timasetningar i haegri hluta hringsins eru spenn-
andi og heillandi en um leid krefjandi. Til ad timasetja rétt hjalpar
mikid ad gera sér goda grein fyrir stodu markadarins og lika fyrir
stodu pjédarbusins 1 hagsveiflunni, vegna ahrifa hennar 4 heekkun og
leekkun skuldabréfa og hlutabréfa. Teeknigreining kemur sidan ad
g60um notum vid ad greina hlutabréf { einstokum fyrirteekjum eda
heilar atvinnugreinar. Pad skiptir lika miklu mali a0 fjarfestirinn setji
sinar eigin adstaeedur i samhengi vid adsteedur 4 markadi, eins og lyst
var i 19. kafla.

Einfoldud mynd af haekkun og laekkun hlutabréfaverds a
Bandarikjamarkadi 1900 til 2000

A Haekkun

B

Y Laekkun

10 20 30 40 50 60 70 80 90

A myndinni sem synir hlutabréfaverd 4 Bandarikjamarkadi 4 20.
6ldinni med nokkurri einféldun sést ad haekkunarskeid og leekkunar-
skeid hafa skipst 4 alla 6ldina og liklegast er ad sama gildi afram.
Starfseevi einstaklings er 40 til 50 ar ad jafnadi og 4 peim tima sem
hann hefur fjarmuni til dvoxtunar er liklegt ad hann lendi { baedi
gbédum og slokum arum 4 markadi fyrir hlutabréf og skuldabréf.
Miklu skiptir fyrir pd sem eiga einn til tvo dratugi i starfslok ad gera
sér gb0a grein fyrir naverandi stoou i hagsveiflunni og framvindunni
4 neestu drum til ad geta feert sér peer upplysingar sem best  nyt 1 fjdr-
festingarvinnunni.
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I makrévixlun 1 nedri hluta hlutabréfahringsins til hegri eru ekki
keypt hlutabréf i einstokum fyrirteekjum heldur hlutdeild i 6llum
skradum fyrirteekjum eda flokkum skuldabréfa. Vegna pess ad raun-
gengi islensku kréonunnar hefur tekid miklum sveiflum 4 sidustu
aratugum felur fjarfesting i alpjédlegum hlutabréfum i sér ad fjarfestir
getur spreytt sig 4 pvi ad auka dvoxtun sina med pvi ad kaupa erlend
hlutabréf pegar erlendur gjaldeyrir er 6dyr en selja aftur eftir ad hann
hefur heekkad i verdi. Hlidsteedri makrévixlun er lika haegt ad beita 4
innlendum skuldabréfamarkadi med pvi ad kaupa hlutdeild i flokkum
skuldabréfa til langs tima pegar dvoxtunarkrafa 4 markadi telst vera ha
en selja pau aftur pegar huin hefur lekkad mikid og telst vera lag.

Pad ad na pvi ad timasetja rétt i makrévixlun er ndtengt pvi ad
meta stodu pjédarbusins i hagsveiflunni. Pad er tiltolulega audvelt ad
gera sér grein fyrir pvi hvar i hagsveiflunni vid erum st6dd 4 hverjum
tima og ut frd myndinni sem synir hagsveifluna og hlutabréf 4 mark-
adi med einfoldudum heetti er haegt ad rdda i samhengi hagvaxtar og
hlutabréfaverds. Myndir af pessu tagi syna samt ekki hvernig fram-
vindan verdur vegna pess hve timinn er breytilegur frd einni hag-
sveiflu til peirrar neastu. Ein besta leidin til ad rdda i pd gitu eru
myndir Ur teknigreiningu, t.d. japanskir kertastjakar af manadarleg-
um timabilum fyrir heilar atvinnugreinar og heil 16nd.

Hagsveiflan og hlutabréf & markadi

Hagsveiflan
? ™

Framleidsla undir
afkastagetu
*

.
.

» > > | g
Fyrsti hluti Annar hluti pridji hluti Fjordi hluti
Hlutabréf haekkandi, Hlutabréf haekkandi Hlutabréf laekkandi, Hlutabréf haekka
vextir laekkandi framan af, vextir farnir vextir enn haekkandi kroftuglega, vextir enn
ad haekka framan af leekkandi

Hagvéxtur og sveiflur i eftirspurn i pjodarbuskapnum hafa mikil ahrif & haekkun og leekkun & verdi hlutabréfa & markadi.
Med nokkurri einféldun er samhengid & milli haekkunar hlutabréfa og hagvaxtar eins og kemur fram & myndinni. Hér er
hagsveiflunni skipt i fjéra hluta eftir pvi hvort framlei®sla er undir eda yfir afkastagetu. Besti timinn & hlutabréfamarkadi
er i fyrsta hluta sveiflunnar en pa eru vextir oft lsekkandi ennpé og hlutabréf byrjud ad haekka. [ 66rum hluta er fram-
leidslustigid komid yfir langtimagetu pjédarbusins en hlutabréfaverd heldur dfram ad haekka framan af. Loks naer verd a
hlutabréfum hédmarki, oftast nokkru fyrir hdpunkt hagsveiflunnar en eftir pad tekur laekkun vid.
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Fjarfesting er eins og
maraponhlaup, pu vilt pvi
undirbua pig samkvaemt
tilefninu. Jack Brennan,

Straight Talk On Investing.

A0 meta hve langan tima pad tekur ad sja fjarfestingu
skila ardi
[ pessari bok hofum vid lyst tveimur 6likum leidum vid ad fjérfesta

i hlutabréfum og styra eignum, hlutlausu leidinni og virdisleid med
timasetningu. Reynslan hja Eignastyringu Islandsbanka af hlut-
lausri styringu er g6d og hdn skilar g6dum drangri. Virdisleidin
hefur lika reynst okkur vel. I gegnum hana héfum vid kynnst pvi ad
leita eftir fyrirtekjum par sem markadsverd 4 hlut i fyrirteki er
adeins helmingur af innra verdmeeti, og fyrirtekjum par sem innra
verdmeetid er ad vaxa um 20 til 40% 4 ari eda jafnvel ennpd meira.
Pegar Dpetta er skrifad haustid 2003 pekkjum vid enga betri leid til ad
velja fyrirteki.

Hlutlausa leidin og virdisfjarfesting eru 4 vinstri hluta hlutabréfa-
hringsins dsamt fleiri leidum til ad velja hlutabréf, svo sem vaxtarfjar-
festingu, métstraumsleidinni og momentumfjérfestingu. I vinstri
hluta hlutabréfahringsins er timasetningu ekki beitt vid kaup og solu
4 hlutabréfum og taeeknigreining ekki notud 4 framvindu verds, adeins
grunngreining vid val 4 fyrirtakjum eda markadi.

Pad er einleg tri okkar ad engin leid sé ad nd besta drangri {
vidskiptum med hlutabréf dn pess ad beita teeknigreiningu vid ad
timasetja kaup og solu. Peir fjarfestar sem halda pvi fram ad ekki sé
haegt ad auka dvoxtun med pvi ad timasetja og sleppa pvi alveg ad
beita teeknigreiningu vid vinnu sina geta farid 4 mis vid mikla dvoxt-
un. Margir fallast 4 ad rétt timasetning geti alltaf aukid avoxtun
freedilega séd en halda pvi fram ad i raunveruleikanum sé hun erfid-
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ari en svo ad hun skili jdkvaedum drangri. Timasetning kallar 4 @fingu
og reynslu vid ad tdlka upplysingar ar teknigreiningu en sannfaering-
in er st ad vinna vid fjarfestingu eda vixlun 4n timasetningar og
upplysinga 4 heegra hveli hlutabréfahringsins skili aldrei nema medal-
g60um drangri.

Pad krefst skilnings og leikni ad fylgja leidum peim sem sagt er frd
i 12. kafla um adferdir Pristine, 15. kafla um VectorVest og 16. kafla
um Investor’s Business Daily.

Pad ad gera pad ekki leidir i besta falli til medalarangurs.

Hlutabréfamarkadurinn til skamms tima litid er eins og atkveeda-
talningavél i kjorklefa, hann telur adeins hver kaupir og hver selur og
verdid breytist eftir pvi. Pegar til lengri tima litid er markadurinn eins
og vog par sem raunverulegur rekstrardrangur fyrirteekja er pyngstu
160in 4 skdlarnar. Petta sagdi Benjamin Graham 4 fyrri hluta sidustu
aldar en ord hans eru { fullu gildi enn. Fjarfestirinn verdur jafnan ad
taka dkvordun um kaup og solu i amstri dagsins og pd er pad
atkveedatalningavélin sem gildir. Pess vegna er timasetning naudsyn-
leg vid kaup og soélu 4 hlutabréfum. I bok sinni The Mind of Wall
Street (2002:55) segir Leon Levy eitthvad 4 pd leid ad eitt pad erfidasta
i fjarfestingu sé ad atta sig 4 pvi hve langan tima pad tekur ad sja hlut-
ina gerast. Pessi hugsun er eitt besta veganestid fyrir fjarfesti sem er
ad leggja af stad ut 4 markadinn.
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Ensk-islenskur ordalisti

absolute return fost dvoxtun

arbitrage hognun

asset allocation eignaskipting

asset management eignastyring

bottoming tail lagskott, bjarnarskott

bottom-up nedan frd upp

buy and hold kaupa til eignar

call option kaupréttur

Capital Asset Pricing Model, CAPM

contrarian investing métstraumsadferdin

convexity ihvolfun

core trading kjarnavixlun

covariance kévarians

cyclical company fyrirtaki par sem hagsveiflan
hefur hrif 4 atkomu

derivatives afleidur

discount brokerage business midlun med mjog
lagri poknun

dollar cost averaging adferd fastrar fjarhedar

duration medaltimi (skuldabréfs)

earnings yield hagnadarhlutfallio, HV

efficiency skilvirkni

efficient frontier framlina

efficient portfolio skilvirkt verdbréfasafn

equity/bond skuldabréfsigildi

Exchange Traded Funds, ETFs kauphallarsjédir

exponential moving averages, EMA vegin
hlaupandi medaltsl

fair value sannvirdi

forwards, futures framvirkir samningar

fully invested allt fé bundid i hlutabréfum8

funds of funds sj6dasjédir

futures, forwards framvirkir samningar

growth investing vaxtarfjarfesting

guerilla trading skaeruvixlun

hedge fund vogunarsjédur

income trading tekjuvixlun

index fund visitolusjédur

index replication eftirlikingaradferd

indexation visitolutenging, hlutlaus styring,
markadstenging

interest rate risk vaxtaihztta

investing fjarfesting

investor fjdrfestir

Japanese Candlesticks japanskir kertastjakar

lagging indicators tafdir visar

large caps stor fyrirteki

loser’s game tapleikur

margin account lanareikningur

market psychology sélarastand 4 markadi

market timing timasetning vidskipta

medium caps, mid-caps millistér fyrirteki

micro caps sméfyrirteeki

micro trading mikrévixlun

Modern Portfolio Theory nitima safnakenningin

momentum skridpungi, skrid

momentum investing momentumfjérfesting

money management peningastyring

moving averages, MA hlaupandi medaltol

Moving Average Convergence Divergence, MACD

mutual fund verdbréfasjédur

On Volume Balance, OBV veltuvog

options valréttarsamningar

oscillators sveifluvisar

Portfolio Theory safnakenningin

price earnings ratio, PE VH hlutfallid

put option soluréttur

random number slembitala

random walk slembirolt

rate of change, ROC

rebalancing endurstilling hlutfalla

reinvestment risk dhetta vid endurfjirfestingu

relative return hlutfallsleg dvoxtun

relative safety hlutfallslegt 6ryggi




Relative Strength Index, RSI

relative timing hlutfallsleg timastada, hlutfallsleg
timasetning

relative value hlutfallslegt verdmeeti

retained earnings 6radstafad eigio fé

return on equity ardsemi eigin fjar

reversion to the mean afturhvarf til medaltalsins

sectors atvinnugreinar

security analysis greining verdbréfa

sell short skortselja

short selling skortsala

sideways moving market markadur sem
stefnir til hlidar®

simple moving averages, SMA einfold hlaupandi
medaltol

slippage verdskrid

small caps litil fyrirteeki

speculation spikaupmennska

speculator spakaupmadur

ENSK-[SLENSKUR ORBALISTI m

standard deviation stadalfravik

stock picking hlutabréfatinsla

stock selection hlutabréfatinsla

stop loss tapsolumork, tapstopp

swing trading sveifluvixlun

tactical asset allocation eignastyring med
stooutoku

technical analysis teeknigreining

technical indicators verdvisar i teeknigreiningu

top-down ofan frd nidur

topping tail héskott, bolaskott

trader vixlari

trading vixlun

trend lines leitnilinur

value investing virdisfjarfesting

volatility flokt

volume precedes price velta 4 undan verdi

wealth building eignamyndun, uppbygging eigna

zero cost nullkostnadarstada
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Ordskyringar

AA

adferd fastrar fjarhaedar (e. dollar-cost-averaging)
Adferd bar sem keypt er reglulega til ad fa betra
medalverd 4 sparnadi. Fordar oft fjarfestum frd
pvi ad setja alla fjarhedina inn 4 markadinn &
rongum tima. Adferdina ma einnig nota vid solu.

affoll skuldabréfs Mismunur & markadsverdmaeti og
uppreiknudu verdi sem myndast pegar dvoxtun-
arkrafa er heerri en nafnvextir skuldabréfs.

afkastavextir, innri vextir (e. internal rate of return)
Peir vextir sem gera mismun & nuvirdi tekju-
straums og upphafsfjarheed vid fjarfestingu jafnt
og null.

afleida (e. derivative) Samningur milli tveggja adila
par sem virdi samningsins dkvardast af verdi 4
undirliggjandi eign s.s. hlutabréfi, skuldabréfi,
oliu, gulli, korni eda gjaldmidlum.

afturhvarf til medaltalsins (e. reversion to the mean)
Tolfreedilegt hugtak sem segir ad pvi lengra sem
slembitala (e. random number) leitar fra medaltali
sinu, pvi meiri verdi likurnar 4 pvi ad neesta
utkoma verdi med minna fravik. Ef ein utkoma er
mjog langt frd viomidun sinni eda medaltali er
liklegt ad neesta utkoma verdi ekki eins langt {
burtu.

ardsemi eigin fjar (e. return on equity) Kennitala sem
synir hlutfallid 4 milli hagnadar fyrirtakis og eigin
fjér pess. Han synir med beinum heetti dvoxtun
eigandans af starfsemi fyrirtakisins. Ef eigid fé {
fyrirteeki er 100 og hagnadur er 10 er ardsemi
eigin fjarins 10/100 eda 10%. Almennt er hlutfall-
i0 notad til ad meta hvad fyrirtaeki er vel rekid.

aheetta (e. risk) Moguleikinn 4 pvi ad avoxtun verd-
bréfa verdi ekki si sem stefnt var ad pegar pau
voru keypt. Ahzttan stafar m.a. af sveiflum i verdi
skuldabréfa og hlutabréfa.

aheaettualag Mismunur 4 dvoxtun tiltekins verdbréfs
og édheettulausrar dvoxtunar. Rikisvixlar eru yfir-
leitt notadir sem vidmid um ahaettulausa dvoxtun.

aheettudreifing (e. risk diversification) Pad ad dreifa
fjarfestingu 4 mismunandi verdbréfaflokka eda a
margar tegundir verdbréfa til ad draga ur dheettu.

aheettufeelinn fjarfestir (e. risk averse investor) Fjar-
festir sem vill ekki taka mikla dheettu en sattir sig
bess i stad vid laegri dvoxtun.

aheettulausir vextir (e. risk free rate) Peir vextir sem
haegt er ad fd med allra minnstu dhattu. Oft er
midad vid dvoxtun rikisvixla.

ahaettusekinn fjarfestir (e. risk seeking investor)
Fjarfestir sem er reidubuinn ad taka 4 sig mikla
dhaettu i von um hda dvoxtun.

ahattupol Melikvardi 4 hversu mikla dheettu fjar-
festir er reidubdinn ad taka.

B

betagildi (e. beta) Melikvardi 4 naemi hlutabréfa
fyrir almennum verdbreytingum 4 hlutabréfa-
markadi eda mealikvardi 4 markadsdheettu hluta-
bréfa. Verd hlutabréfa med betagildi yfir einum
hefur tilhneigingu til ad sveiflast meira en verd &
markadnum almennt, verd hlutabréfa med beta-
gildi frd 0 til 1 sveiflast minna en verd 4 markadn-
um almennt og verd hlutabréfa med neikvaett
betagildi (undir 0) breytist gagnstett pvi sem
gerist almennt 4 markadnum hverju sinni, p.e.
pegar verd hakkar almennt lackkar verd pessara
hlutabréfa og 6fugt.

Bjarnarmarkadur, sjd seljendamarkadur.

Bolamarkadur, sjd kaupendamarkadur.




C

CAPM (e. capital asset pricing model) Adferd til ad
reikna ut hvada dvoxtunarkrofu er edlilegt ad gera
til fjérfestingar. Lysir sambandinu milli &voxtunar
og dhettu.

D

dagvixlun (e. day trading) Pad ad kaupa verdbréf {
peim tilgangi ad selja pau innan dagsins.

E

eigid fé (e. stockholder’s equity) Allur eignarhlutur
hluthafa i fyrirteeki. Eigid fé getur verid samsett Gr
hlutafé, logbundnum varasj6di, endurmatsreikn-
ingi og 6radstofudu eigin fé. Eigid fé i drsreikningi
er eignir ad fradregnum skuldum.

eignaskipting (e. asset allocation) Skipting eigna-
safna 4 milli mismunandi verdbréfaflokka t.d.
hlutabréfa, skuldabréfa eda annarra flokka. Hver
flokkur vegur misjafnlega mikid eftir pvi hvada
forsendur fjarfestir leggur til grundvallar.

eignastyring (e. asset management) Pad ad hnika til
vaegi milli verdbréfaflokka i eignaséfnum eftir ad-
steedum til ad reyna ad haekka avoxtun eda pad ad
velja, kaupa og selja hlutabréf eda skuldabréf til ad
nd fram herri dvoxtun en neest ad medaltali 4
markadi, midad vid pd adferd sem valin er til
styringar.

eignastyring med stodutoku (e. factical asset allo-
cation) Adferd sem felur i sér ad fjarfestir vikur
markvisst frd peim grunni ad eignaskiptingu sem
akvedinn er { fjarfestingarstefnu safnsins til ad
taka stodu i flokki verdbréfa sem hann telur ad
muni haekka meira en adrir.

endurstilling hlutfalla (e. rebalancing) Endurstilling
felur i sér ad hlutfoll 4 milli verdbréfaflokka eru
feerd aftur i upprunalega stodu med reglulegu
millibili, t.d. drlega, begar pau vikja frd fjarfesting-
arstefnu vegna verdbreytinga & markadi.

F

fagfjarfestar Akvednir opinberir adilar og adrir med
starfsleyfi 4 fjarmalamarkadi, auk einstaklinga og
logadila sem Gskad hafa skriflega eftir slikri vidur-
kenningu fra fjsrmélafyrirteki sem hefur heimild
til verdbréfavidskipta, enda uppfylli peir skilyrdi
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um faglega pekkingu, regluleg vidskipti og veru-
legan fjarhagslegan styrk.

flot (e. float, free float) Hlutabréf { fyrirteeki sem eru
i eigu almennings og fagfjérfesta og keypt eru og
seld 4 markadi. Flot er reiknad med pvi ad draga
fra heildarnafnvirdi hlutabréfa pau hlutabréf sem
bera homlur i vidskiptum eda vitad er ad eru i
eigu langtimafjérfesta og pvi ekki til solu.

flotgengi (e. floating rate) Gengisstefna par sem
gengi gjaldmidils raedst algerlega af frambodi og
eftirspurn 4 markadi.

flokt (e. volatility) Breytileiki eda sveiflur 4 verdi eda
gengi t.d. hlutabréfa, gjaldmidla o.s.frv. Stadalfravik
prosentubreytinga (eda mismunar légaritma) 4
tilteknu timabili, t.d. innan dags, ménadar eda ars.

fokussofn Safn eda sj6dur med hlutabréfum firra
fyrirteekja, t.d. adeins um 5 til 15. Fékusfjarfestar
leggja dherslu 4 ad lera allt um tiltekin fyrirtaeki
og einbeita sér ad peim. Med faum fyrirtakjum
verdur fravik frd avoxtun markadarins mikid
hvort sem er upp eda nidur.

framlina (e. efficient frontier) Lina sem sett er saman
ur skilvirkum verdbréfasofnum 4 dheettu- og
avoxtunarmynd. Fyrir nedan framlinuna liggur
mengi safna sem eiga pad sameiginlegt ad f4 mé
heerri dvoxtun dn bess ad auka dheettu eda draga
ur dheettu dn pess ad lekka dvoxtun med pvi ad
breyta samsetningu peirra. Fyrir ofan framlinuna
eru engin verdbréfasofn pvi ad ekki er hagt ad
tengja saman 6ll dheettu- og dvoxtunarstig.

framvirkur samningur (e. forward contract) Samn-
ingur milli tveggja adila par sem annar adilinn
skuldbindur sig til pess ad athenda (selja) dkvedid
magn af dkvedinni voru 4 dkvednum tima i fram-
tidinni og hinn adilinn er skuldbundinn til pess ad
greida dkvedna upphad fyrir voruna pegar hann
feer hana afhenta. S4 sem afhendir voruna er pvi
seljandinn og sd sem far hana afhenta er kaup-
andinn { framvirka samningnum.Varan sem er
keypt og seld er yfirleitt kollud undirliggjandi eign.

fyrirteekjadhatta, sérstok dheetta (e. unique risk,
unsystematic risk) Ahztta sem tengd er hlutabréf-
um { einstékum fyrirtekjum. Slika dhaettu ma
minnka verulega eda jafnvel losna alveg undan
med pvi ad fjarfesta i morgum fyrirtekjum.

fost vidmidun avoxtunar (e. absolute return) Avoxtun
verdbréfa 4n samanburdar vid visitélu, t.d. 5%, 8%.
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G

gengisvisitala Visitala sem melir verd gjaldmidils
gagnvart vegnu medaltali mynta helstu vidskipta-
landa. Hlutdeild einstakra landa { erlendum vio-
skiptum endurspeglar veegi vidkomandi myntar {
visitolunni.

gjaldmidladhaetta Heettan 4 pvi ad gengi gjaldmidils
breytist fjarfesti i 6hag, t.d. pannig ad verdmeeti
eignar i vidmidunarmynt verdi laegra en gert var
rad fyrir.

grunngreining (e. fundamental analysis) Greining
sem byggist 4 pvi ad meta virdi hlutabréfa med pvi
ad reikna ut raunverulegt verOmeti fyrirtakja.
Vid greininguna er litid til efnahagsumhverfis og
stodu atvinnugreinar fyrirtekis, auk upplysinga
um rekstur pess og stjérnun. Medal annars eru
tekjur, hagnadur, framtidarvoxtur o.fl. notud vid
verdmatid.

H

hagnadarhlutfall HV (e. earnings yield) Kennitala
sem meelir hlutfall milli &rshagnadar og markads-
verd fyrirtaekis, andhverfa VH hlutfallsins.

hagnadur 4 hlut Arshagnadur fyrirtekis deilt med
fjolda nafnverdshluta.

heimsvisitala MSCI Hlutabréfavisitala fjarfestingar-
bankans Morgan Stanley sem melir verdbreyting-
ar 4 skradum hlutabréfum um heim allan.

hjardhegdun Pad pegar flestir adilar 4 markadnum
taka mid hver af 6drum og kaupa eda selja 4 svip-
udum tima.

hlaupandi medaltal (e. moving average, MA) Linurit
par sem hver punktur 4 linu er medaltal sem er
reiknad ut fra gildum fyrir tiltekinn fjélda tima-
bila aftur { timann. Ef timabilin hafa jafnt vaegi
utreikningi medaltalsins er talad um einfalt
hlaupandi medaltal en vegid hlaupandi medaltal
ef dkvedin timabil hafa meira vaegi en 6nnur (sjd
nénar i vidauka).

hlutabréfatinsla (e. stock selection, stock picking)
Pad ad velja hlutabréf sérstaklega i safn til ad nd
betri drangri en sem nemur medaltali markadar-
ins.

hlutfallsleg 4voxtun (e. relative return) Avoxtun
verdbréfa i samanburdi vid tiltekna vidmidun, s.s.
visitolu markadar.

hlutlaus fjarfesting (e. index investing) St adferd ad
kaupa ,,sneid af 6llum markadnum® i stad pess ad

velja hvert og eitt fyrirteeki sérstaklega. Hlutfoll
fyrirteekja { sliku safni verda pau sému og 4 mark-
adnum { heild, p.e. { réttu hlutfalli vid markads-
verdmeti peirra 4 hverjum degi.

hofudstoll Upphafleg upphad skuldabréfs eda fjar-
festingar.

hognun (e. arbitrage) Pad ad geta fengid peninga-
greidslu i dag eda eftir dkvedinn tima med pvi ad
kaupa eda selja tengdar eignir én pess ad purfa ad
leggja til vidbotarfé { fjarfestinguna eda ad taka
dhaettu.

11

innra verdmeeti Nuvirdi af tekjum fyrirtekis { fram-
tidinni. Oft reiknad Gt med pvi ad datla hagnad
fyrirteekis neestu 10 drin og um leid soluverdmeeti
pess i lok timabilsins.

ihvolfun (e. convexity) Kennitala sem segir til um hve
nemt verd 4 skuldabréfi er fyrir breytingum
dvoxtunarkréfu 4 markadi. Thvolfun tekur tillit til
pess ad ekki er linulegt samband 4 milli d&voxtun-
arkrofu og verds 4 skuldabréfi.

J

japanskir kertastjakar (e. japanese candlesticks) Sér-
stok gerd af linuriti sem er mikid notad vid teekni-
greiningu.

K

kaupendamarkadur, bolamarkadur (e. bull market)
Markadur par sem eftirspurn eftir bréfum er meiri
en frambod og verd fer heekkandi.

kauphallarsjodir (e. exchange traded funds, ETF’s)
Hlutabréfa- eda skuldabréfasjodir sem eru settir
upp til ad rekja ndkvaemlega visit6lu markadarins.
Eignir sliks sj6ds eru ndkveemlega eins settar sam-
an eins og fyrirtaki eda flokkar verdbréfa eru i
visitdlunni. Hlutabréf kauphallarsjéda eru sidan
skrdd i kaupholl og pau er hagt ad kaupa og selja
eins og hver énnur hlutabréf. Meirihluti kauphall-
arsj60a er hlutabréfasjodir sem fjarfesta i somu
hlutfollum og dkvednar visitolur.

kaupréttur (e. call) Samningsréttur sem veitir eig-
anda réttinn 4 en ekki skyldu til ad kaupa dkvedid
magn af undirliggjandi eign, 4 dkvednu verdi, yfir
dkve0id timabil eda & dkvednum degi i framtidinni.




kjarnavixlun (e. core trading) Stodutaka til fdeinna
vikna, nokkurra méanada eda éra.

L

lanareikningur (e. margin account) Reikningur par
sem ldnad er til verdbréfavidskipta gegn vedi i
verdbréfum.

leitnilinur (e. trend lines) Beinar linur sem dregnar
eru inn 4 linurit eda stjakamynd af verdi hluta-
bréfs eda safns hlutabréfa og atlad er ad gefa
visbendingu um hvert verd stefnir.

lokadur verdbréfasjodur Sjodur par sem dkvedid
hédmark er sett 4 fjolda hlutdeildarskirteina.

M

MACD (e. Moving Average Convergence Divergence)
Mismunurinn milli tveggja hlaupandi medaltala
med mismunandi timabilum.

makrévixlun (e. macro trading) Pad ad kaupa hlut-
deild { markadnum i heild eda dkvednum hluta
hans til ad selja aftur eftir ad ytri adsteedur hafa
breyst vixlaranum i hag.

markadsaheetta (e. market risk, systematic risk)
Ahztta sem skapast af verdbreytingum 4 hluta-
bréfamarkadnum 6llum. Ekki er haegt ad losna vid
hana med pvi ad eiga safn hlutabréfa. Markads-
dhaettu ma rekja til ymissa vantra atburda og
breytinga 4 ytri skilyrdum sem hafa dhrif 4 rekst-
ur fyrirtekja og pjodarbusins i heild.

markadsskuldabréf Skuldabréf sem eru skrdd og
ganga kaupum og solum 4 skipulogdum verd-
bréfamarkadi.

markadstengt safn Safn eda sj6dur par sem keypt er
hlutdeild { 6llum skrddum fyrirteekjum 4 markadi
eda 6llum skrddum flokkum verdbréfa i stad pess
ad velja hvert og eitt fyrirteki sérstaklega.

markadsvextir, avoxtunarkrafa Vextir sem eru f
bodi 4 verdbréfamarkadi hverju sinni fyrir
peninga sem lagdir eru fram til dvoxtunar i dkved-
inn tima.

markadur stefnir ,til hlidar“ (e. sideways moving
market) Pad ad verd 4 markadi heekki og laekki til
skiptis an pess a0 medaltalid breytist.

medaltimi (e. duration) Kennitala sem segir til um
hve lengi hofudstdll tiltekins skuldabréfs er ad
medaltali bundinn i fjarfestingunni. Medaltiminn
segir til um hve neemt verd 4 skuldabréfi er fyrir
breytingum édvoxtunarkrofu 4 markadi. Medal-

ORDSKYRINGAR ET:T:-

timi gerir rdd fyrir ad linulegt samband sé & milli
avoxtunarkrofu og verds.

millibankamarkadur Markadur par sem innldns-
stofnanir ldna hver annarri peninga, allt frd einum
degi til tolf manada.

mikrévixlun (e. micro trading) Stodutaka til fa-
einna mindtna eda nokkurra klukkustunda
innan dagsins.

motstraumsfjarfesting (e. contrarian investing) St
leid ad kaupa og selja hlutabréf gegn almennum
vidhorfum 4 markadi, t.d. kaupa eftir ad verd
hefur lekkad verulega eftir mikinn prysting 4
frambodshlid markadarins.

momentumfjarfesting (e. momentum investing) St
leid ad kaupa hlutabréf sem eru byrjud ad heekka
i verdi og talid er ad muni heekka dfram vegna ort
vaxandi hagnadar, veltu o.s.frv. Gildir med 6fug-
um formerkjum i leekkun og skortsolu.

N

nafnavoxtun Avoxtun af dkvedinni eign ad medtal-
inni heekkun vegna verdbolgu.

nedan fra upp adferdin (e. bottom up) Adferd vid val
4 hlutabréfum par sem byrjad er ad velja fyrirteki
sem koma best ut 4n tillits til atvinnugreinar eda
lands. Samsetning safns med tilliti til visitolu
markadarins er adeins hofd til hlidsjonar en styrir
ekki vali.

navirdi (e. net present value) Utreikningur 4 pvi
hvers virdi peningagreidslur sem fést i framtidinni
eru ntina midad vid akvedna dvoxtunarkrofu.

0,0

ofan fra nidur adferdin (e. top down) Adferd vid val
4 hlutabréfum bar sem ndverandi stada og fram-
tidarhorfur i efnahags- og pjoofélagsméalum eru
metnar. P4 er stadan { atvinnugreinum konnud og
sidast stada einstakra fyrirteekja. Safn sem pannig
er sett saman speglar ad jafnadi vel markadsvisi-
tolu vidkomandi markadar.

opin dhatta (e. open exposure) Su stada ad ekki er
haegt ad sja fyrir hversu stort tap kann ad verda.
Opin dhetta kann ad myndast pegar von er 4
upphad i erlendri mynt eftir tiltekinn tima eda
pegar hlutabréf eru tekin ad ldni og skortseld.
Haegt er ad verja slikar stodur med afleiduvio-
skiptum.

opinn verdbréfasjodur Sjodur par sem ekki er hdd
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takmorkun hve mikid af hlutdeildarskirteinum
hans eru seld.

oradstafad eigid fé Hagnadur sem ekki er greiddur
at 1 ard til hluthafa.

P

pareto hagveemt Stada par sem adilar geta ekki baett
hag sinn én pess ad minnka hag einhvers annars.

PEG hlutfallid Kennitala sem fest med pvi ad deila
vexti hagnadar 4 hlut upp i VH hlutfallid. PEG er

PE (VH) deilt med G par sem G stendur fyrir voxt
i hagnadi 4 hlut.

R

raunavéxtun (e. real return) Avoxtun yfir verdbdlgu,
p-e. dvoxtun umfram hekkun vidmidunarvisi-
tolu. Algengast er ad mida vid visitolu neysluverds
begar raundvoxtun er reiknud. Demi: Avoxtun er
7%, verdbolga er 2%, raundvoxtun er pd 4,9%
(1,07/1,02=1.049)

raunvextir (e. real rate, real yield) Vextir yfir verd-
bolgu, b.e. vextir umfram haekkun vidmidunar-
visitolu. Algengast er ad mida vid visitélu neyslu-
verds begar reiknadir eru raunvextir. Nafnvextir af
verdtryggdu skuldabréfi eru somu og raunvextir.
Deami: Nafnvextir ¢verdtryggds skuldabréfs eru
8%, verdbdlgan er 3%, raunvextir eru pd 4,85%
(1,08/1,03=1.0485).

rikisbréf (e. government bonds) Overdtryggt skulda-
bréf utgefid af rikissjodi.

rikisskuldabréf (e. government bonds) Verdtryggt
skuldabréf ttgefid af rikissjodi.

S

safnakenningin (e. modern portfolio theory) Kenning
par sem hdmarksiavoxtun { safni verdbréfa er
fundin med bvi ad halda dheettu Gbreyttri, eda
dhaetta er lagmorkud i safni midad vid einhverja
tiltekna dvoxtun.

safnastyring Sambheiti yfir peer adferdir sem notadar
eru vid ad breyta hlutféllum milli verdbréfaflokka
i safni til pess ad nd sem bestri dvoxtun.

sannvirdi (e. fair value) Edlilegt verd sem greitt er
fyrir tiltekid fyrirteeki 4 markadi, p.e. pd dvoxtun
sem svarar beint til fjarhagslegrar afkomu fyrir-
taekisins.

sdlarastand 4 markadi (e. mood of the market, mark-
et sentiment) Hugtak sem notad er til ad lysa
markadsadstedum, byggt 4 veltu og verdbreyting-

um hlutabréfa og 6had afkomu fyrirtekja eda
ventingum par um.

seljendamarkadur, bjarnarmarkadur (e. bear mark-
et) Lysing 4 dstandi markadarins par sem frambod
4 hlutabréfum er mun meira en eftirspurn og verd
pess vegna leekkandi.

seljanleikadhetta Heettan 4 pvi ad ekki sé hegt ad
selja verdbréf hvener sem pess er 6skad eda ad
mikill munur sé 4 kaup- og soluverdi pannig ad
tap myndast vid solu.

sj60asjodir (e. funds of funds) Sjodir sem fjarfesta i
60rum sjodum.

skilvirkt safn (e. efficient portfolio) Safn verdbréfa
sem er pannig samsett ad ekki er haegt ad auka
4voxtun dn pess ad auka um leid dheettu og ekki er
heldur hagt ad draga Gr dhaettu dn pess ad
minnka um leid avoxtun.

skilvirkur markadur (e. efficient market) Markadur
er talinn skilvirkur pegar allir fjarfestar hafa jafn-
an adgang ad upplysingum, pegar allar nyjar
upplysingar koma 4 augabragdi fram { verdi og
alltaf er heaegt ad kaupa og selja.

skortsala (e. short selling) Pad ad taka hlutabréf ad
ldni og selja i peirri von ad haegt verdi ad kaupa
aftur 4 leegra verdi til ad skila peim aftur.

skortstada (e. short position) St stada ad vera skuld-
bundinn til ad selja undirliggjandi eign sam-
kvaemt dkvaedum framvirks samnings an pess ad
hafa slika eign undir h6ndum. Skortstada i hluta-
bréfum myndast eftir ad hlutabréf hafa verid tekin
ad ldni og seld en ekki keypt til ad skila aftur.

skridpungi (e. momentum) Mzlikvardi 4 hrada
verdbreytinga sem er jafngildur hallatolu verds-
ins. Er @tlad ad gefa visbendingu um aflid sem
knyr fram breytingu 4 verdi hlutabréfs eda 4
markadnum 6llum.

skuggakostnadur Kostnadur vegna dvoxtunar sem
glatast t.d. vegna mistaka vid val 4 hlutabréfum
eda timasetningu markadarins.

skuldabréf (e. bond) Skjal par sem fram kemur
vidurkenning 4 ad peningafjarhaed hafi verid tekin
a0 lani. Lantakandinn lofar ad greida skuldina
aftur 4 tilteknum degi og greida jafnframt vexti af
henni eins og meelt er fyrir 4 skuldabréfinu.

skuldabréf 4 pari Skuldabréf med somu dvoxtunar-
krofu og nafnvextir pess. Uppreiknad verdmaeeti er
bé jafnt og markadsvirdi.

skuldabréf med breytilegum voxtum (e. floating
rate bond) Skuldabréf med voxtum sem taka




breytingum med hlidsjon af tiltekinni viomidun,
t.d. medalvoxtum Sedlabanka Islands.
skuldabréf med jofnum afborgunum (e. amortiza-
tion bond) Skuldabréf par sem upphaflegur
hofudstoll greidist til baka med jofnum afborgun-
um. Hofudstéllinn fer leekkandi eftir pvi sem 4
ldnstima skuldabréfsins lidur og eru vaxtagreidsl-
ur heestar fyrst en leekka sidan jafnt og pétt.
skuldabréf med jofnum greidslum (e. annuity)
Skuldabréf par sem ldnid greidist til baka med
jofnum greidslum. Hlutur vaxta i greidslu er
mestur fyrst en fer leekkandi eftir pvi sem 4 lans-
tima skuldabréfsins lidur en hluti afborgunar af
hofudstoli fer haekkandi. Slik skuldabréf nefnast
einnig jafngreidslubréf og annuitetsbréf.
skuldabréf med vaxtamidum (e. coupon bond)
Skuldabréf par sem vextir eru greiddir reglulega &
lanstima bréfsins og 4 sidasta gjalddaga er auk
bess upphaflega lansfjarhadin endurgreidd.
skeruvixlun (e. guerilla trading) Stodutaka til
faeinna klukkustunda eda nokkurra daga.
slembiroltskenningin (e. random walk) St kenning
a0 6ll fdanleg vitneskja 4 markadnum komi fram i
verdi hlutabréfa 4 hverjum tima og ad verd 4
markadi geti pvi ymist heekkad eda laekkad. Fram-
vinda radst af nyjum upplysingum eda nyjum
fréttum sem geta hvort sem er leitt til haekkunar
eda laekkunar. Enginn einn fjarfestir hefur pvi
moguleika 4 ad gera betur en annar.
spakaupmennska (e. speculation) Su leid ad reyna ad
sja fyrir hvernig verd breytist 4 markadi 6héo fjar-
hagslegum og markadslegum adsteedum. Spakaup-
menn versla med hlutabréf, gjaldeyri, hravorur o.fl.
stadalfravik (e. standard deviation) Tolfradileg staerd
sem notud er til ad mela sveiflur fr4 medaltali, t.d.
sveiflur 4 4avoxtun verdbréfa. Formdlu fyrir
utreikningi stadalfréviks er ad finna i vidauka.
stodutaka St leid ad taka dheettu til skamms eda
langs tima { verdbréfum, gjaldmidlum eda hra-
voru { peim tilgangi ad selja aftur med hagnadi. I
stodutdku er ymsum adferdum beitt, t.d. vixlun
og spdkaupmennsku.
sveifluvisar (e. oscillators) Taknivisar sem notadir
eru i misveegisstodum vegna offrambods eda litill-
ar eftirspurnar. Med peim er reynt ad finna heesta
punktinn i uppsveiflu eda ldgpunktinn { nidur-
sveiflu 4dur en vidsnuningur verdur.
sveifluvixlun (e. swing trading) Stodutaka til faeinna
daga eda nokkurra vikna.

ORDSKYRINGAR m-

soluréttur (e. put) Réttur en ekki skylda til ad selja
dkvedid magn af undirliggjandi eign, 4 dkvednu
verdi, yfir akvedid timabil eda 4 dkvednum degi i
framtidinni.

S&P 500 visitalan Bandarisk hlutabréfavisitala sem
meelir verdbreytingar 4 hlutabréfum i 500 banda-
riskum fyrirteekjum.

T

tafdir visar (e. lagging indicators) Teeknivisar sem
reiknadir eru ut eftir gognum frd lidnum tima.

tapsolumork (e. stop loss) Adferd notud vid kaup eda
solu 4 verdbréfum par sem hdmarkstap er skil-
greint og stodu lokad ef pvi er ndd.

timasetning markadarins (e. market timing) St
adferd ad kaupa og selja eftir upplysingum um
stodu markadarins fyrir vidkomandi hlutabréf
eda stodu 4 markadnum { heild.

tvofoldunartimi Sa timi sem tekur ad tvofalda hofud-
stolinn sem verid er ad dvaxta. Vaxtaprdsenta og
ahrif vaxtavaxta segja til um hver pessi timi verdur.

taeknigreining (e. technical analysis) Adferd sem
byggir m.a. & pvi ad rannsaka préun verds og
vidskiptaveltu einstakra verdbréfa i fortid til ad
spé fyrir um verdpréun peirra i framtid. Helstu t6l
til teeknigreiningar eru linurit og teeknivisar.

teknivisar (e. technical indicators) Sterdir sem
reiknadar eru Ut fra verdi og veltu hlutabréfa yfir
tima  pvi skyni ad gefa visbendingu um hvert verd
muni proast.

u_

umsjénarlaun, umsjénarkostnadur Beinn kostnad-
ur fjarfestis vid naudsynleg teeki, upplysingar,
a0stodu og laun, par sem pad 4 vid.

undirliggjandi eign Vara sem er notud til vidmidun-
ar { afleidusamningi.

\Y

valréttir (e. options) Samningur sem veitir kaupanda
rétt til ad eiga vidskipti { framtidinni 4 verdi sem
akvedid er i dag. Sd sem selur samninginn er
bundinn af honum en kaupandinn getur valid
hvort hann nytir rétt sinn til ad eiga vidskipti.
Vidskiptin geta verid kaup eda sala 4 voru, verd-
bréfum, gjaldeyri, fasteignum o.fl. (Sja einnig
kauprétt, solurétt og framvirkan samning.)
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vaxtadhetta Heettan 4 pvi ad dvoxtunarkrafa a
markadi heekki frd pvi skuldabréf med fostum
voxtum er keypt par til pad er selt og legra verd
faist fyrir bréfid.

vaxtaferill Mynd af dvoxtunarkrofu skuldabréfa til
mismunandi langs tima sem endurspeglar vant-
ingar um préun vaxta { framtidinni.

vaxtarfjarfesting (e. growth investing) Pad ad kaupa
hlutabréf fyrirteekja sem hafa synt kroftugan voxt
og mikinn og hratt vaxandi hagnad. Vaxtarfyrir-
teeki fjarfestir oftast sjalft hagnad sinn til ad auka
umsvifin { eigin rekstri i stad pess ad greida hann
ut sem ard til hluthafa.

veldisavoxtun Vextir sem reiknast ofan 4 vexti,
svokalladir vaxtavextir.

veltuvogin OBV (e. On-Volume Balance, OBV)
Adferd notud i teeknigreiningu par sem leitast er
vid ad greina hvort prystingur er 4 kaup- eda solu-
hlid med pvi ad tengja veltu vid verdbreytingar.

verdbdlga (e. inflation) Mealikvardi 4 pad hversu
miki0 almennt verdlag hakkar 4 dkvednu tima-
bili. A Islandi er visitala neysluverds notud.

verdbodlgudhaetta Heettan 4 pvi ad verdbolga verdi
onnur (meiri) en reiknad var med vid kaup og
fjérfesting skili leegri dvoxtun.

verdbréfasjodur (e. mutual fund) Safn af skuldabréf-
um, hlutabréfum og/eda 6drum audseljanlegum
verdbréfum. Fjarfestar geta keypt hlutdeildarskir-
teini i verdbréfasjodum og eignast par med hlut {
morgum tegundum verdbréfa. Verdbréfasjodir
sem eingongu fjarfesta i hlutabréfum eru nefndir
hlutabréfasjédir.

verdhjodnun (e. deflation) Melikvardi 4 pad hversu
mikid almennt verdlag leekkar 4 dkvednu timabili.
A Tslandi er visitala neysluverds notud.

verdskrid (e. slippage) Pad ad stér pontun um kaup
eykur eftirspurn pannig ad verdid tekur ad hakka
40ur en pontunin er afgreidd ad fullu. Sama 4 vid
um stéra sélupontun pegar verd tekur ad lakka
40ur en pontun er afgreidd ad fullu.

vextir (e. interest rate) Leiga sem greidd er fyrir afnot
af peningum. Vextir eru timatengdur kostnadur,
pvi lengur sem ldntakandi hefur peninga ad l4ni
peim mun meira borgar hann. Vextir eru venju-
lega settir fram sem 4dkvedinn hundradshluti af
hofudstolnum sem tekinn er ad lani. Ef vextir
reiknast eingongu af hofudstol er talad um flata
vexti eda einfalda vexti. Ef vextir reiknast 4 vexti er
talad um vaxtavexti.

VH hlutfall (e. price earnings ratio, PE ratio) Hlutfall-
i0 4 milli markadsverds fyrirtaekis og drshagnadar.
Gefur til kynna hversu margra dra hagnad & hlut
fjarfestar vilja greida fyrir hvern hlut i fyrirtaeki.

vidskiptakostnadur (e. transaction cost) Kostnadur
sem myndast vid kaup eda solu & verdbréfum s.s.
péknun og tap vegna verdskrids.

vidskiptavild Vidskiptavild er mismunur 4 kaup-
verdi fyrirtaekis og verdmeeti eigna pess (allra
efnislegra eigna ad vidbeettum skilgreindum 6efn-
islegum eignum). Vidskiptavild er adeins bokfaerd
hafi hin verid keypt. Hun 4 ad endurspegla getu
fyrirtaekis til pess ad hagnast meira en gengur og
gerist { vidkomandi atvinnugrein. Htin 4 ad vera
verdmat 4 umframhagnad fyrirtekis i framtio,
p.e. umfram hefilega 4voxtun i greininni.

virdisfjarfesting (e. value investing) Su leid ad leita
eftir hlutabréfum sem synast vera g6d kaup vegna
bess ad skrdd verd 4 markadi er langt undir
utreiknudu verdmeeti peirra. Meginmarkmid i
virdisfjarfestingu er ad beita grunngreiningu til ad
finna fyrirteki sem haegt er ad kaupa 6dyrt. Slik
greining byggist 4 pvi ad reikna 1t raunverulegt
verOmeti fyrirteekja, m.a. eftir forsendum um
tekjustreymi peirra i framtidinni.

virk styring Pad ad velja verdbréf { safn med pad ad
markmidi ad nd betri drangri en vidmidunarvisi-
tala. Virk styring byggir 4 beirri grundvallarfor-
sendu ad markadir séu ekki alltaf skilvirkir, p.e. ad
ekki séu allar upplysingar um fyrirteeki komnar
inn i verd bréfs.

vixlun (e. trading) AJ kaupa eda selja verdbréf eftir ad
hafa safnad upplysingum a kerfisbundinn hatt, t.d.
um vexti, gengi gjaldmidla og ymiss konar hagvisa,
til ad né fram hagnadi { sveiflum til skamms tima.

vogunarsjodur (e. hedge fund) Fjarfestingarsjodur
sem hefur rymri fjdrfestingarheimildir en hefd-
bundnir verdbréfasjédir. Par sem lagaumhverfi
peirra er annad en hjé verdbréfasjodum er neyt-
endavernd minni enda er adgengi almennra fjar-
festa ad peim takmarkad. I rymri fjarfestingar-
heimildum getur m.a. falist heimild til ad fjar-
magna verdbréfavidskipti med ldnum og stunda
afleiduvidskipti.

Y

yfirverd skuldabréfs Mismunur 4 markadsverdmeeti
og uppreiknudu verdi sem myndast pegar dvoxt-
unarkrafa er laegri en nafnvextir skuldabréfs.
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Kennitolur hlutabréfa

Markadsvirdi hlutafjar

V/H hlutfall

(e. P/E, Price to earnings ratio)

V/H er hlutfallid & milli markadsvirdis félags og hagnadar eftir skatta. Hlutfallid er algengasti melikvardinn 4
verd hlutabréfa. Pad segir til um hvad pad verd sem fjarfestar eru tilbunir til ad greida fyrir hlutabréf félagsins
jafngildir margra dra hagnadi. Ef hlutfallid er hatt getur pad bent til pess ad fjdrfestar telji ad hagnadur félagsins
eigi eftir ad aukast umtalsvert 4 neestu drum. Eins er hlutfallid hatt ef hagnadur félagsins var litill 4 pvi timabili
sem til skodunar er. Hafi félagid skilad tapi 4 timabilinu er V/H hlutfallid neikvaett og pvi merkingarlaust.

Markadsvirdi
VH= ———

Hagnadur

Dami: Hlutabréf Fyrirteekisins hf. eru skrdd i kaupholl og er markadsvirdi peirra 9.600 m.kr. Hagnadur
félagsins 4 sidasta ari var 800 m.kr. V/H gildi félagsins er pvi 12 (9.600/800). I 4r er gert rad fyrir ad hagnad-
ur eftir skatta nemi 900 m.kr. og er veent V/H fyrir 4rid i ar pvi 10,7 (9.600/900).

V/I hlutfall

(e. Price to book ratio, Q-ratio)

V/I er hlutfallid 4 milli markadsvirdis félags og eigin fjar pess. Kennitalan ber pvi saman markadsvirdi hlutabréfa
félagsins og virdi peirra samkveemt efnahagsreikningi. Ef hlutfallid er hétt eru fjarfestar tilbanir ad borga hatt
verd fyrir hlutabréfin samanborid vid bokfert verdmeti peirra. Fjarfestar telja pd ad eignir félagsins séu
vanmetnar samkvaemt bokhaldi. Pad getur til deemis att vid ef félagid 4 verdmet hugverk sem ekki eru eignferd
i bokhaldi eda verdmeetar eignir sem hafa ad mestu verid afskrifadar. Ef hlutfallid er leegra en einn telja fjérfestar
ad eignir félagsins séu ofmetnar samkveemt bokhaldi eda illa nyttar til verdmeetaskopunar.

Markadsvirdi
vl = ——
Eigio fé

Dami: Markadsvirdi Fyrirtekisins hf. er 9.600 m.kr. Samkvamt sidasta uppgjori félagsins er eigid fé pess
8.000 m.kr. og er V/I hlutfallid pvi 1,2 (9.600/8.000).
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A/V hlutfall

(e. Dividend yield)

A/V er hlutfallid 4 milli ardgreidslu félags og markadsvirdis pess. Ardsom félog, og sérstaklega pau sem eru i
hagum vexti, greida jafnan tut herri ard en t.d. yngri félog i 6rum vexti sem oft greida hluth6fum sinum
engan ard.

Ardgreidsla
AN = —M—

Markadsvirdi

Deami: A sidasta adalfundi Fyrirteekisins hf. var tillaga stjornar um ad greida hluthéfum 10% ard af nafnverdi
hlutafjar sampykkt. Nemur hlutafé félagsins 2.000 m.kr. og er ardgreidslan { heild pvi 200 m.kr. Markadsvirdi
félagsins er 9.600 m.kr. og pvi er A/V hlutfallid 2,08% (200/9.600). Hagnadur sidasta ars var 800 m.kr. og pvi
greidir félagid um fjérdung hagnadarins ut i ard.

EV/EBITDA

EV stendur fyrir ,,Enterprise value“ og er markadsverdmeeti félags ad vidbaettum vaxtaberandi skuldum en
ad fradregnum vaxtaberandi veltufjirmunum. EV er pvi meelikvardi 4 heildarverdmeeti starfsemi félagsins.
EBITDA (e. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) er hagnadur fyrir fjarmagnslidi,
skatta, afskriftir fastafjirmuna og afskriftir efnislegra eigna. Venjulega er talad um hagnad fyrir afskriftir.
EV/EBITDA hlutfallid er pannig meelikvardi & pad hverju rekstur félagsins skilar til radstofunar til ldnar-
drottna og eigenda.

(Markadsverdmeeti + vaxtaberandi skuldir — vaxtaberandi veltufjairmunir)
EV/EBITDA =

Hagnadur fyrir afskriftir

Deaemi: Markadsvirdi Fyrirtekisins hf. er 9.600 m.kr. I uppgjorum islenskra fyrirtaekja er venjulega ekki gefid
upp hve stér hluti skulda og eigna er vaxtaberandi og pvi er naudsynlegt ad leggja mat 4 pad vid tutreikning
4 kennit6lunni. Auk langtimaldna og skammtimaskulda vid lanastofnanir getur hluti af 6drum
skammtimaskuldum verid vaxtaberandi. Ad sama skapi getur hluti af veltufjirmunum, til vidbétar vid
handbeert fé og skammtimaverdbréf, verid vaxtaberandi. Ef vid metum ad vaxtaberandi skuldir Fyrirtekisins
hf. séu 7.000, vaxtaberandi veltufjarmunir 2.000 og EBITDA 1.600 er EV/EBITDA 9,1 ((9.600 + 7.000 —
2.000)/1.600).




KENNITOLUR HLUTABREFA m

Veltuhradi hlutabréfs

Veltuhradi hlutabréfs er hlutfall sem setur heildarveltu med vidkomandi hlutabréf i kaupholl i samhengi vid
markadsvirdi félagsins. Hlutfallid segir til um hve hétt hlutfall markadsvirdis hlutabréfa { fyrirteekinu skiptir
um hendur 4 dkvednu timabili en venja er ad mida vid 12 manada vidskipti. Ef hlutfallid er hatt er pad
visbending um ad seljanleiki hlutabréfa félagsins sé godur, p.e. ad fjarfestum gangi vel ad selja bréf sin pegar
peir svo kjosa. Hins vegar, ef mikil velta med hlutabréf félagsins stafar fyrst og fremst af fium stérum
vidskiptum, getur har veltuhradi ranglega gefid visbendingu um ad seljanleiki bréfanna sé gédur. Fjoldi
hluthafa i félaginu getur einnig skipt miklu méli um seljanleika hlutabréfanna en markadur med hlutabréf er
jafnan virkari eftir pvi sem hluthafar eru fleiri.

Heildarvelta med hlutabréf félagsins

Veltuhradi =
Markadsvirdi

Dami: A sidustu 12 manudum hefur velta med hlutabréf Fyrirtekisins hf. { kauphsll numid 6.530 m.kr.
Markadsvirdi félagsins er na 9.600 m.kr. Veltuhradi bréfanna er pvi 68% (6.530/9.600).

PEG hlutfall

(e. PEG ratio)

PEG hlutfallid er V/H deilt med vexti hagnadar milli dra. Almennt séd bendir leegra PEG hlutfall til
hagstaedara verds hlutabréfa pvi beedi lagt V/H hlutfall og mikill véxtur hagnadar studlar ad ligu PEG
hlutfalli.

V/H

PEG =
Voxtur hagnadar milli dra (présentustig)

Daemi: Markadsvirdi Fyrirtekisins hf. er 9.600 m.kr. og hagnadur sidasta ars 800 m.kr. V/H hlutfall
Fyrirteekisins hf. er pvi 12. Arid 4 undan var hagnadur Fyrirteekisins hf. 700 m.kr. og jokst hagnadur milli 4ra
pvi um 14%. PEG hlutfall Fyrirtakisins hf. er pvi 0,86 (12/14).
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Ardsemishlutfoll

Ardsemi eigin fjar

(e. ROE, Return on equity)

Ardsemi eigin fjér segir til um pad hvernig fyrirtaki tekst ad dvaxta pad fjarmagn sem i pvi er bundid. Pvi
heerri sem ardsemi eigin fjar reynist, pess betri er afkoma fyrirteekisins { hlutfalli vid pad fjarmagn sem
eigendur hafa bundid { pvi. P6 er varasamt ad draga of sterkar dlyktanir af ardsemi eigin fjar pegar eigid fé er
lagt 1 samanburdi vid umfang rekstrarins. Eins geta mismunandi bokhaldsadferdir, s.s. medferd vidskipta-
vildar, haft ahrif 4 reiknada ardsemi.

Hagnadur
Ardsemi eigin fjir = ———
Eigid fé

Ymist er notast vid eigid fé i upphafi drs eda medalstddu eigin fjar 4 timabilinu og pd pekkist ad hagnadur
timabilsins sé dreginn frd stodu eigin fjar i lok timabilsins 4dur en medalstada er fundin.

Dami: Hagnadur Fyrirtakisins hf. eftir skatta var 60 m.kr. rid 2002 og eigid fé pess i upphafi drs var 500 m.
kr. en 560 m.kr. { lok édrs. Ardsemi eigin fjar Fyrirtaekisins hf. er pvi 11,3% (60 / (1/2%#(560 + 500))).

Hagnaour
L
L

Raunardsemi eigin fjar =
Eigid fé *

Dami: Visitala neysluverds { upphafi ars var 220 stig en 230 i lok drs. Raunardsemi eigin fjér reiknast svo:

Raunardsemi = 60 =11,1%

[560 +500 ]* 230

2 220

Nidurstodu um ardsemi er sidan haegt ad bera saman vid dvoxtun annarra fjarfestinga eda ardsemi annarra
fyrirteekja. Fjdrfestar seekjast almennt eftir hdrri og vaxandi ardsemi fyrirtaekja.
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Ardsemi heildareigna

(e. ROA, Return on assets)

Ardsemi heildareigna segir til um pad hvernig fyrirtaeki tekst til vid dvoxtun peirra eigna sem i pvi eru
bundnar 4n tillits til fjlarmognunar peirra. Pvi heerri sem ardsemi heildareigna reynist, pess betri er afkoma
fyrirteekisins i hlutfalli vid paer eignir sem i pvi eru bundnar. Rétt er ad hafa { huga ad mismunandi
bokhaldsadferdir, s.s. medferd vidskiptavildar, geta haft dhrif 4 reiknada ardsemi heildareigna.

Hagnadur
Ardsemi heildareigna =

Heildareignir
Ymist er notast vid heildareignir i upphafi timabils eda medalstodu heildareigna 4 timabilinu.

Daemi: Hagnadur Fyrirtakisins hf. var 60 m.kr. fyrir arid 2002 og heildareignir { upphafi 4rs namu 990 m.kr.
en 1050 m.kr. i lok ars. Ardsemi heildareigna félagsins er pvi 5,9% (60 / (1/2%(990 + 1050))).

EBITDA-framlegd

(e. EBITDA-margin, Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)

EBITDA-framlegd er hlutfallid milli rekstrarhagnadar fyrir afskriftir og rekstrartekna. Framlegd segir til um
hve hédrri upphad eda hversu hdu hlutfalli rekstrartekna fyrirtaekid skilar til ad standa undir
fjarmagnskostnadi, skottum og hagnadi til eigenda. Rekstrarhagkveemni fyrirteekja endurspeglast ad vissu
marki i framlegdarhlutfallinu. Pannig getur verid fr6dlegt ad bera saman framlegdarhlutfall mismunandi
fyrirteekja { sambaerilegum rekstri. P4 getur gefid betri mynd af rekstrardrangri ad skoda framlegd fyrirtakja
pegar hagnadur litast t.d. af gengismun. Loks md skoda og draga nokkurn lerdém af préun
framlegdarhlutfalls nokkurra dra hja sama fyrirtaeki. EBIT-framlegd er oft skodud i sama tilgangi, b.e.
hagnadur fyrir fjsrmagnslidi og skatta.

Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir
EBITDA-framlegd =

Rekstrartekjur

Hagnadarhlutfall
(e. Net profit margin)
Segir til um hve st6r hluti veltu skilar sér sem hagnadur fyrirteekisins.

Hagnadur
Hagnadarhlutfall = ———

Velta

Pessi kennitala tekur ekki tillit til fjarmognunar og hentar pvi sidur vid samanburd milli fyrirtekja. I stad
hagnadar eftir skatta er af peim sokum stundum notast vid rekstrarhagnad (EBIT) ad fradregnum skottum.

Dami: Hagnadur Fyrirtakisins hf. eftir skatta var 60 m.kr. 4rid 2002 og velta nam 1.000 m.kr. Hagnadar-
hlutfall er pvi 6,0% (60/1000).
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Hagnadur 4 hlut (6pynntur)

(e. Earnings per share, basic)

Med pvi ad deila atistandandi hlutum { hagnad eftir skatta er fundinn tt hagnadur 4 hlut. Kennitalan gefur
til kynna hver hagnadur er midad vid hverja krénu nafnverds og er pannig settur i samhengi vid innborgad
hlutafé i viokomandi félagi. Fjarfestar sakja i félog sem syna voxt hagnadar 4 hlut enda hefur reynst sterk
fylgni 4 milli pess og hlutabréfaverds.

Hagnadur

Obynntur hagnadur 4 hlut =
Utistandandi hlutir (nafnverd ttistandandi hlutafjar)

Ymist er notad vegid medaltal ttistandandi hluta eda dtistandandi hlutir { lok timabils.

Daemi: Hagnadur Fyrirtaekisins hf. eftir skatta var 60 m.kr. 4rid 2002 og utistandandi hlutir i upphafi rs voru
100 m.kr. en pann 1. jali keypti félagid 10 m.kr. af eigin bréfum. Hagnadur 4 hlut (basic) var pvi 0,63 kr. 4
utistandandi hlut (60/(1/2%(100+90))).

Hagnadur & hlut (pynntur)

(e. Earnings per share, diluted)

Med pvi ad deila atistandandi hlutum ad vidbeettum innleysanlegum hlutum i hagnad eftir skatta er fundinn
ut pynntur hagnadur 4 hlut. Med innleysanlegum hlutum er étt vid fjolda hluta samkvaemt valréttarsamn-
ingum, kaupréttarsamningum starfsmanna, breytanlegum skuldabréfum og forgangshlutabréfum. Kennital-
an er notud med samberilegum heetti og 6pynntur hagnadur & hlut (basic) en pykir gefa gleggri mynd par
sem tillit er tekid til fyrirsjdanlegrar pynningar hlutafjar.

Hagnadur
Pynntur hagnadur 4 hlut =

(Utistandandi hlutir (nafnverd ttistandandi hlutafjar) + Innleysanlegir hlutir)

Ymist er notad vegid medaltal Gtistandandi hluta eda ttistandandi hlutir { lok timabils.

Dami: Hagnadur Fyrirtaekisins hf. eftir skatta var 60 m.kr. 4rid 2002, vegid medaltal utistandandi hluta var
95 m.kr., skuldbindingar vegna kaupréttarsamninga starfsmanna namu 2 m.kr. og 6nyttur breytiréttur vegna
skuldabréfa nam 8 m.kr. Pynntur hagnadur 4 hlut var pvi 0,57 kr. 4 hlut (60/(95+2+8)).

Ardgreidsluhlutfall (Hlutfall ards af hagnadi)

(e. Payout ratio)

Ardgreidsluhlutfall er hlutfall greidds ards af hagnadi yfir timabil, venjulega 1 ar. Morg fyrirteki hafa
ardgreidslustefnu um hve hétt hlutfall hagnadar stefnt sé ad pvi ad greida til hluthafa. Fyrirteeki { stodugum
rekstri og med takmarkada vaxtarmoguleika greida almennt at heerra hlutfall ards en félog i 6rum vexti.

Ardur
Ardgreidsluhlutfall =

Hagnadur

Deemi: Fyrirtekid hf. greiddi ut 30 m.kr. i ard vegna drsins 2002 og hagnadur eftir skatta var 60 m.kr. 4 drinu.
Hlutfall ards af hagnadi er 50% (30/60).
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Rekstrarhlutfoll

Veltuhradi birgda

(e. Inventory turnover)

Kostnadarverd seldra vara sem hlutfall af medalstodu birgda er algengasti melikvardi & veltuhrada birgda.
Veltuhradi er meelikvardi 4 hagkveemni birgdastyringar en pvi haerra sem hlutfallid er beim mun oftar veltir
fyrirteeki birgdum sinum.

Kostnadarverd seldra vara
Veltuhradi birgda =

Medalstada birgda

Veltuhradi birgda er idulega syndur i ddgum med eftirfarandi heetti.

365
Birgdastada i dogum = —— ————————
Veltuhradi birgda

Birgdastada { dogum synir hve langan tima tekur ad breyta birgdum i tekjur. Lig birgdastada er oftast litin
merki um hagkveemni i rekstri en rétt er ad hafa { huga ad pad getur einnig verid merki um greidsluerfidleika.
Veltuhradi birgda er idulega borinn saman 4 milli sambeerilegra fyrirtaekja. Ligur veltuhradi { samanburdi vid
onnur fyrirtaeki getur bent til ad fjarbinding i birgdum sé 6edlilega hé eda hluti birgda sé ofmetinn og purfi
ad feera nidur.

Demi: Kostnadarverd seldra vara Fyrirtaekisins hf. nam 800 m.kr. Birgdir i upphafi drs ndmu 100 m.kr. en
150 m.kr. { drslok. Veltuhradi birgda var pvi 6,4 (800/(1/2%(150+100))). Birgdastada i dogum var 57 dagar
(365/6,4).

Veltuhradi vidskiptakrafna

(e. Accounts receivable turnover)

Sala sem hlutfall af medalstodu vidskiptakrafna er veltuhradi vidskiptakrafna. Veltuhradi er melikvardi 4
hagkvemni krofustyringar en pvi heerra sem hlutfallid er beim mun meiri er veltuhradinn.

Sala

Veltuhradi vidskiptakrafna =
Medalstada vidskiptakrafna
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Veltuhradi vidskiptakrafna er idulega syndur { dsgum med eftirfarandi haetti:

365
Innheimtutimi krafna =

Veltuhradi vidskiptakrafna

A pennan hitt er synt hve langan tima tekur ad breyta vidskiptakrofum i handbert fé. Gagnlegt er ad bera
innheimtutima saman vid pann greidslufrest sem fyrirtaeki veitir. Stuttur innheimtutimi er oftast dlitinn
merki um hagkvaemni { rekstri.

Daemi: Velta Fyrirtaekisins hf. nam 1.000 m.kr. rid 2002, vidskiptakrofur i upphafi ars ndmu 75 m.kr. og 125
m.kr. i lok ars. Veltuhradi vidskiptakrafna var pvi 10,0 (1.000/(1/2#(75+125))). Innheimtutimi krafna i
dégum var 36,5 dagar (365/10).

Veltufjarhlutfall

(e. Current ratio)

Hlutfall veltufjArmuna og skammtimaskulda kallast veltufjarhlutfall. Veltufjarmunir endurspegla peer eignir
sem unnt er ad umbreyta i handbeert fé med skommum fyrirvara. Skammtimaskuldir endurspegla hins vegar
peer skuldbindingar sem félag parf ad inna af hendi i ndinni framtid. Edlilegt er ad gera krofu til pess ad
hlutfallid sé haerra en einn, annars er haetta 4 ad fyrirtaeki lendi { greidsluerfidleikum par sem veltufé dugir
ekki fyrir skammtimaskuldum. Pvi haerra sem veltufjarhlutfallid er, peim mun meiri er styrkur fyrirteekisins
til pess ad standa vid skuldbindingar sinar i ndnustu framtid. P6 verdur ad hafa { huga ad dkvedinn
férnarkostnadur er & milli fjarbindingar i veltufjirmunum og pess ad ldgmarka haettu 4 greidsluerfidleikum.
Pé parf ad skoda hvort hétt veltufjarhlutfall sé hugsanlega visbending um erfidleika { birgdastyringu.

Veltufjarmunir

Veltufjarhlutfall =
Skammtimaskuldir

Daemi: Veltufjirmunir Fyrirteekisins hf. ndmu 350 m.kr. i rslok 2002 og skammtimaskuldir ndmu 300 m.kr.
Veltufjarhlutfall var pvi 1,17 (350/300).

Lausafjarhlutfall

(e. Quick ratio)

Hlutfall handbers fjér, skammtimaverdbréfa og vidskiptakrafna 4 moti skammtimaskuldum kallast
lausafjérhlutfall. Lausafjarhlutfall er afbrigdi af veltufjarhlutfalli. I stad pess ad horfa til allra veltufjsrmuna
eins og gert er vid dtreikning veltufjarhlutfalls er adeins horft til peirra veltufjsormuna sem audveldast er ad
umbreyta { handbaert fé (getur eftir atvikum verid frabrugdid milli fyrirteekja hvada veltufjirmunir heyra par
undir). Mikilvegasti lidurinn sem er undanskilinn eru vorubirgdir en peer eru ad jafnadi tregseljanlegastar
veltufjirmuna. Lausafjarhlutfall gegnir svipudu hlutverki og veltufjarhlutfall og er «tlad ad gefa mynd af
hvernig félag er i stakk buid til ad standast skammtimaskuldbindingar sinar med svipudum hetti og
veltufjarhlutfalli er @tlad ad gera.

(Handbeert fé + Markadsverdbréf + Vidskiptakrofur)
Lausafjarhlutfall =

Skammtimaskuldir

Dami: Handbeert fé og markadsverdbréf Fyrirtaekisins hf. ndmu 75 m.kr. { drslok 2002, vidskiptakrofur ndmu
125 m.kr. og skammtimaskuldir nému 300 m.kr. Lausafjarhlutfall var pvi 0,67 ((75+125)/300)
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Efnahagshlutfoll

Eiginfjarhlutfall

(e. Equity to assets ratio)

Fyrirteeki eru jafnan fjarmognud badi med eigin fé og lansfé. Eiginfjarhlutfall segir til um hvad eigid fé er stér
hluti af heildarfjsrmagni félagsins. Almennt séd er fjarhagslegur styrkur fyrirteekja meiri eftir pvi sem
eiginfjarhlutfallid er haerra.

Eigio fé

Eiginfjarhlutfall =
Eigi0 fé og skuldir alls

Dami: Eigid fé Fyrirtakisins hf. er 8.000 m.kr. og heildarskuldir 11.000 m.kr. Eiginfjarhlutfall félagsins er pvi
42% (8.000/(8.000 + 11.000)).

Innra virdi hlutafjar
Innra virdi hlutafjar er hlutfallid milli eigin fjar og nafnverds hlutafjar félags. Ef fjérfestir telur ad bokfert
eigid fé sé godur meelikvardi 4 veromeeti félagsins veeri hann tilbdinn til ad kaupa eda selja bréfin 4 gengi sem
veeri naleegt innra virdi. Innra virdi hlutafjér getur til deemis verid hatt ef uppsafnadur hagnadur fyrirtaekisins
er umtalsverdur.
_ Eigid fé
Innra virdi hlutafjir = ——
Hlutafé

Dami: Hlutafé Fyrirteekisins hf. nemur 2.000 m.kr. og eigid fé 8.000 m.kr. Innra virdi hlutafjar er pvi 4,0
(8.000/2.000).

Vaxtabpekja

(e. Interest coverage)

Vaxtapekja melir getu fyrirtaekis til ad standa vid vaxtagreidslur af ldnum. Vaxtapekja er hlutfallid milli
hagnadar fyrir fjarmagnslidi (e. EBIT) og vaxtagreidslna. Eftir pvi sem vaxtapekjan er leegri eru skuldirnar
meiri byrdi 4 rekstri félagsins.

Hagnadur fyrir fjarmagnslioi
Vaxtapekja = & fyrir § g

Vaxtagreidslur

Dami: A sidasta rekstrarari nam hagnadur Fyrirteekisins hf. fyrir fjarmagnslidi 1.675 m.kr. og vaxtagreidslur
700 m.kr. Vaxtapekja félagsins er pvi 2,4 (1.675/700).
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Formulur

Vaxtautreikningur

Vextir eru endurgjald sem ldntakandi greidir fyrir peningaldn. Vextir eru timatengdur kostnadur,
p.e. pvi lengur sem lantakandi hefur peninga a0 lani pvi meiri vexti borgar hann. Vextir eru venju-
lega settir fram 4 drsgrundvelli og sem hundradshluti af hofudstélnum.

Flatir vextir
Ef vextir reiknast eingongu af hofudstol er talad um flata vexti eda einfalda vexti.
VaxtagreiOsla=h*n#t

Hofudstoll vid lok timabils = h, = h + (h *n*1)
h = hofudstoll, n = nafuvextir i % d dri, t = timi i drum, hy= hofudstoll i upphafi, h,= hofudstéll vio lok timabils

Daemi: Jon kaupir skuldabréf ad nafnverdi 100.000 krénur, nafnvextir eru 5% og gjalddagi eftir tvo
ar. Eftir tvo ar verdur vaxtagreidslan 10.000 krénur (100.000 * 0,05 * 720 / 360 = 10.000). Jén feer pvi
endurgreiddar 110.000 krénur (100.000 + (100.000 * 0,05 * 2) = 110.000).

Vaxtavextir

Pegar vextir reiknast 4 vexti dsamt pvi ad reiknast 4 hofudstél er talad um vaxtavexti. A fjarméla-
markadi er almennt ekki notast vi0 flata vexti heldur vaxtavexti.

tsm
Vaxtagreiosla = h* l(l + EJ - 1:|
m

tim
Hofudstoll vid lok timabils=h =h, * (1 + nJ
m

h = hofudstoll, n = nafnvextir i % d dri, m = fjoldi gjalddaga d dri, t = timi i drum, h, = héfudstoll { upphafi,
h, = hofudstoll vid lok timabils
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Dami: Jén leggur 100.000 krénur inn 4 bankareikning sem ber 5% nafnvexti og reiknast vextir
tvisvar 4 4ri. Eftir 3 4r nema uppsafnadir vextir 15.763 krénum (100.000 * ((1 + 0,05/2)*** — 1)
= 15.763). Heildarinnistaedan er pvi 115.969 krénur (100.000 * (1 + 0,05/2)*2 = 115.969).

Eftir prjui og hélft ar tekur J6n alla innisteeduna ut. Uppsafnadir vextir eru pa 18.869 krénur

(100.000 * (1 + 0,05/2)>>** 1) = 18.869) og heildarinnistedan 118.869 krénur (100.000 * (1 +
0,05/2)*>? = 118.869).

Raunvextir

Med nafnvoxtum er dtt vid vexti sem reiknast af hofudstdl dn tillits til verdlags. Med raunvoxtum
er 4tt vid vexti umfram verdlagsbreytingar 4 sama tima. Raunvextir eru jakveedir ef nafnvextir eru

heerri en verdbdlga timabilsins.
Raunvextir = A+ n) —1|*100
1+ p)

n= nafnvextir i % d dri, p = verobdlga i % d dri

Daemi: Verdboélgan fyrsta arid eftir ad Jon keypti skuldabréf med 5% voxtum var 2%. Raunvextir
4 pvi timabili voru pvi 2,94% (((1,05/ 1,02) — 1) * 100 = 2,94).

Tvofoldunartimi vaxta
Tvofoldunartimi vaxta er sa timi i drum sem pad tekur tiltekna vexti ad tvofalda hofudstol

sparifjar.

In(2)

In(1+#n)

Tvifoldunartimi =
In = ndttirulegur logaritmi, n = nafnvextir i % d dri

Deaemi: J6n kaupir skuldabréf med 7% voxtum. Hofudstoll hans hefur tvofaldast eftir 10,2 ar
(In(2) / In(1,07) = 0,693 / 0,0676 = 10,2).
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Framtidarviroi

Med framtidarvirdi er verdmeeti t.d. eigna, skulda eda fjarstreymis umreiknad i verdmeeti midad
vid dkvedinn dag i framtidinni. Pad sem liggur til grundvallar framtidarvirdi er sa stadreynd ad
fjarhaed i dag er ekki sambeerileg vid fjarhaed 4 6drum tima. Asteeda pess ad fjarhaedirnar eru ekki
sambeerilegar eru peir vextir sem fjarmagnid getur borid. Framtidarvirdi er upphaed hofudstols
sem mun bera dkvedna vexti fram ad dkvednum degi { framtidinni.

Framtidarvirdi einstakrar greidslu

t+Fm
Framtidarvirdi = h = (1 + J
m

h = héfudstoll, n = nafnvextir i % d dri, m = fjoldi gjalddaga d dri, t = timi i drum

Demi: Jon atlar ad dvaxta 100.000 krénur i tvo dr. Nafnvextir eru 5% og reiknast drlega. Eftir tvo
ar feer hann pa 110.250 krénur (100.000 #1,05* = 110.250).

Framtidarvirdi greidsluradar

A einfaldan hitt ma einnig reikna framtidarvirdi greidsluradar par sem greidslur eru jafnar og
reglulegar.

1
Framtiarvirdi greidsluradar =a * [M ]: 2 ((1 +n) - 1)
i i

a = greidsla, n = nafnvextir i % d dri, t = timi i drum

Ef greidslurnar eru éreglulegar eda upphaedir mishdar parf ad reikna at framtidarvirdi hverrar
greidslu og leggja sidan fjarhaedirnar saman.
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Daemi: Jon atlar ad leggja fyrir 100.000 krénur 4 ari naestu prju drin og dvaxta 4 bankareikningi
sem ber 5% nafnvexti. AQ premur drum lidnum er innsteda J6ns 315.250 krénur (100.000 / 0,05
#(1,05% — 1) = 315.250).

Vid ttreikning 4 framtidarvirdi er einnig haegt ad stydjast vid toflu { vidauka.

Almenn formala fyrir framtidarvirdi m.v. vaxtavexti

N
FV=Ya+(1+n)"
=1

a;=greidsla i, n = nafuvextir i % d dri, t;=timi i drum frd greidsludegi til lokagjalddaga, N = heildarfjoldi greidsina

Almenn formala fyrir framtidarvirdi m.v. veldisvexti

Ef um er ad raeda samfellda vaxtattreikninga eda veldisvexti pd verdur framtidarvirdisformulan
eftirfarandi:

N
FV=Ya*e"

i=1

a;=greidsla i, n = nafnvextir i % d dri, t;= timi i drum frd greidsludegi til lokagjalddaga, N = fjoldi greidsina, e = veldisfall,
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Avoxtunarkrafa - samband verds og vaxta

Avoxtunarkrafa eru peir vextir sem ntvirda parf greidslufledi med til ad fa verd pess. Avoxtunar-
krafa r, eru pvi peir vextir sem uppfylla nedangreinda jéfnu

a, a, ay
= -+ — ot =
A+r)y (A+r) (1+7)7,

V = verd greidslufleedis, a; = greidsla i, N = fjoldi greidsina

Til ad reikna verd (navirdi) greidsluflaedis purfum vid ad vita pd dvoxtunarkrofu sem gerd er til
pess. Eftir pvi sem dvoxtunarkrafan er haerri peim mun minna er virdi tiltekins framtidargreidslu-
fledis, b.e. verd pess laegra. Avoxtunarkrafa er almennt gefin upp 4 drsgrunni nema annad sé tekid
fram.
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Nuavirdi

Med nuvirdingu er verdmeeti t.d. eigna, skulda eda fjarstreymis 4 dkvednum tima umreiknad i
verdmeeti midad vid daginn i dag. Pad sem liggur til grundvallar ntvirdingu er sa stadreynd ad
fjarhaed i dag er ekki sambeerileg vid somu fjarhaed 4 6drum tima. Asteeda pess ad fjarhadirnar eru
ekki sambeerilegar eru peir vextir sem fjarmagnid getur borid. Med nuivirdingu myndast grund-
vollur til ad bera saman mismunandi fjarfestingar og til ad reikna ut verd skuldabréfa ef nafnvext-
ir eru ekki peir somu og markadsvextir.

Nuvirdi einstakrar greidslu

Nuvirdi =
(1+7)

h = héfudstoll, r = dvoxtunarkrafa i % d dri, t = timi i drum par til greidsla h fellur til

Dzmi: J6n 4 von 4 peningagreidslu ad fjarheed 100.000 krénur eftir tvo og halft ar. Avoxtunarkrafa
4 markadi er 5% 4 timabilinu. Ntvirdi peningagreidslunnar er pvi 88.517 krénur (100.000 / 1,05>°
=88.517).

Jon parf ad greida 100.000 i tvennu lagi, 30.000 krénur eftir eitt 4r og 70.000 krénur eftir tvo 4r.
Ef dvoxtunarkrafa 4 markadi er 5% 4 timabilinu er sd sem mottekur greidslurnar jafn vel settur ef
hann fer fré Jéni { dag 92.063 krénur (30.000 / 1,05 + 70.000 / 1.05% = 92.063)

Nuvirdi greiosluradar

A einfaldan hétt ma einnig reikna nivirdi greidsluradar par sem greidslur eru jafnar og regluleg-
ar. Vi ttreikning 4 nivirdi er einnig haegt ad stydjast vid nuvirdistoflu { vidauka.

Nuvirdi greidsluradar = a * 1 ;T =41 %
n n{l+n) n (1+n)

a = greidsla, n = nafnvextir i % d dri, t = timi i drum
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Deemi: Jon fer greiddar 100.000 krénur 4 ari neestu fimm érin og feer hann fyrstu greidsluna
eftir eitt ar. Ef vextir 4 markadi eru 5% er nivirdi greidslufleedisins 432.948 krénur (100.000 / 0,05
#(1—(1/1,05°)) =432.948).

Ef greidslur eru 6reglulegar eda uppheedir mishdar parf ad reikna ut navirdi hverrar greidslu og
leggja sidan fjarhaedirnar saman.

Almenn formula fyrir ntivirdi m.v. einfalda vexti eda vaxtavexti

Hér ad nedan ma sjd almenna formdlu til ndvirdingar greidslufleedis midad vid vaxtavexti.

N
V= ; (o)t

V = verd bréfsins, r = dvoxtunarkrafa i % d dri, a;= greidsla i, t;= timi i drum par til greidsla i fellur til,
N = fjoldi greidsina

Almenn formula fyrir ntvirdi m.v. veldisvexti

[ sumum tilvikum er um ad reda samfellda vaxtatitreikninga eda veldisvexti. P4 verdur ntvirding-
arformulan eftirfarandi

N

_rt.

V:Zaie K
P

V' = verd bréfsins, r = dvoxtunarkrafa i % d dri, a; = greidsla i, t;= timi { drum par til greidsla i fellur til,
N = fjoldi greidsina, e = veldisfallio
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Skuldabréf

Hér 4 eftir fara deemi um almenna utreikninga fyrir verd og gengi skuldabréfa. Formulurnar eru
heimferdar & markflokka islenskra skuldabréfa auk stuttra dtskyringa 4 helstu einkennum vid-
komandi flokka.

Jafnar afborganir skuldabréfa

Endurgreidsla hofudstdls skuldabréfs getur verid med einni eda fleiri greidslum. Pegar endur-
greidsla skuldabréfs er med fleiri en einni greidslu er ymist um jafnar afborganir ad rada eda
jafnar greidslur.

Afborgun = h
f

h = hofudstoll, f= fjoldi afborgana

Demi: Jon tekur vaxtalaust 1dn ad nafnverdi 500.000 krénur. Hann parf ad greida 14nio til baka
med fimm jofnum afborgunum. Hver afborgun er pannig 100.000 krénur (500.000 / 5= 100.000).

Jafnar afborganir skuldabréfa med voxtum
h )
Afborgun, = 7 (+n(f+1-1)
h = héfudstoll, n = nafnvextir i % d dri, f= fjoldi afborgana, i = niimer afborgunar
Dami: Jén kaupir skuldabréf ad nafnverdi 300.000 krénur til 3 dra med 6% voxtum. Hann fer
greitt af skuldabréfinu med premur jofnum afborgunum og fyrstu greidsluna eftir eitt ar. Uppheed

afborgunar er fyrsta arid 118.000 krénur (300.000 / 3 * (1 + 0,06 * (3 + 1 — 1))), annad arid
112.000 krénur og pridja drid 106.000 krénur.
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Jafnar greidslur skuldabréfa

Pegar hofudstdll skuldabréfs er endurgreiddur med jofnum greidslum eru vextir hlutfallslega
heerri hluti greidslu i upphafi en peir vega minna eftir pvi sem hofudstéllinn lekkar.

h#n(l+n)"

Jafnar greidslur = el

h = hofudstoll, n = nafnvextir i % d dri, t= timi i drum

Dami: Jén tekur ldn ad nafnverdi 500.000 krénur og hann parf ad greida 5% vexti. Hann parf ad
greida lanid til baka med fimm jofnum greidslum 4 fimm drum. Hver greidsla er pannig 115.487
krénur ((500.000 * 0,05 * 1,05°) / (1,05’ — 1) = 115.487).

Kaupverd skuldabréfa

Pegar reiknad er at verd 4 skuldabréfi eru greidslur i framtidinni reiknadar til ntivirdis midad vid
akvedna dvoxtunarkrofu. Pegar dvoxtunarkrafa markadarins er heerri en nafnvextir skuldabréfsins
er skuldabréfid selt med affollum en 4 yfirverdi ef dvoxtunarkrafan er laegri en nafnvextirnir.

Kaupverd = 2 G )
+7

ef skuldabréfid er verdtryggt er kaupverd margfaldad med -;i
0

a; = greidsla i (afborgun med vixtum og verdbotum), r = dvoxtunarkrafa i % d dri,
t;= timi i drum par til greidsla i fellur til, N = heildarfjoldi greidslna, I, = visitala neysluverds d viomiounardegi,
I, = visitala neysluverds d vitgdfudegi skuldabréfsins

Gengi skuldabréfa

Pegar talad er um verd 4 skuldabréfum er jafnan talad um gengi skuldabréfa. Gengid er oftast sett
fram midad vio 100 kréna hofudstol.
Gengi = [l;; ) *100

k= kaupverd, h = hifudstoll (med dfollnum vixtum og verdbétum)

Rikisvixlar

Rikisvixlar eru gefnir ut af rikissjédi til skemmri tima en eins ars. Vixlarnir bera forvexti og er pvi
einungis nafnvirdi vixilsins greitt 4 gjalddaga.

Verd reiknad ut frd gefinni dvoxtunarkrofu:

100

(1+1)50)

V=
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Avéxtunarkrafa reiknud tt fré gefnu verdi:

360
d
r= @ -1
1%

V= verd d hverjar 100 kr. nafnverds, r = dvoxtunarkrafa i % d dri, d = fjoldi daga til gjalddaga

Rikisbréf og spariskirteini (eingreidslubréf / kialubréf)

Rikisbréf eru 6verdtryggd skuldabréf gefin ut af rikissj6di. Spariskirteini eru einnig gefin tut af
rikissj6di en munurinn 4 peim og rikisbréfunum er verdtrygging spariskirteinanna. Rikisbréfin
eru yfirleitt gefin Gt til 5-10 dra en spariskirteinin til 10-20 dra. Ymist er um ad rada eingreidslu-
bréf (kalubréf) par sem hofudstdll og dfallnir vextir (auk dfallinna verdbéta { tilviki spariskirteina)
greidast 4 gjalddaga eda vaxtagreidslubréf (vaxtakila). Formulan hér ad nedan gildir fyrir kalu-
bréf, baedi rikisbréf og spariskirteini, en { tilviki rikisbréfanna fellur verdbétalidurinn tdt. Verdid
inniheldur hofudstol, dfallna vexti og verdbaetur (e. dirty price).

D
[h *((1 + n)(aso]):|
1
(1+7)300 0
h = hofudstoll, n = nafuvextir i % d dri, D = dagafjoldi frd vitgdfudegi til gjalddaga,

d = dagafjoldi fra uppgjorsdegi til gjalddaga, r = dvoxtunarkrafa i % d dri, I,= gildi visitolu neysluverds d titgdfudegi,
I,= gildi visitolu neysluverds d uppgjorsdegi (dagvisitala)

Dami um utreikning verds spariskirteinis med eftirfarandi skilmala

Audkenni: RIKS 15 1001

Nafnvextir: 0%

Uppgjorsdagur: 30. oktéber 2001

Avoxtunarkrafa: 5,2%

Utgéfudagur: 29. september 1995

I): 173,5

Gjalddagi: 1. okt6ber 2015

I:217,7

|4

V= (100)*(1+ 2 )3‘“’ X(M)

[100 *((HO)[%)]H *(217,7]

((1 + 0,052)(5306101)j 173,5

=5011

100 173,5

V = 61,96009749
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Rikisbréf (vaxtagreidslubréf / vaxtakla)

Lénasysla rikisins hefur lagt aukna dherslu 4 ad laga skuldabréfadtgafu rikissj6ds ad pvi sem helst
pekkist erlendis. Er petta gert { pvi skyni ad auka dhuga erlendra fjarfesta 4 islenskum skuldabréf-
um. Daemi um skuldabréf sem taka mid af pessu er nyjasti rikisbréfaflokkurinn RIKB 13 sem eru
6verdtryggd vaxtagreidslubréf. Erlendis er algengast ad verd bréfa sé gefid upp én éfallinna vaxta
(e. clean price) og tekur skrdd verd ofangreinds rikisbréfaflokks mid af pvi. Formulurnar hér ad
nedan midast vid ad afallnir vextir séu reiknadir sérstaklega. Verd bréfsins gefur einungis virdi
hofudstdls (e. clean price) en til ad finna heildarverd (e. dirty price) bréfsins parf ad reikna uppheed
afallinna vaxta og baeta vid virdi héfudstdlsins.

Verd vaxtagreiOslubréfs (e. clean price) er reiknad 4 eftirfarandi hatt ad gefinni tiltekinni avoxtun-
arkrofu:

N-l+—— A=l Al ——
1+L ( F 1+L [ F
NC NC

VC = verd d hverjar 100 kr. nafnverds (e. clean price), DSC = fjoldi daga frd uppgjorsdegi til neesta vaxtagjalddaga,
n = nafnvextir i %, r = dvoxtunarkrafa i %, E = fjoldi daga d pvi vaxtatimabili sem uppgjorsdagur fellur til 4,
N = fjoldi vaxtagjalddaga frd uppgjorsdegi til gjalddaga, A = fjoldi daga frd sidasta vaxtagjalddaga til uppgjorsdags,
NC = fjoldi vaxtagjalddaga d dri

Dami um rikisbréf med eftirfarandi skilmala

Audkenni: RIKB 13 0517 Avoxtunarkrafa: 7,5%
Uppgjorsdagur: 15. jantar 2003 Fjoldi vaxtagjalddaga 4 dri: 1
Gjalddagi: 17. mai 2013 Dagaregla: raun/raun (AFB)
Nafnvextir: 7,25%

Verd bréfsins er 98,187 krénur 4 hverjar 100 krénur nafnverds

Til ad finna heildarverd ofangreinds rikisbréfs parf ad reikna virdi afallinna vaxta frd sidasta vaxta-
gjalddaga.

Afallnir vextir bréfsins eru reiknadir 4 eftirfarandi hatt:

ol

A = dfallnir vextir, A = fjoldi dfallinna vaxtadaga frd sidasta vaxtagjalddaga,
E = fjoldi vaxtadaga d niigildandi vaxtatimabili, NC = fjoldi vaxtatimabila d dri, n = nafnvextir i %
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Dami um rikisbréf med eftirfarandi skilmala

Audkenni: RIKB 13 0517 Nafnvextir: 7,25%
Uppgjorsdagur: 15. jantar 2003 Nafnvirdi: 100 kr.
Sidasti vaxtagjalddagi: 17. mai 2002 Fjoldi vaxtagjalddaga 4 ari: 1
Neesti vaxtagjalddagi: 17. mai 2003 Dagaregla: raun/raun (AFB)

Afallnir vextir eru 4,793 kr. 4 hverjar 100 kr. nafnverds.
Heildarverd rikisbréfsins (e. dirty price) er b4 VC + A eda (98,187 + 4,793) kr. = 102,980 kr.

EkKi er til lokud formula sem gildir til ttreiknings dvoxtunarkréfu rikisbréfanna hér ad framan ad
gefnu verdi (VC). Avoxtunarkréfuna parf pvi ad leysa Gt med tolulegum adferdum s.s. itrun en
ekki verdur farid ndnar i p4 salma hér.

Husbréf

Husbréf eru verdtryggd skuldabréf med uppgreidsluheimild gefin 1t af Ibidalanasjédi. Bréfin eru
jafngreidslubréf (annuitet) gefin at til 25-40 dra en hver afborgun er i verdutreikningum
medhondlud sem kulubréf. Formulan hér ad nedan midast vid ad verd innihaldi dfallna vexti og
verdbeetur (e. dirty price).

V:(X)*Z*IOO
Y

(a—) c
X =(l+n) 0 #| 1o *((l—l-n e —1)

(l + r) 360
WL 1 (d—=)
Y= ((1+r)360 —1)* 1_w *(1+ r) o
1+ n)%
A
Iy

V= verd d hverjar 100 kr. nafnverds, n = nafnvextir { %, a = dagafjoldi frd 1. vaxtadegi til ncesta vitdrdttardags,
b= dagafjoldi fra neesta utdrdttardegi til lokagjalddaga, d = dagar frd uppgjorsdegi til ncesta vitdrdttardags,
r= dvoxtunarkrafa i %, d = fjoldi daga frd uppgjorsdegi til ,,hagstedustu innlausnar®;

I,= gildi visitolu neysluverds d titgdfudegi, I,= gildi visitolu neysluverds d uppgjorsdegi (dagvisitala)
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Dzmi um huasbréf med eftirfarandi skilmala

Audkenni: IBH 41 0315 a: 720
Fyrsti vaxtadagur: 15. mars 2001 b: 13680
Uppgjorsdagur: 15. jantar 2003 c: 90
Lokadagur (gjalddagi): 13. mars 2041 d: 60
Neesti ttdrattardagur: 15. mars 2003 r: 5,0%
Nafnvextir: 4,75% I,: 202,8
Nafnvirdi: 100 kr. 1: 224,273

1’ 360
= 1 (60-90)
Y:((l,OS)}éo_l)* 1— ) *(1,()5) W =0,010151
(1,0475) =
2 224273 =1,105883
202,8
V =1,105883 100+ 2019098 )11 65508
0,010151

Husnadisbréf

Husneedisbréf eru verdtryggd skuldabréf gefin at af Ibudaldnasjédi. Bréfin eru jafngreidslubréf
(e. annuitet) gefin 1t til 25-40 dra. Formulan hér a0 nedan midast vid ad verd innihaldi 4fallna
vexti og verdbeetur (e. dirty price).

Almenna formulan fyrir jafngreidslu bréfs ad nafnvirdi 100 er eftirfarandi:

pMT =100+ 1+ 1)
(1+n)-1
Verd husnadisbréfa reiknast pa 4 eftirfarandi hétt:
-
V= PMT* M “(1+ r)%) x%
0

n = nafnvextir i %, t= timalengd i drum, r = dvoxtunarkrafa i %, N = fjoldi dra til lokagjalddaga,
d = fjoldi daga frd sidasta gjalddaga til uppgjorsdags, I,= gildi visitolu neysluverds d iitgdfudegi,
1,= gildi visitélu neysluverds a uppgjorsdegi (dagvisitala)
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Dami um hiasnadisbréf med eftirfarandi skilmala

Audkenni: IBN 38 0101 r: 5,0%

Fyrsti vaxtadagur: 1. jandar 1996 t: 40

Fyrsti gjalddagi: 1. jantiar 1999 Nafnvirdi: 100 kr.
Uppgjorsdagur: 15. jantar 2003 N: 34
Lokagjalddagi: 1. jantar 2038 N+1: 35

SiOasti gjalddagi: 1. jandar 2003 I,: 174,2
Nafnvextir: 2,7% I: 224,273

0,027 %(1,027)*

PMT =100 * - =4,118958
(1,027)* -1
_
» 14 224,273
V=4,118958 * 1,05 #(1,05)360 e 86,99619

> bl
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Maelikvardar a veronaemi

Medaltimi
Medaltimi (e. Maculay duration) er kennitala sem gefur mat 4 verdneemi skuldabréfs pegar dvoxt-
unarkrafa 4 markadi breytist.
AV _ -D
v (1 + r)

V = verd skuldabréfs, AV =verdbreyting, r = dvoxtunarkrafa, Ar= breyting i dvoxtunarkrifu,
D = medaltimi reiknadur samkvemt nedangreindri formiilu:

1 N

_VZ

P (1+ r)

V = Verd skuldabréfs, a= greidsla i, t;= timi i drum par til greidsla i fellur til,
r = dvixtunarkrafa, N = heildarfjoldi greidslna

Par sem verdbreytingin er reiknud m.v. D/(1+r) er til heegdarauka oft talad um adlagadan medal-
tima (e. modified duration), par sem:

D
(1+7)
og formdlan verdur pa einfaldari:
AV =—-MD=*Ar
1%

Thvolfun

Pegar vaxtanemi skuldabréfs er metid tt frd medaltima er gert rad fyrir pvi ad linulegt samband
sé &4 milli breytinga i dvoxtunarkrofu og verdi skuldabréfs. T raun er ekki um linulegt samband ad
raeda. Medaltiminn er g6d nalgun pegar um litlar breytingar 4 dvoxtunarkrofu er ad reeda en pvi
meiri sem breytingarnar eru peim mun meiri verdur 6nakvaemnin i pessu mati. Til ad komast fyrir
petta vandamal er ihvolfun (e. convexity) skuldabréfsins metin. Eftir pvi sem thvolfunin er meiri
beim mun 6nakvemara verdur matid 4 vaxtanemi m.v. medaltima. Thvolfunin, C, er 6nnur
afleida verds bréfsins m.t.t. dvoxtunarkrofu 4 markadi og er reiknud 4 eftirfarandi hatt:
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C= 12 *i % *t % (8 +1)
1+r)V FQ+r)"

AJ teknu tilliti til thvolfunar verdur:

AV Mpwar+[L]ecear
v 2

Dami: Vaxtagreidslubréf til 5 dra ad nafnvirdi 100 kr. ber 10% érlega vexti. Avoxtunarkrafa 4
markadi er 12%.

Forsendur Téakn Gildi
Hofudstoll h 100
Nafnvextir n 10%
Avoxtunarkrafa r 12%
Verd \% 90,27
Medaltimi D 4,14
Adlagadur medaltimi MD 3,69
Thvolfun C 18,48

Afborgun Afborgun nuvirt

Timi (ar) og vextir veldisvextir Vegi (%) Medaltimi Thvolfun
1 10 8,93 9,6 0,10 0,15
2 10 7,97 8,6 0,17 0,41
3 10 7,12 7,7 0,23 0,73
4 10 6,36 6,8 0,27 1,09
5 110 62,42 67,3 3,36 16,09

Samtals 150 92,79 100,0 4,14 18,48

Verdbreytingar m.v. haekkun avoxtunarkrofu um 1 présentustig (100 punkta)

I krénum I présentum (%)
Verdbreyting —3,34 -3,60
Aeetlun m.v. medaltima —3,43 -3,69
Aeetlun m.v. ihvolfun —3,34 -3,60

Medaltimi bréfsins er pa 4,14 dr og adlagadur medaltimi 3,69 4r.

Aetlud verdbreyting bréfsins m.v. hekkun dvoxtunarkrofu um 1 présentustig (100 punkta)
verdur pé:
-3,69 * 1% = —3,69%

Pad er fyrir hvert prosentustig sem dvoxtunarkrafan heekkar, leekkar verd bréfsins um 3,69%. Fyrir
demid hér ad framan fdum vio:

AV 1
ST -3,69% + (2}« 18,48 %0,01* = -3,60%
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Dagareglur

Mismunandi reglur geta gilt um hvernig fjoldi daga til gjalddaga eda 4 milli vaxtagreidslna/afborg-
ana er medhondladur vid dtreikninga 4 verdi/gengi verdbréfa. A islenskum skuldabréfamarkadi er
algengast a0 midad vid ad heilt ar sé 360 dagar og ad fjoldi daga i mdnudi sé 30. Audkenni regl-
unnar er: 30 / 360.

Undantekning frd pessari reglu er medhondlun rikisbréfaflokksins RIKB 13 en ttreikningar fyrir
hann taka mid af pvi sem algengast er 4 alpjédlegum skuldabréfamorkudum. Par er midad vid
raunverulegan dagafjolda i hverju 4ri og 1 hverjum manudi. Pessi regla er audkennd: raun / raun.

A islenskum peningamarkadi sem og peningamarkadi i flestum okkar vidskiptalondum er midad
vid 360 daga i ari en ad fj6ldi daga i hverju timabili innan drsins sé i samreemi vid raunverulegan
fjolda daga 4 timabilinu. Pessi regla er audkennd: raun / 360.
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Afleidur

Virdi 4 framvirkum samningi fyrir gjalddaga

[ kafla 9 skodudum vid hvert virdi (V) framvirks samnings er 4 gjalddaga. Vid munum ad fyrir
gnoéttstodu er virdid: Vi = Sp — K, en hvert er pd virdi samningsins 4 samningstimanum?

Setjum framvirka verdid { upphafi sem K og munum ad hagt er ad loka stodu i framvirkum
samningi med pvi ad taka stodu 4 méti med 6drum framvirkum samningi. Ut fra pessu er heegt
a0 reikna 1t virdi 4 gnoéttstodu { framvirkum samningi 4 tima ¢:

F -K
V, = _ B0 parsem K =S,(1+R(T -1t))
(I+ R *(T-t))
T-t = timinn til gjalddaga, R = samfelldir dheettulausir vextir, F,-K = virdi samningsins d gjalddaga,
S, = gengid d undirliggjandi eign d tima t

Til pess ad finna virdid i dag parf ad finna ntvirdio 4 (F, — K) med pvi ad deila med (14+R*T). Virdi
skortstodu er pd samsvarandi:

(K-F)
(1+ R *(T-1))

=

Daemi: Skodum framvirkan samning 4 hlutabréf { Islandsbanka til priggja manada. S = 5,30. T =
0,25 0og R = 5% & édrsgrundvelli. K = 5,30(140,25%0,05) = 5,37. Ad tveimur mdnudum lidnum er
gengid 5,50 og vextir eru dbreyttir. Reiknum nu nytt framvirkt verd og virdi samningsins eftir tvo
ménudi:

F ppin= 5,50(1 + 0,05(112 D: 5,52 kr. fyrir hvern hlut

5,52-5,37

‘/Zma'nz 71
1+0,05| —
12

Ef hofudstéllinn i samningnum er 100.000.000 kr. er hagnadurinn fyrir kaupanda samningsins
15.000.000 kr.

= 0,15 kr. fyrir hvern hlut
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Black-Scholes formulan

Arid 1973 birtu Fischer Black og Myron Scholes grein sem olli byltingu { verdlagningu 4 afleidum.
[ greininni var sett fram hin svokallada Black-Scholes formula til pess ad reikna 1t verd (C) 4
evropskum kauprétti & hlutabréfum.

Black-Scholes formulan fyrir kauprétt 4 hlutabréf sem greida samfelldan ard (q) er:

C(S,K,5,r,T,q)=Se " N(d,)— Ke " N(d,)
par sem
1n(S/K)+(r—q+%GZ)T

d, =
oNT

d,=d, —oT

S = naverandi verd 4 hlutabréfi i dag, K = samningsverd, ¢ = flokt 4 hlutabréfinu, r = samfelldir dhattulausir
vextir 4 drsgrundvelli, T = timi til gjalddaga, q = samfelldur ardur 4 drsgrundvelli, N(x) = likurnar 4 ad tala sem
valin er ad handahofi ar normaldreifingu med medaltal 0 og stadalfravik einn sé minni en x.

Dami um notkun: Hugsum okkur verd 4 priggja manada kauprétti i Islandsbanka hf. par sem
nuverandi gengi er 5,3, samningsgengid 5,4 og dhaettulausir vextir til priggja manada eru 5%. Flokt
& hlutabréfunum er 15% 4 drsgrundvelli. Gefum okkur ad Islandsbanki greidi ekki ard 4 nestu 3
ménudum og setjum pvi q = 0.

Black-Scholes verdid 4 kaupréttinum er pvi:

5, 0,157

3
In(—)+(0,05—-0+ )% 0,25
C=53xe " xN >4 2 —
0,15%x4/0,25
5,3 0,157
In(—=)+(0,05—-0— )% 0,25
5,4 e 000y > = 0,143 kr. fyrir hvern hlut
0,15x4/0,25

Black-Scholes formulan fyrir evrépskan solurétt 4 hluta sem greida samfelldan ard q er:

P(S,K,0,r,T,q)=Ke " N(-d,)—Se™ N(-d,)

par sem breyturnar d, og d, eru reiknadar 4 sama hatt og 4dur.
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Ymsir tolfraedilegir atreikningar

Vid mat 4 dhaettu verdbréfa er naudsynlegt ad beita ymsum adferdum tolfredinnar. Hér fyrir aft-
an eru synd og skyrd pau verkferi tolfreedinnar sem mestu mali skipta vid utreikning 4 dheettu.

Einfalt medaltal
(e. mean value)

Einfalt medaltal er gjarnan notad vid ad lysa einhverjum hépi par sem einstakar staerdir eda meel-
ingar eru ekki jafnar. Adrar adferdir vid utreikning medaltals eru til svo sem einfalt hlaupandi
medaltal og vegid medaltal.
P
Medaltal = 1= %
i= tilviki, n = fjoldi tilvika

Dami: VerOhaekkun 4 hlutabréfum i Fyrirteekinu hf. hefur sidastlidin fimm ér veri0 eftirfarandi:
10%, 23%, 3%, 12% og 17%. Medalheekkun 4 hlutabréfum fyrirteekisins pessi fimm ar er pvi 13%
((10+23+3+12+17)/5=13).

Hlaupandi medaltal

(e. moving average)

Hlaupandi medaltdl eru eitt vinseelasta verkfeerid sem notad er til ad jafna ut sveiflur og audvelda
a0 greina akvedna leitni { gagnasafni. Petta er sérstaklega mikilvaegt pegar miklar sveiflur eru fyrir
hendi innan gagnasafnsins. Hlaupandi medaltol eru mikid notud vid taknigreiningu hlutabréfa
og mynda grunninn ad morgum 60rum taeknivisum. Gerd verdur grein fyrir tveimur utgafum af
hlaupandi medaltali: einféldu og vegnu:

Einfalt hlaupandi medaltal

(e. simple moving average, SMA)

Einfalt hlaupandi medaltal er reiknad pannig ad tekid er medaltal steerda i hop, yfir dkved-
i0 timabil. Pegar nyjar steerdir bactast vi0 hopinn eru peer teknar inn i dtreikninginn en
peim elstu sleppt o.s.frv.
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Deaemi: 5 daga einfalt hlaupandi medaltal fyrir hlutabréf i Fyrirteekinu hf. er reiknad pannig
a0 lokagildi sl. 5 daga eru 16gd saman og deilt i dtkomuna med 5: (10+11+12+13+14)/5
= 12. Neesta dag beetist gildid 15 vid tutreikninginn og p.a.l. fellur elsta gildid (10) ut:
(114+12+13+14+15)/5 =13 og svona heldur ttreikningurinn dfram.

Vegid hlaupandi medaltal

(e. exponential moving average, EMA)

Med vegnu hlaupandi medaltali er 16gd meiri vigt & nyjar steerdir i dtreikningnum heldur
en paer sem eldri eru. Med pvi er vegid medaltal fljdtara ad bregdast vid nylegum breyting-
um en einfalt medaltal. Inn { dtreikninginn beetist margféldunarstudull sem er reiknadur
svo (fyrir EMA byggt 4 timabilum): 2 / (1 + N), par sem N er {joldi timabila (t.d. dagar).

Formulan fyrir vegnu hlaupandi medaltali 4 verdi hlutabréfs er eftirfarandi:

EMA; 4,5 = ((Ver%)I dag—EMAsmasta) *Margfbldunarstuéull) +EMA 50510

Dami: Atlunin er ad reikna 10 daga vegid medaltal { hlutabréfinu Fyrirtaekid hf. Veroio {
dag er 10 og 10 daga einfalt hlaupandi medaltal 4 verdi hlutabréfsins er 9. Margfoldunar-
studullinn fyrir dtreikninginn er reiknadur svo: 2 / (1 + 10) = 0,1818.

Par sem ekki er til neinn utreikningur fyrir upphafsgildio 4 EMA (4 10. degi) er einfalt
hlaupandi medaltal notad og vegid medaltal reiknad ut frd pvi eftir pad. Vegid medaltal 4
11. degi (1. dagur ttreiknings) er reiknad svo: ( (10 —9 ) * 0,1818) + 9 =19,1818.

Naesta dag er EMA reiknad svo (m.v. ad verdid sé komid { 10,5):
((10,5—-9,1818 ) = 0,1818) + 9,1818 = 9,42014, og svona heldur ttreikningurinn afram.

Stadalfravik

(e. standard deviation)

Stadalfrdvik er meelikvardi 4 dreifingu steerda i kringum medaltal peirra. Stadalfrdvik er heppileg-
ur meelikvardi 4 dheettu verdbréfa, p.e. hversu breytileg avoxtun peirra er umhverfis medaltal
avoxtunarinnar.

Stadalfravik = o=

i = tilviki, W= medaltal gilda, n= fjoldi gilda

Hatt stadalfravik gefur til kynna mikla dheettu verdbréfa pvi dvoxtun peirra dreifist hlutfallslega
langt frd medaltalinu. Lagt stadalfravik er hins vegar til merkis um ad avoxtun vidkomandi verd-
bréfs liggi jafnan neerri medaldvoxtuninni. Pegar um er ad reda normaldreifingu 4 safni steerda
gildir st regla a0 um 68% maelinga eru innan vio eitt stadalfravik sitt hvorum megin vid medaltal
peirra. Um 95% melinganna eru innan vid tvo stadalfrévik beggja megin vid medaltalid og 99,7%
melinganna eru innan priggja stadalfravika. Reynslan synir a0 flest sofn sterda sem tengjast
avoxtun verdbréfa eru nokkud vel normaldreifd.
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) Heaekkun Medaltal
Ar X 1] (=p)?

1 10 13 9

2 23 13 100

3 3 13 100

4 12 13 1

5 17 13 16
Samtals 226

Allar télur i présentum

Daemi: Skodum betur hackkun 4 gengi hlutabréfa i Fyrirtakinu hf. sidustu fimm ér og reiknum nt
einnig stadalfrévik drlegrar haekkunar.

Stadalfrdvikid er pvi 6,7% (, | % =6,7 J

Fervik
(e. variance)

Stundum er fervik notad til pess ad segja til um hversu mikid safn sveiflast um medalgildi sitt. Eins
og sja ma er fervik reiknad med sama hetti og stadalfravik og eru hugtokin néskyld.

Fervik = ¢
© = stadalfrdvik

Samvik
(e. covariance)

Pegar sko0ad er hvernig tver sterdir hreyfast gagnvart hvor annarri er oftast reiknad og notad

samvik peirra. .,
. 1
Samvik (x,y) = — [ E (x,—x,) (Yi—)’u]
i=1

n= fjoldi tilvika, x;= tilvik i hjd steerd x, y;= tilvik i hjd sterd y, x, = medalgildi x, y, = medalgildi y

Dami: Hér 4 undan var skodud drleg haekkun hlutabréfa i Fyrirtaekinu hf. Reiknad var medaltal
heekkunarinnar dsamt stadalfraviki. En litum nt jafnframt 4 hlutabréf { Kompaniinu hf. og skod-
um drlega heekkun peirra. Med pvi ad reikna samvik hackkunar hlutabréfa i Fyrirtekinu hf. og
Kompaniinu hf. feest gédur malikvardi 4 pad hvernig pau hreyfast saman.

Heaekkun

3 Fyritekid | Kompaniid
Ar X y () (y—) () * (y—p)

1 10 15 -3 6 -18

2 23 7 10 -2 -20

3 3 2 -10 -7 70

4 12 9 -1 0 0

5 17 12 4 3 12

1 13 9

o 6,7 4,4

Samtals 44
Allar télur i présentum

Samvikid er pvi 11% (44/(5-1) = 11).
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Fylgnistudull

(e. correlation coefficient)

Steerd sem er ndtengd samvikinu er hinn svokalladi fylgnistudull. Hann lysir med enn samramd-
ari heetti en samvikid hversu vel, eda illa, tveer steerdir hreyfast saman.

. Samvik (x,y)
Fylgnistudull (x,y) = ——=~
0, *0,

O, = stadalfrdvik x, ©,= stadalfrdvik y

Dami: I deminu hér 4 undan kom 1 ljés ad samvik hakkunar hlutabréfa i Fyrirtekinu hf. og
Kompaniinu hf. var 11%. Par var jafnframt reiknad stadalfravik heekkunar beggja fyrirtekja. Ad
fengnum pessum upplysingum er audvelt ad reikna fylgnistudulinn sem er pd 0,37 (11 /(6,7 * 4,4)
=0,37).

A medan samvikid milli tveggja steerda getur verid hvada tala sem er (minni en, steerri en eda jofn
nulli), pa liggur fylgnistudullinn dvallt 4 bilinu [-1, 1]. Eins og sja ma af ttreikningi 4 fylgnistudl-
inum hafa hann og samvikid atid sama formerki. Ef samvikid er sterra en null, segjum vid ad
steerdirnar x og y séu jakveett fylgnar (eda bara fylgnar), en neikveett fylgnar (moétfylgnar) sé sam-
vikid minna en nall. Ef fylgnistudullinn er einn (1) er sagt ad steerdirnar x og y hafi fullkomna
fylgni. Ef hann er minus einn (—1) hafa per fullkomna métfylgni og ef fylgnistudullinn er null er
sagt ad breyturnar séu 6fylgnar.

Betagildi
(e. beta, f5)

Vid tulkun 4 dheettu tiltekinna verdbréfa er 4 fjarmdlamarkadi oft notast vid betagildid. Pannig er
leitast vid ad finna hvernig petta tiltekna verdbréf hegdar sér gagnvart markadnum i heild sinni.
Betagildid er i sjélfu sér ekkert annad en samvik dvéxtunar einstakra verdbréfa vid dvoxtun mark-
adarins (oftast valinnar visitélu), melt { einingum af ferviki markadarins.

Betagildid = 8 = %"2("’"’)

x = tiltekid verobréf, m = markadurinn i heild, ©,,= stadalfrdvik markadarins

Betagildio segir t.d. til um pad hve mikil dheetta er tengd hlutabréfum tiltekins félags i samanburdi
vid breytingar 4 hlutabréfamarkadnum. Ef betagildid er 0,5 pd er einungis sem nemur helmingi af
aheettu markadsins folgin i hlutabréfum félagsins. Ef betagildid er 1,0 pa breytist dvoxtun hluta-
bréfa félagsins ad fullu { takt vid breytingar 4 markadnum og ef betagildid er 2,0 pa fela hlutabréf
félagsins i sér tvisvar sinnum meiri dheettu en sem nemur dhattu markadsins.

Utreikningur 4 skilvirkum framlinusé6fnum

Til ad finna samsetningu skilvirku safnanna 4 framlinu verdbréfasafns er naudsynlegt ad fylgja eft-
irfarandi ferli fyrir 61l verdbréfin i safninu:

1. Reikna medaltal 4voxtunar.
2. Finna samvik allra verdbréfanna hvert vid annad.
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Setja saman fylki med samviki allra verdbréfanna.

Setja upp tutreikning 4 stadalfraviki verdbréfasafns.

Reikna dvoxtun verdbréfasafns.

Nota 6linulega bestun 4 heppilegustu samsetningu verdbréfanna par sem stadalfravik
safnsins er lagmarkad vid hvert gefid stig dvoxtunar.

I NS

Stadalfravik verdbréfasafns
Stadalfravik verdbréfasafns er reiknad med eftirfarandi heetti:

p, cov, cov,,........ cov || P,
cov,,cov,,
¢ =
s
p, ||cov, ............ cov, || P,

pi= hlutfall fidrfest i verobréfi i, cov(x,y)= samvik verdbréfa x og y

Avoxtun verdbréfasafns (e. portfolio return)

Til ad reikna dvoxtun verdbréfasafns er hlutfallsleg fjarfesting i hverri tegund verdbréfs
margfoldud med avoxtun pess. Nidurstada allra pétta er loks 16gd saman. Avoxtuninni mé
lysa med nedangreindum heetti.

I;Yl ‘len

pi = hlutfall fjgrfest i verdbréfi i, W; = dvixtun verdbréfs i (oftast medaldvixtun)

Déemi: Til ad finna samsetningu skilvirku safnanna 4 framlinunni parf ad leysa utreikninga
med Slinulegri bestun. Uppsetning vandamalsins geeti t.d. litid svona tt:

Min o,
par sem,
i, = tiltekin dvoxtun verdbréfasafnsins

ply sz eee > pn =0

=

fas
I
—

]
A

Bestunin skilar 6llum hlutféllunum p;, p.e. hvernig skilvirka verdbréfasafnid er samsett.
Pannig faest einn punktur 4 framlinunni sem samsvarar dvoxtuninni . Med pvi ad reikna
fyrir 6ll hugsanleg tilfelli p, fast allir punktar framlinunnar, p.e. 6ll skilvirk verdbréfasofn.
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Vaxtatoflur

Tafla 1 — Nuavirdi

Nuvirdi = L
(1 + v)t

Timi 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091
2 0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0,907 0,89 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264
3 0,9706 0,9423 0,9151 0,889 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513
4 0,961 0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921 0,7629 0,735 0,7084 0,683
5 0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,713 0,6806 0,6499 0,6209
6 0,942 0,888 0,8375 0,7903 0,7462 0,705 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645
7 0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,547 0,5132
8 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,582 0,5403 0,5019 0,4665
9 0,9143 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241
10 0,9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855
11 0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,3505
12 0,8874 0,7885 0,7014 0,6246 0,5568 0,497 0,444 0,3971 0,3555 0,3186
13 0,8787 0,773 0,681 0,6006 0,5303 0,4688 0,415 0,3677 0,3262 0,2897
14 0,87 0,7579 0,6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,2633
15 0,8613 0,743 0,6419 0,5553 0,481 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,2394
16 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 0,2519 0,2176
17 0,8444 0,7142 0,605 0,5134 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,1978
18 0,836 0,7002 0,5874 0,4936 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 0,212 0,1799
19 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,1635
20 0,8195 0,673 0,5537 0,4564 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784 0,1486
25 0,7798 0,6095 0,4776 0,3751 0,2953 0,233 0,1842 0,146 0,116 0,0923
30 0,7419 0,5521 0,412 0,3083 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0,0754 0,0573
35 0,7059 0,5 0,3554 0,2534 0,1813 0,1301 0,0937 0,0676 0,049 0,0356
40 0,6717 0,4529 0,3066 0,2083 0,142 0,0972 0,0668 0,046 0,0318 0,0221
45 0,6391 0,4102 0,2644 0,1712 0,1113 0,0727 0,0476 0,0313 0,0207 0,0137
50 0,608 0,3715 0,2281 0,1407 0,0872 0,0543 0,0339 0,0213 0,0134 0,0085
55 0,5785 0,3365 0,1968 0,1157 0,0683 0,0406 0,0242 0,0145 0,0087 0,0053

Deemi um notkun: Téfluna mé nota til ad reikna navirdi fjarfestingar midad vid mismunandi vexti og timabil.
Nuvirdi segir til um hvad parf ad leggja fyrir { dag til ad f4 tiltekna greidslu i framtidinni. Ef reiknad er med
5% voxtum pa er navirdi 1.000 kr. sem fést greiddar eftir eitt 4r 952,4 kr. (1.000/0,9524), eftir tvo ar 907 kr.
(1.000/0,907) o.s.frv.
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Tafla 2 — Nuvirdi greidsluradar

e 1 1
Nuvirdi greidsluradar =a *| — ——
v v(l+v)
Fjoldi
timabila 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 0901 09804 09709 09615 09524 0,9434 0,9346  0,9259 0,9174  0,9091

2 1,9704 1,9416 1,9135 1,8861 1,8594 1,8334 1,808 1,7833 1,7591 1,7355
3 2,941 2,8839  2,8286  2,7751 2,7232 2,673 2,6243  2,5771 2,5313  2,4869
4 3,902 3,8077  3,7171 3,6299 3,546 3,4651 3,3872  3,3121 3,2397  3,1699
5 4,8534  4,7135  4,5797  4,4518 < 4,3295  4,2124  4,1002  3,9927  3,8897  3,7908
6 57955 5,0014 54172  5,2421 50757 49173 4,7665  4,6229  4,4859  4,3553
7  6,7282 6,472 6,2303  6,0021 5,7864  5,5824  5,3893  5,2064 5,033  4,8684
8 7,6517  7,3255  7,0197  6,7327  6,4632  6,2098 59713  5,7466  5,5348  5,3349
9 8,566  8,1622  7,7861 7,4353  7,1078  6,8017  6,5152  6,2469  5,9952 5,759
10 9,4713 89826  8,5302  8,1109  7,7217  7,3601 7,0236  6,7101 6,4177  6,1446
11 10,3676  9,7868  9,2526  8,7605 88,3004  7,8869 = 7,4987 7,139 6,8052  6,4951
12 11,2551 10,5753 9,954  9,3851 8,8633 88,3838  7,9427  7,5361 7,1607  6,8137
13 12,1337 11,3484 10,635  9,9856  9,3936  8,8527  8,3577 77,9038  7,4869 = 7,1034
14 13,0037 12,1062 11,2961 10,5631 9,8986 9,295 88,7455  8,2442  7,7862  7,3667
15 13,8651 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797  9,7122  9,1079  8,5595  8,0607  7,6061
16 14,7179 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059  9,4466  8,8514  8,3126  7,8237
17 15,5623 14,2919 13,1661 12,1657 11,2741 10,4773  9,7632  9,1216  8,5436  8,0216
18 16,3983 14,992 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 9,3719 88,7556  8,2014
19 17,226 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356  9,6036  8,9501 8,3649
20 18,0456 16,3514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,594  9,8181 9,1285  8,5136
25 22,0232 19,5235 17,4131 15,6221 14,0939 12,7834 11,6536 10,6748  9,8226 9,077
30 25,8077 22,3965 19,6004 17,292 15,3725 13,7648 12,409 11,2578 10,2737  9,4269
35 29,4086 24,9986 21,4872 18,6646 16,3742 14,4982 12,9477 11,6546 10,5668  9,6442
40 32,8347 27,3555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,9246 10,7574  9,7791
45 36,0945 29,4902 24,5187 20,72 17,7741 15,4558 13,6055 12,1084 10,8812  9,8628
50 39,1961 31,4236 25,7298 21,4822 18,2559 15,7619 13,8007 12,2335 10,9617  9,9148
55 42,1472 33,1748 26,7744 22,1086 18,6335 15,9905 13,9399 12,3186 11,014  9,9471

Deemi um notkun: Téfluna ma nota til ad reikna navirdi greidsluradar i framtidinni. Med greidslurdd er étt
vid jafnar greidslur yfir akvedid timabil i framtidinni. Ef adili reiknar med ad fa greiddar 1.000 kr. arlega i 10
4ar er nuvirdi greidslnanna 7.722 kr. (1.000%7,7217) midad vid 5% vexti.
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Tafla 3 — Framtidarvirdi

Framtidarvirdi = h* (1 + v)[

Timi 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08 1,09 1,1
2 1,0201 1,0404 1,0609 1,0816 1,1025 1,1236 1,1449 1,1664  1,1881 1,21
3 1,0303 1,0612 1,0927 1,1249 1,1576 1,191 1,225 1,2597 1,295 1,331
4 1,0406 1,0824 1,1255 1,1699 1,2155 1,2625 1,3108 1,3605 1,4116 1,4641
5 1,051 1,1041 1,1593 1,2167 1,2763 1,3382 1,4026 1,4693 1,5386 1,6105
6 1,0615 1,1262 1,1941 1,2653 1,3401 1,4185 1,5007 1,5869 1,6771 1,7716
7 1,0721 1,1487 1,2299 1,3159 1,4071 1,5036 1,6058 1,7138 1,828 1,9487
8 1,0829 1,1717 1,2668 1,3686 1,4775 1,5938 1,7182 1,8509 1,9926  2,1436
9 1,0937 1,1951 1,3048 1,4233 1,5513 1,6895 1,8385 1,999  2,1719  2,3579

10 1,1046 1,219 1,3439 1,4802 1,6289 1,7908 1,9672  2,1589  2,3674  2,5937
11 1,1157 1,2434 1,3842 1,5395 1,7103 1,8983  2,1049  2,3316  2,5804  2,8531
12 1,1268 1,2682 1,4258 1,601 1,7959  2,0122  2,2522  2,5182  2,8127  3,1384
13 1,1381 1,2936 1,4685 1,6651 1,8856  2,1329  2,4098  2,7196  3,0658 = 3,4523
14 1,1495 1,3195 1,5126 1,7317 1,9799  2,2609  2,5785 29372 3,3417  3,7975
15 1,161 1,3459 1,558 1,8009  2,0789  2,3966 2,759 3,1722  3,6425  4,1772
16 1,1726 1,3728 1,6047 1,873  2,1829  2,5404  2,9522  3,4259  3,9703 4,595
17 1,1843 1,4002 1,6528 1,9479 2,292 2,6928  3,1588 3,7 43276 5,0545
18 1,1961 1,4282 1,7024  2,0258  2,4066  2,8543  3,3799 3,996  4,7171 5,5599
19 1,2081 1,4568 1,7535  2,1068 2,527  3,0256  3,6165  4,3157  5,1417  6,1159
20 1,2202 1,4859 1,8061 2,1911 2,6533  3,2071 3,8697 4,661 5,6044  6,7275
25 1,2824 1,6406  2,0938  2,6658  3,3864  4,2919 54274  6,8485  8,6231 10,835
30 1,3478 1,8114  2,4273  3,2434  4,3219  5,7435  7,6123 10,063 13,268 17,449
40 1,4889 2,208 3,262 4,801 7,04 10,286 14,974 21,725 31,409 45,259
50 1,6446  2,6916  4,3839  7,1067 11,467 18,42 29,457 46,902 74,358 117,39
60 1,8167 3,281 5,8916 10,52 18,679 32,988 57,946 101,26 176,03 304,48

Deemi um notkun: Téfluna ma nota til ad reikna framtidarvirdi fjarfestingar midad vid mismunandi vexti og
timabil. Med framtidarvirdi er att vid verdmeeti fjarfestingar { framtidinni sem 16gd er fyrir i dag. Ef 1.000 kr.
eru lagdar fyrir i dag er framtidarvirdi peirra eftir 1 ar 1.020 kr. (1.000 * 1,05) og 1.102,5 kr. (1.000 * 1,1025)
eftir 2 4r midad vid 5% vexti.
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Tafla 4 — Framtidarvirdi greidsluradar

r
Framtidarvirdi greidsluradar = a * m
v
Fjoldi

timabila 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 2,01 2,02 2,03 2,04 2,05 2,06 2,07 2,08 2,09 2,1
3 3,0301 3,0604  3,0909 3,1216  3,1525  3,1836  3,2149  3,2464  3,2781 3,31
4  4,0004 4,1216  4,1836  4,2465  4,3101 4,3746  4,4399  4,5061 4,5731 4,641
5 5,101 5,204  5,3091 5,4163 5,5256  5,6371 5,7507  5,8666  5,9847  6,1051
6 6,152 6,3081 6,4684 6,633  6,8019  6,9753 7,1533  7,3359  7,5233 7,7156
7 7,2135  7,4343  7,6625  7,8983 8,142 8,3938 8,654 88,9228  9,2004  9,4872
8  8,2857 8,583  8,8923  9,2142  9,5491 9,8975 10,26 10,637 11,028 11,436
9 9,3685 9,7546 10,159 10,583 11,027 11,491 11,978 12,488 13,021 13,579
10 10,462 10,95 11,464 12,006 12,578 13,181 13,816 14,487 15,193 15,937
11 11,567 12,169 12,808 13,486 14,207 14,972 15,784 16,645 17,56 18,531
12 12,683 13,412 14,192 15,026 15,917 16,87 17,888 18,977 20,141 21,384
13 13,809 14,68 15,618 16,627 17,713 18,882 20,141 21,495 22,953 24,523
14 14,947 15,974 17,086 18,292 19,599 21,015 22,55 24,215 26,019 27,975
15 16,097 17,293 18,599 20,024 21,579 23,276 25,129 27,152 29,361 31,772
16 17,258 18,639 20,157 21,825 23,657 25,673 27,888 30,324 33,003 35,95
17 18,43 20,012 21,762 23,698 25,84 28,213 30,84 33,75 36,974 40,545
18 19,615 21,412 23,414 25,645 28,132 30,906 33,999 37,45 41,301 45,599
19 20,811 22,841 25,117 27,671 30,539 33,76 37,379 41,446 46,018 51,159
20 22,019 24,297 26,87 29,778 33,066 36,786 40,995 = 45,762 51,16 57,275
25 28,243 32,03 36,459 41,646 47,727 54,865 63,249 73,106 84,701 98,347
30 34,785 40,568 47,575 56,085 66,439 79,058 94,461 113,28 136,31 164,49
40 48,886 060,402 75,401 95,026 120,8 154,76 199,64 259,06 337,88 442,59
50 64,463 84,579 112,8 152,67 209,35 290,34 406,53 573,77 815,08 1163,9
60 81,67 114,05 163,05 237,99 353,58 533,13 813,52 1253,2 1944,8  3034,8

Dami um notkun: T6fluna ma nota til ad reikna framtidarvirdi greidsluradar midad vid mismunandi vexti
og timabil. Med greidslurdd er att vid jafnar greidslur yfir dkvedid timabil { framtidinni. Ef adili reiknar med
ad fa greiddar 1.000 kr. drlega i 10 ér er framtidarvirdi greidslnanna eftir 10 dr 12.578 kr. (1.000%12,578)
midad vid 5% vexti.
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Tafla 5 — Reglulegur sparnadur — framreiknistudlar

Voxtur i 1-30 dr m.v. mdnadarlegan sparnad (mism. vextir 4-8%)

Fjoldiara 4% 5% 6% 7% 8%
1 12,22 12,28 12,34 12,39 12,45

2 24,94 25,19 25,43 25,68 25,93

3 38,18 38,75 39,34 39,93 40,54

4 51,96 53,01 54,10 55,21 56,35

5 66,30 68,01 69,77 71,59 73,48

6 81,22 83,76 86,41 89,16 92,03

7 96,75 100,33 104,07 108,00 112,11

8 112,92 117,74 122,83 128,20 133,87

9 129,74 136,04 142,74 149,86 157,43
10 147,25 155,28 163,88 173,08 182,95
11 165,47 175,51 186,32 197,99 210,58
12 184,44 196,76 210,15 224,69 240,51
13 204,17 219,11 235,45 253,33 272,92
14 224,71 242,60 262,30 284,04 308,02
15 246,09 267,29 290,82 316,96 346,04
16 268,34 293,24 321,09 352,27 387,21
17 291,49 320,52 353,23 390,13 431,80
18 315,59 349,20 387,35 430,72 480,09
19 340,67 379,35 423,58 474,25 532,38
20 366,77 411,03 462,04 520,93 589,02
21 393,94 444,34 502,87 570,98 650,36
22 422,21 479,35 546,23 624,65 716,79
23 451,64 516,16 592,25 682,19 788,73
24 482,26 554,84 641,12 743,90 866,65
25 514,13 595,51 692,99 810,07 951,03
26 547,30 638,26 748,07 881,02 1042,41
27 581,82 683,19 806,55 957,11 1141,38
28 617,75 730,42 868,63 1038,69 1248,56
29 655,14 780,07 934,54 1126,17 1364,64
30 694,05 832,26 1004,52 1219,97 1490,36

Deemi um notkun: Taflan synir studla sem hegt er ad nota til ad finna hver ménadarlegur sparnadur parf ad
vera til a0 safna tiltekinni fjarhaed eftir dkvedinn drafjolda. Ef pu vilt t.d. eignast 2 m.kr. eftir 5 &r parf ad leggja
fyrir w.p.b. 29.500 kr. 4 manudi ef vextir eru 5% (2.000.000 / 68,01).

Studlana ma einnig nota til ad reikna Gt hver sparnadur verdur i lok sparnadartimabils, ef 16gd er fyrir fost
fjarhaed 4 ménudi. Ef vid midum vid ad lagdar séu fyrir 10.000 kr. mdnadarlega i 10 dr og vextir eru 5% pa
verdur fjarheedin i lok timabilsins ordin 1.552.800 kr. (10.000 * 155,28).
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Tafla 6 — Hvad parf ad eiga mikid til ad fa 100.000 kr. 4 ménudi i X ar

m.v. mismunandi forsendur um vexti 4 4ri?

Allar tolur eru i pus. kr.

Fjoldi

timabila 4% 5% 6% 7%
5 5.439 5.313 5.192 5.076
6 6.405 6.229 6.061 5.901
7 7.334 7.101 6.881 6.672
8 8.226 7.932 7.655 7.393
9 9.085 8.732 8.384 8.066
10 9.910 9.477 9.072 8.695
11 10.704 10.194 9.722 9.284
12 11.467 10.877 10.334 9.833
13 12.201 11.528 10.912 10.347
14 12.906 12.148 11.457 10.827
15 13.585 12.739 11.972 11.276
16 14.237 13.301 12.457 11.695
17 14.865 13.836 12.915 12.087
18 15.468 14.346 13.347 12.453
19 16.048 14.832 13.754 12.796
20 16.605 15.294 14.138 13.116
21 17.141 15.735 14.501 12.415
22 17.657 16.154 14.843 13.694
23 18.153 16.554 15.166 13.955
24 18.629 16.934 15.470 14.199
25 19.088 17.297 15.757 14.427

Deemi um notkun: Tofluna er haegt ad nota til ad reikna Gt hversu hd fjarhaed parf ad vera til stadar, til ad heegt
sé ad f4 100.000 kr. 4 médnuoi { tiltekinn 4rafjlda, ad gefnum dkvednum forsendum um vexti. Ef stefnt er ad
pvi ad fa 100.000 kr. é ménudi i 15 4r og vextir eru 6%, pa parf ad eiga 11.972.000 kr. i upphafi timabilsins.
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Hlutabréfa- og skuldabréfavisitolur

Myndirnar syna préun nokkurra hlutabréfavisitalna samanborid vid heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI). Sama
timabil er 4 6llum myndunum, frd 1993 til arsloka 2002. Hlutabréfavisitolur eru skaladar svo per taka gildid
100 i drsbyrjun 1993 og ma pvi bera saman préun peirra frd peim tima. Einnig er synd préun safnvisitolu

rikisvixla og husbréfa fram 4 mitt ar 2003.
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Nokkrar dhugaverdar fjgdrmdlavefsiour

Innlent:
Islandsbanki — www.ish.is
Landsbanki Islands — www.landsbanki.is
Kaupping Banadarbanki — www.kaupthing.is og www.bi.is
Kaupholl Islands: allar helstu upplysingar um islenska verdbréfamarkadinn — www.icex.is
Verdbréfaskréning Islands: upplysingavefur um rafreena skréningu verdbréfa — www.vbsi.is
Vidskiptavefur Morgunbladsins — www.mbl.is/vidskipti
Hagstofa [slands: ymsar tolfredilegar upplysingar um Island — www.hagstofa.is
Sedlabanki Islands: ymislegt frédlegt um bankann og peningamal — www.sedlabanki.is
Alpingi Tslands: upplysingar um pingstorf Alpingis og fleira — www.althingi.is
Rikisskattstjori: ymsar upplysingar um skattamal og margt fleira — www.rsk.is
Tryggingastofnun rikisins: upplysingar um log og reglur, dsamt fleiru — www.tr.is
Lénasysla rikisins — www.lanasysla.is
Fjarmalaeftirlitid — www.fme.is

Erlent:
Bandarikin
Smartmoney: inniheldur flest pad sem vidkemur verdbréfum — www.smartmoney.com
StockCharts: frabeer vefur med aherslu 4 linurit af fjarmalamarkadi — www.stockcharts.com
Bigcharts: adalédhersla 16gd 4 linurit af fjarmélamarkadi — www.bigcharts.com
CNN fn: fjarmélavefur CNN fréttastofunnar — www.cnnfn.com
Bloomberg: upplysingaveita um fjarmdl — www.bloomberg.com
Morningstar: upplysingar um fjarfestingakosti um allan heim — www.morningstar.com
MSN Money: sameiginlegur fjarmalavefur CNBC og Microsoft— www.moneycentral.msn.com
Vanguard: heimasida The Vanguard Group eignastyringarfyrirtaekisins — www.vanguard.com
Fool: mikill fr6dleikur fyrir byrjendur og lengra komna um verdbréf — www.fool.com
AMEZX: yfirlit yfir bandariska markadinn — www.amex.com
IPO: upplysingar um frumdatbod i Bandarikjunum — www.ipo.com
NYSE: kauphéllin i New York — www.nyse.com
RiskGrades: dhaettumat verdbréfa og samanburdur — www.riskgrades.com
Reuters: vidtek upplysingaveita um fjarmal og margt fleira — www.reuters.com
Evrépa
Evrépski sedlabankinn — www.ech.int
FTSE - yfirlit yfir evrépska hlutabréfamarkadi — www.ftse.com
FESE — samband evrépskra kauphalla — www.fese.be
London Stock Exchange: verdbréfamarkadurinn i Bretlandi — www.londonstockexchange.com
European Investor: vefur fyrir pd sem vilja fjarfesta { Evrépu — www.europeaninvestor.com
Kauphallir 4 nordurlondum
Island — www.icex.is
Svipj6d — www.stockholmsborsen.se
Noregur — www.oslobors.no
Danmork — www.xcse.dk
Finnland — www.hex.com






