


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
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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-




5. FRA GRAHAM TIL LYNCH: VIRDIS- OG VAXTARFJARFESTING

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

pus.
100
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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.




Il. WALL STREET EFTIR 1900 OG UPPHAF FAGLEGRAR GREININGAR

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.




5. FRA GRAHAM TIL LYNCH: VIRDIS- OG VAXTARFJARFESTING

Coventry Health
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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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DAVID DREMAN

of CONTRARIN IVESTIENT STRATEGY

Biblia mdtstraumsfjértfesta.
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Motstraumsfjdrfestar
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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.




6. MOTSTRAUMS- OG MOMENTUMABFERBDIRNAR

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.
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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

20%

Haesta avoxtun 15%
15% |

Vaent avoxtun er 10%
10% |

Avéxtun %

Haesta avoxtun 7%

Vaent avoxtun er 6% _I_

Laegsta avoxtun 5%

5%

Laegsta avoxtun 5%

0%

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-




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

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%

60%
Medalavoxtun = 26%

z 33%

44%
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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
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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.
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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-




8. MARKADURINN VEIT BEST:

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—
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-40
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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
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o
T
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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
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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.




