


Timasetning eftir 1990: Grunngreining
og taeknigreining fléttast saman

Benjamin Graham gerdi greiningu 4
arsreikningum  fyrirtaekja ad sér-

stoku fagi & pridja og fjoréa aratug

aldarinnar og grunngreining hefur

haldid afram ad taka framférum

sidan. Eftir 1980 vard bylting & svidi
taeknigreiningar par sem verdi hlutabréfa og veltu
er beitt til ad greina hvernig verdid muni breytast
4 naestu dogum eda vikum. Undir lok 20. aldar-
innar toku ad proéast leidir til ad nyta upplysingar
Ur grunngreiningu og taeknigreiningu saman. bau
taeki eru mjog 6flug i hondum fjarfesta sem adur
hofdu adeins beitt fyrir sig annarri hvorri grein-
ingaradferdinni.

Liklega & enginn einstaklingur jafnmikinn patt 1
ad breida slikar adferdir ut til almennra fjarfesta
og William O’Neil. Hann stofnadi dagbladid
Investor’s Business Daily arid 1984 til ad freda
almenna fjarfesta um vidskipti med hlutabréf og
hlutverk bréfanna i fjarmalum peirra og i efna-
hagslifinu. O'Neil er feeddur 4rid 1933 og er
Opreytandi ad fraeda fjarfesta sem lesa dagbladid
hans, vefinn investors.com eda sakja fjdlmarga
fundi og ndmskeid sem hann heldur & hverju éari
um gervoll Bandarikin.

Dr. Bart DiLiddo er annar hug-
sjonamadur 4 svidi greiningar og
vidskipta med hlutabréf en hann
stofnadi VectorVest Inc. arid 1976
eftir ad hafa gefist upp & ad lata
verdbréfasalann sja um sparnad fjol-

skyldunnar. Sem litill drengur i Cleveland i Ohio
arid 1940 hafdi hann einsett sér ad vinna sér inn
60 cent & klukkutimann en pad var pa heerra
kaup en fadir hans hafdi. Med kerfi VectorVest
gat fjarfestir haekkad 100.000 dollara {2.372.611
dollara eda tuttugu og prefaldad fjarhaedina 4
ramum fjérum arum fré 22. jandar 1999 til 21.
mars 2003.

Vir@isleidin med timasetningu er o6nnur af
tveimur leidum sem vid notum hja Eignastyringu
[slandsbanka. Fjarfestingarhugsunin ad baki
henni er byggd 4 virdisfjarfestingu en taeknigrein-
ingu beett vid til ad auka hagnad med pvi ad
timasetja kaup og solu hlutabréfa. Sannfzering
okkar er st ad & 21. oldinni verdi ekki audvelt ad
nd hagnadi umfram vidmidun markadarins an
timasetningar.

Betra ad leita ekki bara undir ljésastaurnum

Dollari fyrir 50 cent og 15% ardsemiskrafa Warrens Buffett

2.373% dvoxtun i skéla VectorVest hjd dr. DiLiddo

Investor’s Business Daily er dagblad almennra fjdrfesta: Skoli Williams O’Neil




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

Betra a0 leita ekki bara undir
ljésastaurnum

begar 6llu er & botninn hvolft getur verdmaeti hlutabréfs ekki verid
annad en sem nemur verdmaeti framtidartekna & hlut. A endanum
mun sannvirdi hvers hlutar alltaf verda ofan a.

Burton G. Malkiel

Hvernig er haegt ad finna hagstaed hlutabréf & oskilvickum markadi?
Undir ljésastaurnum eda i myrkri & midri gétunni?

Kostnadur vid fjarfestingu i hlutabréfum og rekstur safna

Fokusséfn og dhaetta fra sjonarmidi Warrens Buffett

O O O O O

Rannsdkn & kostum fokussafna umfram stor s6fn

[ pessari bok er tveimur 6likum leidum vid ad fjarfesta i hlutabréfum
lyst. Onnur peirra er hlutlausa leidin sem einkum er sagt frd i 7.-8. og
17.-20. kafla. St sidari er 4 margan hétt { beinni andstodu vid hlut-
lausu leidina. Hun felur i sér val 4 hlutabréfum (nedan frd upp) og
forsenda hennar er a0 markadurinn sé ekki 4 allan hatt skilvirkur.
Auk pess er ekki hagt ad komast hjd pvi ad timasetja kaup og solu
pétt timasetning sé ekki formlegur hluti adferdarinnar { 6llum tilvik-
um. Pessa leid nefnum vid virdisleidina med timasetningu.

Pad ad fara tveer Olikar leidir vid ad dvaxta peninga { hlutabréfum
og byggja upp eignir er { samreemi vid pa reynslu ad haegt er ad na
framurskarandi drangri i &voxtun { hlutabréfum eftir ymsum leidum.
Pad syna deemin okkur um margra dratuga skeid. Eitt safn getur ver-
i0 med hlutlausri styringu og pa parf ad beita peim adferdum sem par
eiga vi0 en par eru kaup og sala ekki timasett. Annar fjarfestir kann
a0 byggja upp virdissafn eda vaxtarsafn. Sa pridji kann ad vilja byggja
upp eignir og tekjur med vixlun og stodutoku. Pad mikilveegasta er ad
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rugla ekki saman adferdum, ad fara ekki ut i ad timasetja kaup og solu
i markadstengdu safni, ad brjéta ekki reglur i st6dutoku med pvi ad
hvika frd peim aga sem par parf ad beita og byrja ad spila eins og eft-
ir allt annarri adferd.

Hvernig er haegt ad finna hagstaed hlutabréf a
oskilvirkum markadi?

Hlutabréfahringurinn synir petta allt { einni sjonhendingu. I hlut-
lausri styringu i sudausturhorninu er unnid ut frd peirri forsendu
ad markadurinn sé skilvirkur 4 sinn 6fullkomna hétt. A nordurhvel-
inu byggjast allar adferdir 4 hlutabréfatinslu (e. stock selection, stock
picking). Peer felast { pvi ad velja hlutabréf sérstaklega saman { safn
til a0 nd betri drangri en sem nemur medaltali markadarins vegna
pess ad hann er ekki élitinn vera skilvirkur. Aga, pekkingu og
reynslu parf alltaf ad beita, af hvada toga sem fjarfestingarvinnan er
og ekki dugir ad flytja sig milli adferda fremur en ad skipta um hest
i midri 4.

Arin 1998 og 1999 héfst bein fjarfesting i hlutabréfum fyrirtekja 4
alpj6dlegum markadi 4 vegum Eignastyringar hja Islandsbanka par
sem hlutabréf eru valin og keypt og seld eftir sérstakri adferd. Vid
voldum okkur leid sem var i samreemi vid fyrri hugsun okkar og
stefnu frd pvi fyrir 1990 um hlutlausa styringu par sem markadurinn
er polanlega skilvirkur og vido hofum reynt a0 leera 4 6éskilvirka hluta
hans eftir pvi sem vid fetum okkur dfram.

[ framhaldi af grunnhugsun okkar og vinnu { dratug vid hlutabréf
i hlutlausri styringu 14 virdisadferdin (e. value investing) beint vid
pegar kom til pess ad setja a stofn fyrstu s6fn med virkri styringu i
6skilvirka hluta markadarins.

Rikur skyldleiki er 4 milli pessara tveggja leida vid val 4 hlutabréf-
um, hlutlausu leidarinnar og virdisfjarfestingar, pétt paer séu and-
staedur 4 annan hatt. Pad ma sja med pvi ad bera annars vegar saman
fjarfestingarhugsun Burtons Malkiel, préfessors i Princeton og hof-
undar békanna Random Walk down Wall Street og The Random Walk
Investor, og Johns C. Bogle stofnanda Vanguard Group, en beir eru
badir 1 hopi helstu frumkvodla hlutlausrar styringar, og hins vegar
Warrens Buffett og Benjamins Graham, Bills Miller hjad Legg Mason
og jafnvel moétstraumsfjérfestising Davids Dreman.

Leidirnar okkar tveer eru 6likar og i andstodu hvor vid adra hvad
vardar forsendur um skilvirkni markadarins. Badar byggja peer b6 4
kvantitatifum dtreikningum og ekki 4 getspdm einum saman. Kostn-

Burton G. Malkiel.
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adur skiptir miklu méli. Afturhvarf markadarins til medaltals er einn
af grunnpéttum i hugsuninni ad baki hlutlausri fjarfestingu og aftur-
hvarf til innra verdmeetis (sja 14. kafla) er ein af lykilforsendum vird-
isleidarinnar. Warren Buffett, einn af frumkvodlum virdisleidarinnar,
rddleggur almennum fjarfestum ad notfera sér hlutlausu leidina ef
peir hafa ekki peim mun meiri tima, fjsrmuni og dhuga eda peim
mun meiri pekkingu til ad fara vandasamari og dhaettusamari leid.

Hlutabréfahringurinn: Yfirlit um hlutlausu leidina og virdisleidina
med timasetningu

Hlutabréf valin
sérstaklega
A
Virdisfjarfesting
Vaxtarfiarfesting y&b\“ osk,'lb. )
Momentumfjarfesting 6@‘ 'I:f(/ Stooutaka
Métstraumsleidin 89& " Vixlun
S %
¥ £
S %
Allt fé Kaup og
bundid i < ; sala
hlutabréfum timasett
")
%
Z,
K2
Kjarnafjarfesting %, Makrévixlun
Hiutlausa leidin %‘96,,
-
Hlutlaus styring

Hlutlausa leidin sem byggir & pvi ad markadur sé yfirleitt polanlega skilvirkur er i nedra
horni til vinstri. Virdisleidin med timasetningu liggur um efra hvolf hringsins. Hun & upp-
runa sinn i virdisfjarfestingu i efra horni til vinstri en par er timasetning ekki hefdbundinn
béttur. [ okkar afbrigdi (sja sérstaklega 15. og 16. kafla) hefur timasetningu verid baett vid
og pvi liggur pad i efra horni til haegri.

A mali hlutabréfahringsins getum vid sagt ad vid hofum valid okk-
ur tveer andstaedar og 6likar leidir vid ad fjérfesta { hlutabréfum. Onn-
ur peirra liggur til vinstri nedan vi0 larétta dsinn en hin liggur um efri
hluta hringsins. St sidarnefnda er dhaettusamari og meira er lagt und-
ir til ad nd meiri dvinningi. Ferdalangar kannast vid ad oft eru tver
leidir til sama dfangastadar hvor sinum megin vid farartdlma, eins og
til deemis 4 eda fljot. Peir gaetu stofnad sér i haettu ef peir legdu af stad
eftir annarri peirra og skiptu svo um skodun 4 midri leid og reyndu
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a0 nd dfangastad eftir hinni leidinni. Pad veeri eins og ad reyna ad

skipta um hest { midri 4. Ndkvaemlega pad sama gildir vid fjdrfestingu
i hlutabréfum.

Forsenda hlutlausu leidarinnar er si ad markadur fyrir hlutabréf
sé polanlega skilvirkur. P4 skilar safn med markadssamsetningu bestu
avoxtun sem vol er 4 midad vid dhaettu. Hlutabréfatinsla byggist 4 ad
heaegt sé ad finna teekifeeri 4 dskilvirkum markadi. Hun felur alltaf { sér
meiri dheettu enda er verid ad sakjast eftir meiri dvinningi en sem
nemur medaltali markadarins.

Undir ljésastaurnum eda i myrkri @ midri gétunni?
Til ad skyra hugsunina ad baki hlutabréfatinslu og hvernig haegt er ad
beita henni til ad nd betri drangri en med hlutlausri styringu skulum
vid lita & deemisogu sem Robert G. Hagstrom segir frd { Investing —
The Last Liberal Art, en sagan er attud frd Sandy Grossman:

Vel buinn karlmadur fetar sig heim 4 leid seint um kvold eftir ad
hafa fengid sér einn grdan med félogunum 4 kranni. Hann reynir
a0 ganga beint eftir midri gotunni en rekur tdna i steinvolu og
hrasar vid. Vid pad missir hann lyklakippuna tr hendinni og htin
flygur ut i loftid. Hann ris aftur 4 feetur, yfirvegadur { bragdi, geng-
ur yfir ad neesta ljdsastaur og tekur ad leita ad lyklunum sinum.
Logreglumadur 4 vakt hefur fylgst med 6llu sem fram fér og undr-
ast yfir adforunum. Hann gengur til mannsins og segir: ,,Hvad ert
pti a0 gera hérna?“

»Eg er ad leita ad lyklunum minum,“ svarar madurinn.

»Pad er nu svo,“ segir logreglumadurinn, ,en pd tyndir peim
parna hinum megin. Hvers vegna ertu pd ad leita hérna megin vid
gotuna?®
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Adeins peir sem
leggja hart ad sér
hafa moguleika d ad
nd heerri dvoxtun dr
eftir dr en mark-

adurinn ad medaltali.

»Eg veit pad,“ svarar madurinn med haegd og pad orlar fyrir
veiku brosi pegar hann litur 4 l6greglumanninn. ,,En pad er hérna
megin sem lj6si0 er.“

Markadurinn er yfirleitt svo skilvirkur ad virk styring er eins og ad
leita a0 umframhagnadi undir ljésastaurnum. Um leid og hann mynd-
ast par eru fjdrfestar bunir ad finna hann og gripa. Hlutabréfaverd
haekkar pd pegar til ad endurspegla nyjar upplysingar. Peir fjarfestar
sem raunverulega greeda umfram visitdluna eru peir sem nd ad greina
hid évenjulega, peir sem leita og finna { myrkrinu 4 gotunni par sem
lysingin neer ekki til, 4 markadnum par sem hann er ekki alveg skil-
virkur af dstaedum sem beir einir eru heefir til ad greina og skilja.

Grossman kenndi hagfraedi vid Princeton med Burton Malkiel um
langt skeid en pess md geta ad ritgerd Johns C. Bogle til meistaraproéfs
vid sama skola arid 1950 leiddi hann inn 4 svid hlutabréfasj6da par
sem hann vard sidar mikill brautrydjandi. Eftir fimmtan dra starf i
héskola rédst Grossman sem vixlari (e. trader) til Quantitative Fin-
ancial Strategies og efnadist vel af pvi. Hann heldur pvi fram ad peir
fjarfestar einir sem leggja mjog hart ad sér vid pekkingaroflun eigi
moguleika 4 ad nd hagnadi sem er heerri en medaltalid 4 markadnum,
nema i skamman tima i senn. AJ pvi marki sem petta 4 vid rok ad
sty@jast hja Grossman er 6drum fjarfestum fyrir bestu ad fara hlut-
lausu leidina, rétt eins og sjalfur Warren Buffett hefur bent 4.

Til pess ad na heerri dvéxtun en medaltal markadarins parf annadhvort
ad finna hlutabréf sem haekka meira i verdi en 6nnur, eda timasetja
kaup og sélu pannig ad umframhagnadur naist.

[ hlutabréfapiramidanum liggur hlutlaus styring i nedsta hlutanum
og er hluti af kjarna- eda grunnfjarfestingu i hverju safni. Virdisfjarfest-
ing og adrar leidir i nordvesturhluta hlutabréfahringsins eru i midhluta
piramidans. Ahattan er meiri par vegna pess ad hlutabréf i safni eru
faerri en 1 markadssafninu og kostnadur er lika meiri. Vegna aukinnar
dheettu og heerri kostnadar parf veent dvoxtun i midhluta hlutabréfapir-
amidans ad vera minnst 2-3% haerri eftir kostnad til ad réttlata dheett-
una sem tekin er umfram pa sem fylgir hlutlausri styringu. Efst { pir-
amidanum er stodutaka og vixlun sem krefst ad jafnadi daglegrar yfir-
legu eda voktunar.
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Hlutabréfapiramidinn: G60 adferd til ad flokka leidir eftir ahaettu

10% af eignum.
Hlutabréf  einstokum
félogum, stodutaka, i leit ad
30 til 100% avoxtun.

40% af eignum.
Hlutabréf i séfnum med virkri
sX’ringu og langtimaskuldabréf.

atlud dvoxtun 12 til 15%.

50% af eignum.

Skuldabréf rikissjoda, sveitarfélaga, banka
0g sparisjoda, og traustra fyrirtaekja.
Hlutabréf  idnrikjunum, hlutlaus styring.
Azetlud avoxtun 10 til 12%.

Hlutabréfapiramidinn er hefdbundin leid til ad syna aheettu vid fidrfestingu i hlutabréf-
um. Ahaettuminnstu leidirnar eru pa nedst i piramidanum og dhsettusamari leidir skipa
sér [ efri saeti eftir pvi sem hann mjokkar upp. Ad sjalfségdu er pad ad einhverju leyti
matsatridi hvada sess hver leid skipar i piramidanum og pad fer lika eftir dhaettupoli fjar-
festisins. | okkar framsetningu er hlutlausa leidin, b.e. markadstengd s6fn hlutabréfa, su
oruggasta og a saeti i kjarnanum nedst. Timasetningarleidir eru ad jafnadi ahaettusamari
en adrar og timasetningarleid okkar fellur pvi i midhluta piramidans. Efst eru sidan vixlun
og stédutaka. beer adferdir eru & haegra hveli hlutabréfahringsins en einnig er att vid ad
peim er beitt sérstaklega til ad taka mikla ahaettu.

Kostnadur vio fjarfestingu i hlutabréfum og rekstur safna
Kostnadur vid ad dvaxta peninga { hlutabréfum er einkum prenns
konar.

1. Umsjénarkostnadur 1 honum felst beinn kostnadur vid naud-
synleg teeki, upplysingar, adstodu og laun, par sem pad 4 vid.
Jafnvel einstaklingur sem sér sjalfur um fjarfestinguna kemst
ekki hja pessum kostnadi. Hann reiknar sjalfsagt ekki sjdlfum sér
laun en hann parf upplysingar, teki og adstodu sem kosta pen-
inga. Pessi kostnadur vid rekstur hlutabréfasafna er oft 4 bilinu
0,5-1,5% drlega af markadsverdmeeti peirra.

2. Kostnadur vié kaup og sélu Vidskiptakostnadur fer almennt
laekkandi { timans rds en hann felur i sér beina péknun, mismun
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Teeknigreiningu er
beitt til pess ad tima-
setja kaup og sélu
hlutabréfa en med
timasetningunni er
stefnt ad pvi ad
heekka dvoxtun
umfram medaltal.

4 kaup- og solugengi, og tap vegna verdskrids (sjd ndnar { 11.
kafla). Pessi kostnadur getur verid 4 bilinu 0,5-1,5%, eins og
umsjénarkostnadurinn, en fer p6 eftir pvi hve velta i safninu er
mikil (hvort hun er til deemis 33%, 50% eda 150%). Samtals geta
pessir lidir numid 1-3% af eigninni 4 ari.

3. Kostnadur vegna mistaka i fjarfestingarvinnu Dessi lidur get-
ur veri0 herri eda laegri en samtalan af umsjénarkostnadi og
vidskiptakostnadi en hann melist sem glotud avoxtun { pro-
sentum ef drangur af safni med virkri styringu eftir kostnad
verdur lakari en medaltal markadarins sem fest ,,fritt“ med
hlutlausri styringu. Fjarfestirinn hefur ekki erindi sem erfidi og
eftir kostnad leidir 61l hans vinna til lakari drangurs en markad-
urinn skilar. Mistok felast til deemis { pvi ad vedjad er 4 hlutabréf
sem leekka i verdi eda haekka minna en markadurinn, eda i pvi
a0 keypt er eftir mikla hakkun sem sidan snyst i lekkun — eda
selt er eftir lekkun sem sidan snyst { haekkun.

Slik mistok vid kaup og solu falla undir ranga timasetningu (e.
market timing). Jafnvel pott fjarfestir eetli sér ad beita virkri styringu
med adferdum { nordvesturhluta hringsins og etli sér ekki ad tima-
setja kemst hann aldrei hja pvi pegar hann parf ad kaupa eda selja.
Til ad nd drangri vid kaup og solu verdur hann ad skilja til fulls og
nd leikni { ad beita adferdunum & nordausturhlutanum sem annars
falla undir stodutoku og vixlun. Mikilveegt er fyrir alla pa sem fara
virku leidina a0 étta sig & pessu og raunar lika fyrir hlutlausa fjar-
festa. Vid kaup og s6lu er aldrei heegt ad komast hja timasetningu.
Pess vegna nefnum vid virku leidina okkar virdisfjarfestingu med
timasetningu.

Fokusséfn og aheetta fra sjonarmidi Warrens Buffett

[ virkri styringu hlutabréfa bregdast sumir fjérfestar vid hettunni af
pvi ad nd ekki sama drangri og markadurinn med pvi ad reyna ad
likja sem mest eftir visitolunni, p.e. hlutfallslegri samsetningu fyrir-
tekjanna i henni. Peir hneigjast til ad hafa morg fyrirteki i s6fnum
sinum. I Bandarikjunum eda i Evrépu, par sem markadssafnid hef-
ur ad geyma 400 til 500 fyrirteki, er ekki 6algengt ad reynt sé ad
reka sofn med 100, 200 eda enn fleiri fyrirtekjum. Jafnvel er gefid i
skyn ad pd sé tekinn betri helmingur fyrirteekjanna i visitélunni og
sd lakari skilinn eftir.
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Hvers vegna nd menn pd ekki betri drangri med pessari adferd en
raun ber vitni? Pad er vegna pess ad kostnadurinn verdur har vegna
mikils fjolda fyrirteekja og yfirsyn yfir hvert og eitt peirra verdur
vond og kostnadarsom og kallar 4 stéra greiningardeild. Megin-
astedan er pé ad pessi eftirlikingaradferd (e. index replication) bygg-
ist hvorki 4 neinni skyrri fjarfestingarhugsun né hugsjon og markid
er ekki sett hatt vegna mikillar dhettudreifingar i skilningi fjirmala-
freedinnar.

Pad kann ad hljéma vel i byrjun ad safn sé rekid med 200 af 500
fyrirtekjum i visitélunni — og audvitad pau bestu valin dr. Hvers
vegna attum vid ad taka med pessi sloku sem augljost er ad aldrei
munu spjara sig? Pannig spyrja sjédstjérar stéru hermisafnanna
veentanlega vidskiptavini pegar peir reyna ad selja pjénustu sina.
Stadreyndin er ad oft bregst peim bogalistin vid ad velja pau gédu
sem heaekka meira en visitalan. ,,G6du“ fyrirtaekin eru oft pegar of hatt
verdlogd par sem allir eru ad eltast vid pau. ,,SIoku fyrirteekin taka
sig oft 4 pannig ad verdid hakkar skyndilega og 4dur en hefdbundin
greining neer til peirra. Hermis6fnin sitja eftir en adeins peir sem
kunna ad leita og finna { myrkinu hafa erindi sem erfidi 4 skilvirk-
um markadi.

Virdisfjarfestar eiga bad sameiginlegt ad peir leitast vid ad draga ur
dheettu med pvi ad kaupa hlutabréf adeins pegar 6ryggisbilid er mjog
mikid. Pessa hugsun ma rekja til Grahams. Oryggisbilid i skilningi
virdisfjarfesta er mismunurinn 4 milli innra verdmeetis fyrirtaekis og
skrads verOmeetis hlutabréfa pess 4 markadi.

Ahztta eins og Warren Buffett sér hana hefur ekkert med sveiflur
4 markadi ad gera { skilningi Markowitz og nutimafjdrmdlafradinn-
ar. Ahatta i augum Buffetts er fremur heettan 4 pvi ad verd 4 hluta-
bréfum, sem hann hefur reiknad Gt ad muni heekka vegna pess ad
innra verdmeeti er mjog hdtt, geri pad alls ekki eda ekki { sama meeli
og hann hafdi veenst, sbr. martrod métstraumsfjarfestisins i 6. kafla.

Adferd Warrens Buffett er ad vinna alla heimavinnuna i greiningu
fyrirtaekja fyrst, velja pau saman { safn, reikna innra verdmeeti peirra
allra en bida sidan med kaupin. Hann bidur fram i raudan daudann,
eda uns ad pvi kemur ad verd 4 markadi er af einhverjum édstedum
komid nidur fyrir pau mork sem hann setur, langt fyrir nedan pad
verd sem nemur innra verdmeeti. Adeins pannig verdur oryggisbilid
nagilega mikid til ad hann sé rélegur og dhetta ekki of mikil { hans
augum.

Detta er p6 ekki pad eina sem Buffett gerir til ad draga ur dheettu.

Foékussofn eru med
hlutabréfum fdrra
fyrirtekja sem valin
eru af kostgeefni til a0
nd sem bestri dvoxt-
un. Med faum fyrir-
teekjum verdur fravik
frd dvoxtun mark-
adarins mikid hvort
sem er upp eda niour.
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Adferd Buffetts vio a0
draga iir dheettu
gengur pvert d
hugsun fjdrmdla-
freedinnar par sem
fékussofn hans eru
med adeins fdum
fyrirtekjum.

Hann velur saman i safn fyrirteeki par sem mjog miklar likur eru 4 pvi
a0 nidurstodur i dtreikningum hans gangi eftir. Petta er hin raun-
verulega leid Buffetts til ad draga dr dheettu og hun er alveg i pver-
ofuga att vid dheettudreifingu i almennum skilningi fjarmélafradinn-
ar. Par felst dheettudreifing i fjolgun fyrirtakja til ad draga tr likum 4
pvi ad avoxtun { safni verdi langt undir eda langt yfir medalavoxtun
markadarins. Pad er heldur alls ekki markmid Warrens Buffett ad nd
medaldvoxtun markadarins. Hann stefnir 4 minnst 15% nafnavoxtun
arlega, p.e. 15% verdmatisaukningu eignanna i safni Berkshire
Hathaway. Med pvi méti tvofaldast eignirnar 4 fimm dra fresti, eda
sextdnfaldast 4 hverjum 20 arum.

Betra ad leita ekki adeins undir ljésastaurnum...
Dreifing & avoxtun safna med 250 fyrirtaekjum og 15 fyrirtaekjum.

Medaltal markadarins

N

250

15

Heimild: Hagstrom, The Essential Buffett, 2001

Myndin synir med svolitilli einféldun hvernig avéxtun safna med hlutabréfum i mis-
morgum fyrirtaekjum er dreifd um medaltal markadarins. Jafnan er att vid avéxtun fyrir
kostnad en kostnadur feerir ad jafnadi medalavoxtun virkra safna nidur fyrir medaltal
markadarins. Markadssafnid liggur alveg vid I6dréttu linuna & myndinni par sem fylgnin
vid visitéluna er mjég nain. S6fn med 250 fyrirtaekjum syna meiri dreifingu um medaltal
markadarins en fravikin eru p6 ekki mjég mikil. Avéxtun safna med adeins 15 fyrirtaekj-
um hafa miklu meiri dreifingu um medaltal markadarins sem gefur teekifeeri til ad na
miklu betri drangri en sem nemur markadsmedaltalinu (sja t.d. Warren Buffett, Bill Miller)
en um leid sému likur & miklu lakari arangri. Séu séfn rekin med adeins 15 til 30 fyrir-
teekjum er betra ad leita ekki adeins ad hlutabréfum undir ljésastaurnum.
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Rannsokn & kostum fékussafna umfram stor séfn

Robert G. Hagstrom hefur ritad fieinar backur um Buffett og leidir
hans vid val 4 hlutabréfum. I The Warren Buffett Portfolio (Hagstrom,
1999) lysir hann dhugaverdri tilraun sem gerd var til ad atta sig 4
ageeti fokussafna. Hann setti saman alls 12.000 sofn hlutabréfa med
mismunandi fjolda fyrirteekja og kannadi sidan dreifingu dvoxtunar i
sofnunum eftir fjolda fyrirtekja.

Med pvi ad nota gagnagrunn Compustat med upplysingum um
hlutabréf voru fyrst valin 1.200 fyrirtaeki par sem fyrir ldgu t6lur um
tekjur, hagnad, ardsemi eigin fjar og verd 4 hlutabréfum allt frd drinu
1979. Med adstod tolvunnar voru sidan sett saman 12.000 slembi-
urték med pessum fyrirteekjum. Tafla til heegri synir fjolda fyrirteekja
i hverju safni.

Neest var reiknud medalhakkun 4 verdi hlutabréfa i hverju safni {
hverjum steerdarflokki yfir tvo timabil, tiu dr og atjdn ar og teiknud
upp dreifing dvoxtunarinnar (sjd toflu hér ad nedan) og hdan borin
saman vid heekkun S&P 500 visitolunnar 4 somu drum. Af pessum
tilraunum er ein sérstaklega merk nidurstada. Likurnar 4 pvi ad
avoxtun safnsins sé heerri en S&P 500 visitolunnar aukast { hvert
skipti sem fyrirteekjum i safni er faekkad. Fé fyrirtaeki i safni eru ein af
helstu forsendum fyrir pvi ad nd betri drangri en markadurinn.

Hlutfall
Haesta Laegsta Fjoldi af 3.000 med avoxtun
Fjoldi fyrirtaekja i safni avoxtuni %  avoxtuni%  sofnum yfir S&P 500 yfir S&P 500 i %
250 16,0 11,4 63 2,1
100 18,3 10,0 337 11,0
50 19,1 8,6 549 18,0
15 (fokussofn) 26,6 44 808 27,0

Heimild: Hagstrom, 1999.

Litum ndnar 4 tiu dra timabilid. Allir fjérir sterdarflokkar voru med
somu medalavoxtun eda 13,8% en hekkun S&P 500 visitolunnar
var 15,2%. Hagstrom telur ad pennan mun megi rekja til pess ad
fyrirteekin i sofnum hans eru hvert og eitt med jafnt veegi i hverju
safni og pau voru valin tr hépi stérra, millistérra og smarra fyrir-
teekja. I S&P 500 visitolunni gildir markadsvaegid. A pessum drum
var avoxtun storra fyrirtaekja, sem vega pungt i S&P 500, sérstaklega
g60 og mun betri en litilla og medalstorra fyrirteekja. Hagstrom ger-
ir ekki mikid dr pessum mismun 4 medaltalsdvoxtun milli S&P 500
og sinna safna.

Fjoldi
Sterdar- Fjoldi fyrirteekja
flokkur safna i safni
1 3.000 250
2 3.000 100
B 3.000 50
4 3.000 15

Heimild: Hagstrom, 1999.
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“WARREN
BUFFETT
PORTFQLIO

Mastering 3

the Power
of the Focus
Investment

Strategy

[ bk Hagstroms, The
Warren Buffett Portfolio, er
greint fra tilraun hans um
avoxtun i s6fnum med
mismunandi mérgum
fyrirtaekjum.

Miklu dhugaverdara er pad sem kemur i lj6s pegar litid er 4 haestu
og leegstu avoxtun, p.e. 4 fyrirteekin sem heekkudu mest og minnst i
hverjum steerdarflokki. Taflan synir ad 1 sofnum med 250 fyrirtekjum
voru um 2,1% peirra med haerri 4voxtun en S&P 500 (63 af 3.000). I
fokussofnum med 15 fyrirtaekjum voru naerri 27% safnanna eda 808
af 3.000 med heerri dvoxtun en S&P 500.

Sambeerilegar nidurstodur fengust af meelingum 4 18 dra tima-
bilinu.

Af nidurstodum Hagstroms md draga tvipaetta dlyktun:

1. Likurnar 4 pvi ad nd betri drangri en markadsvisitalan eru
miklu meiri i fékussafni en { steerri s6fnum sem reyna ad likja
eftir visitélunni.

2. Likurnar & pvi ad verda langt undir markadsvisitolunni eru 4
sama hdtt miklu meiri i fékusséfnum en i sofnum med fleiri fyr-
irteekjum.

Nidurstodur Hagstroms syna ad fokussofn gefa taekifeeri til ad na
betri drangri en markadurinn en slik teekifeeri eru minni i s6fnum
med morgum fyrirtekjum. G6dur drangur bestu fjarfesta skyrist oft
af pvi a0 peir leyfa bestu fyrirtekjunum i sofnum sinum ad nd miklu
veegi pannig ad pau beeta drangur safnsins svo ad um munar.

Hja Eignastyringu Islandsbanka hofum vid farid pessa leid og rek-
10 s6fn med 15 til 30 fyrirtaekjum 4 alpj6dlegum markadi. Reynslan af
pvi er 4 somu lund og fram kemur i nidurstodum Hagstroms. Ef
fjoldi fyrirtekja i safni fer yfir 25 til 30 tapast yfirsyn og likur & yfir-
arangri minnka. Sokum varkdrni hofum vid ekki leyft okkur ad léta
bestu fyrirteekin nd mjog miklu yfirveegi. Um leidir til ad draga ur
dheettunni sem fylgir sliku yfirvaegi er fjallad i 16. kafla par sem lyst er
adferdum Williams O’Neil hjd Investor’s Business Daily. Pess m4 geta
ad i sj60i Bills Miller sem nefnist Legg Mason Value Fund eru adeins
32 fyrirteki (m.v. sumarid 2003) en verOmeti eigna sjodsins er
11.400 milljonir dollara. Tiu sterstu eignarhlutir sjédsins eru um
helmingur af eignum hans.

Hér hafa verid dregnar saman mikilveegar forsendur fyrir rekstri
hlutabréfasafna med virkri styringu. Fyrst var pad demisagan um
tyndu lyklana. Bodskapur hennar er sd ad ekki pydir ad etla ad finna
einstok fyrirteki og fjarfesta med hagnadi nema velja til pess vel skil-
greindar leidir, leidir sem duga til pess ad haegt sé ad leita og finna i
myrkrinu. Undir lj¢sastaurnum par sem allir sjd til er pegar buid ad
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»finna“ oll teekifeeri. Verdid 4 hlutabréfum ,,undir ljésastaurnum® er
strax or0id pad hatt ad enginn umframhagnadur getur myndast vid
kaup 4 peim.

[ virkri styringu verdur ad geeta vel ad kostnadi. Heettulegastur er
skuggakostnadurinn, kostnadur vegna avoxtunar sem glatast, kostn-
adur sem verdur til vid mistok vid val & hlutabréfum eda vid tima-
setningu vid kaup og solu. Med slikum mistokum getur tapast dvoxt-
un pannig ad haekkun safns verdi langt undir vidmidun markadarins.

Loks er visbendingin um fjolda fyrirteekja i safni og kenningin um
fokussofn. Almennt gildir ad pvi feerri sem fyrirteeki eru i safni, pvi
meiri likur eru 4 yfirdrangri en lika undirdrangri midad vid markad-
inn. Slyngir fjarfestar beita leikni sinni og leidum sem lyst er { 15.-16.
kafla til ad auka likur 4 umframévoxtun og minnka likur 4 slokum
drangri.
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Dollari fyrir 50 cent og 15%
ardsemiskrafa Warrens Buffett

Hvad pu saekist eftir harri dvoxtun fer eftir pvi hvort pu vilt borda vel
eda sofa vel.
J.Kenfield Morley, Some Things | Believe

o

Virdisfjarfesting med timasetningu
Hvers vegna velur Warren Buffett adeins fyrirteeki med haa ardsemi

o

eigin fjar?

Hvernig fann Buffett it ad Coke veeri & svo hagstaedu verdi arid 1988?
Ad reikna innra verdmeeti fyrirtaekja er ekki einfalt en skilar ardi
Utreikningur & navirdi tekjustraums af hlutabréfum

o O O O

Hvada ahrif & dvoxtun hefur breyting & VH hlutfallinu fra pvi ad
hlutabréf eru keypt par til pau eru seld?

o Bill Miller og vidhorf hans til VH hlutfallsins

O Heilraedi Bills Miller til almennra fjarfesta

o Hvad gerum vid pegar haekkun upp ad innra verdmeeti genqur ekki eftir?

Akvedin utfersla af virdisfjarfestingu sem vid nefnum virdisleidina
med timasetningu er énnur af tveimur 6likum leidum sem lyst er i
Hlutabréfum og eignastyringu. Han byggist 4 pvi ad markadurinn sé
ekki ad ollu leyti skilvirkur eins og lyst var { 13. kafla og vid hefd-
bundna ttferslu adferdarinnar er beett leidum til timasetningar vid
kaup og s6lu 4 hlutabréfum. I 13. kafla var lika skyrt tt hvernig kostn-
adur vid virka styringu getur byggst upp og hvers vegna pad er mik-
ilvaegt ad haga eignastyringu pannig ad hann sé ldgur. Loks var skyrt
ut hvers vegna fokussofn eru mikilveg til ad nd arangri, en fokusséfn
eru sofn hlutabréfa par sem fyrirtaeki eru fd fremur en morg, e.t.v. 4
bilinu 15 til lidlega 30.
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Val 4 hlutabréfum 4 éskilvirkum markadi, kostnadur og fékusséfn
eru prir peettir i virdishugsuninni sem Warren Buffett hefur pr6ad og
lagt dherslu 4 4 20. 6ldinni. Prir af hofudpattum virdishugsunarinnar
i vidbét eru ardsemi eigin fjdr, beiting VH hlutfallsins, og innra verd-
meeti fyrirteekis og peir eru vidfangsefni pessa kafla.

Virdisfjarfesting med timasetningu

Astedur pess ad vid beitum virdisleidinni i virkum séfnum til mét-
vaegis vid hlutlausu leidina 4 skilvirkum markadi eru tver. Su fyrri er
skyldleikinn sem er { hugsun 4 milli hlutlausu leidarinnar og virdis-
leidarinnar sem leiddi okkur beint frd peirri fyrri til hinnar sidari.
Hin dsteedan er st ad med virdisleidinni getum vid sett hd oryggis-
morKk til ad verja okkur gegn évissu. Pad er { anda Grahams ad beita
hdum 6ryggismorkum og petta kenndi hann leerisveinum sinum fyrir
neerri pvi heilli 61d.

Med virdisleidinni getum vid reiknad tt innra verdmaeeti fyrirtaek-
is eftir hagnadi pess og veentum vexti { hagnadi. Med pvi ad setja pad
skilyrdi fyrir kaupum 4 hlutabréfum i nyju fyrirtaeki ad innra verd-
meetid sé langt yfir markadsverdmeeti hlutabréfanna minnkum vid
dheettuna 4 pvi ad lenda i leekkun eftir kaup og aukum likur 4 pvi ad
eigendur safnsins njéti mikillar heekkunar.

Oryggisbilid getur verid 50% eda ennpa hearra eftir adstedum 4
markadi og atvinnugrein. Tokum demi: Aetlad innra verdmeeti
fyrirtekis er 70 dollarar 4 hlut en markadsverdmaeti er 35 dollarar
4 hlut. Ef kaupgengi er adeins 50% af reiknudu innra verdmeeti er
sagt ad oryggismork séu 50%. Hakkun hlutabréfa frd markadsvirdi
til innra verdmeetis leidir til 100% hakkunar & eignarhlut fjar-
festisins. Kenningin um afturhvarf til medaltalsins segir okkur ad
ekki geti verid afgerandi mismunur 4 innra verdmaeeti 4 hlut og
markadsverdi 4 hlut til eilifdarndns. Petta er kjorstada fyrir virdis-
fjarfestinn, — sérstaklega vegna pess ad likur 4 leekkun pegar mark-
adsverdmeti er innan vid helmingur af innra verdmeeti eru ad jafn-
a0i 6verulegar ef gatt er ad 6drum pdattum sem gerd verdur grein
fyrir hér 4 eftir.

Oll vidskipti 4 markadi med hlutabréf byggjast 4 tveimur mannleg-
um kenndum, skelfingu eda étta, og greedgi eda grédavon. Skelfing
veldur frambodi og s6lu en grédavon veldur eftirspurn (nema vid
skortsolu, pd myndast frambod). Hugsjénin ad baki virdisfjarfestingu
er vaenting um jafnvel enn meiri hagnad en buast md vio pegar farid
er eftir ymsum ¢drum leidum og um leid eru 6ryggismork vidari en

Med pvi ad kaupa
hlutabréf i fyrirteeki d
veroi langt undir
innra veromeeti auk-
ast likur d hdrri
dvoxtun ad pvi gefnu
ad deetlun um innra
veromeeti hafi byggst
4 raunhecefum for-
sendum.
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Ardsemi eigin fijdr er
meelikvardi d hve vel
tekst til ad dvaxta fé
hluthafanna. Ardsemi
er meeld sem hagn-
adur timabils deilt
med medalstodu eigin

fidr.

vol er 4 annars stadar. Fagleg vinnubrogd einkenna auk pess virdis-
fjarfestinguna og g6dir moguleikar eru 4 dtreikningum pannig ad
minna hvilir 4 getspeki en { mérgum 6drum adferdum.

Oll vidskipti & markadi byggjast & otta eda grodavon. bess vegna er
mikilveegt fyrir fidrfesta ad lata pessar mannlegu kenndir ekki na
tékum & sér um of og reyna ad hugsa sjélfstett og fylgja sinum eigin
adferdum.

Hefdbundna virdisleidin situr med réttu i efra horni til vinstri i hluta-
bréfahringnum en dsteedan er sd ad timasetning 4 kaupum og solu er
ekki beinn hluti af adferdinni. Okkar leid, virdisfjarfesting med tima-
setningu, er i efra horninu hagra megin i hlutabréfahringnum. Pad er
vegna pess a0 vid litum svo 4 ad betra sé ad lita 4 timasetningu vid-
skipta sem formlegan hluta leidarinnar. Ekki verdur komist hja pvi ad
taka afstodu til stodu markadarins, stodu atvinnugreinarinnar og fyr-
irteekisins sjalfs i 1-2—3—4 sveiflunni (sja 11. kafla) vid kaup og s6lu &
hverju einasta hlutabréfi. Pess vegna er mikilveegt ad beita beaedi
grunngreiningu og teeknigreiningu vid fjérfestingarvinnuna og reyna
a0 flétta saman upplysingarnar med samremdum heetti.

Til a0 na tokum 4 hugsuninni ad baki virdisfjarfestingar parf ad
leera ad skilja féein hugtok og adferdir og nd leikni { ad tulka pau.
Pad mikilveegasta er ardsemi eigin fjar, beiting VH hlutfallsins og
innra verdmeeti. A petta er 16gd mikil dhersla { verkum Benjamins
Graham, Warrens Buffett, Bills Miller og annarra kunnra virdisfjar-
festa. Byrjum 4 pvi ad lita 4 arOsemi eigin fjar, tengsl ardseminnar
vid arlegan voxt hagnadar og mikilveegi hennar i augum Warrens
Buffett.

Hvers vegna velur Warren Buffett adeins fyrirtaeki med
haa ardsemi eigin fjar?

Til a0 utskyra mikilveegi ardsemi eigin fjar segir Buffett ad lita megi
4 hlutabréf sem igildi skuldabréfs (e. equity/bond). St samliking
audveldar skilning 4 pvi hvers vegna Buffett fjarfestir adeins { fyrir-
teekjum med mjog hda ardsemi eigin fjar, 15% eda heerri jafnadar-
lega til mjog langs tima. Hlutabréf sem skuldabréfaigildi i skilningi
Buffetts ber pa drsvexti sem nema drlegum hagnadi fyrirtekisins 4
hvern hlut en audvitad verdur ad hafa i huga ad hagnadur fyrirtekis
er breytilegur og ad pvi leyti til dlikur fostum voxtum af skulda-
bréfi.
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Deemi: Eigid fé fyrirtakis er 10 dollarar 4 hlut og hagnadur eftir
skatta 2,50 dollarar 4 hlut. Ardsemi eigin fjar i skilningi Buffetts er pa
25% og jafngildir 25% voxtum af skuldabréfaigildi hans, p.e. hluta-
bréfinu. Hagnadur 4 hlut er audvitad ekki dkvedinn fyrir fram eins og
vextir eru af skuldabréfi. Buffett litur 4 hlutabréfid (skuldabréfaigild-
i0) sem verdbréf med breytilegum voxtum. Pad er jakvaett fyrir fjar-
festinn pegar hagnadur fyrirtaekisins er ad aukast en neikvaett pegar
hann fer minnkandi.

[ pessari framsetningu etti ad vera alveg lj6st ad fyrirteeki med hda
ardsemi eigin fjar er dhugaverdara en fyrirtaeki med laga ardsemi eig-
in fjar. En fyrirteki sem eru med stoduga og hda ardsemi eigin fjdr til
langs tima hafa lika annan eiginleika. Til ad nd ad halda til demis
20% ardsemi eigin fjar 10 ar i r6d verdur eigid fé fyrirtaekjanna ad
aukast ad jafnadi um 20% arlega og par med verdur hagnadur peirra
lika ad aukast drlega um 20%.

Fyrirteeki med 20% arlega ardsemi eigin fjar og eigid fé jafnt
og 100 i upphafi

ar hagnadur eigid fé i lok ars aukning i %
1 20 120 20
2 24 144 20
3 29 173 20
4 35 207 20
5 42 249 20
6 50 300 20
7 60 358 20
8 72 430 20
9 86 516 20

10 103 620 20

[ huga Buffetts keppir 61l &voxtun hlutabréfa 4 endanum vid dvoxtun
af rikisskuldabréfum. Stjérnvold geta gripid til pess ad heekka skatta
4 launpega og fyrirtaeki til ad standa vid skuldbindingar sinar. Pess
vegna er litil heetta 4 pvi ad fjarfestir tapi hofudstélnum pegar hann
fjérfestir 1 rikisskuldabréfum. Vextir af rikisskuldabréfum eru ad jafn-
adi leegstir 4 markadi hverju sinni og um leid eru pau vidmidun fyrir
adra flokka skuldabréfa og hlutabréfa. Buffett dlitur ad petta sé helsta
skyringin & pvi ad verd 4 hlutabréfum leekkar yfirleitt pegar vextir
haekka en heekkar pegar vextir leekka.

Buffett litur pvi pannig & ad dvoxtun hlutabréfa verdi jafnan ad
bera saman vid pd vexti sem fast af rikisskuldabréfum hverju sinni.
Adrir virdisfjarfestar kjésa adrar leidir, t.d. ad bera hlutabréf saman

Fyrirtwki med hda og
tiltolulega stoduga
20% ardsemi er
dhugaverdari kostur
en fyrirteeki med 5 til
25% ardsemi sem
sveiflast mikid a milli
dra. Fyrra fyrirteekio
synir stoougleika og
meiri méguleika d
vexti en pad sidara.
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vid skuldabréf fyrirteekja sem hafa einkunnina AAA. Enn adrir hafa
samanburdinn ekki fastan heldur reyna ad taka tillit til pess hve
dheettusom hlutabréf { vidkomandi fyrirteeki teljast.

begar fjarfestir reiknar innra verdmeeti til ad meta verdmeeti hlutabréfa
er mikilvaegt ad nota fast viomid, t.d. vexti af rikisskuldabréfum, pvi
ad pannig verdur hugsunin og samanburdurinn skyr.

Okkur hefur reynst vel ad fara leid Buffetts vegna pess ad 4 pann hatt
er vidmidunin fost og hugsunin skyr. Med breytilegri vidmidun er
erfitt ad tulka nidurstodur pegar innra verdmeeti er reiknad. Hluta-
bréf verda ad gefa toluvert betri dvoxtun en rikisskuldabréf til ad telj-
ast dhugaverd, bedi vegna pess ad dvoxtun hlutabréfa sveiflast meira
en skuldabréfa og lika vegna pess ad meiri haetta er 4 pvi ad fjarfestir
fai ekki hofudstdl sinn endurgoldinn.

Hvernig fann Buffett ut ad Coke vaeri a svo hagstaedu
verdi arid 1988?

Ardsemi eigin fjar Coca-Cola hefur verid 30 til 40% drlega sidan a
midjum niunda dratugnum og sum drin jafnvel ennpd haerri. Eitt af
pvi sem Warren Buffett hefur leerst 4 hélfri 6ld er ad hlutabréf { fra-
barum fyrirtekjum eru stundum fianleg 4 markadi 4 mjog hagstedu
verdi og pad jafnvel pott hlutfallslegt verd eins og VH hlutfall virdist
vera hétt. Petta er vegna pess a0 frébeeru fyrirtaekin njéta mjog sterkrar
markadsstodu, hafa 4 ad skipa drvalsstjiornendum og skapa eigendum
sinum ad jafnadi mun heerri dvoxtun en 6nnur fyrirteeki pegar til
langs tima er litid, samanber skuldabréfaigildi Buffetts. Hann keypti til
deemis hlutabréf i Coca-Cola arid 1988 og naestu atta drin jokst verd-
meeti hluthafa par um 32,5% 4 hverju ari ad jafnadi pannig ad fjar-
heedin nifaldadist. Buffett fjarfesti raunar fyrir 592,9 milljénir Banda-
rikjadollara i Coke pad dr fyrir Berkshire Hathaway og su fjarhad
nifaldadist sidan til arsins 1996. Hvernig fann Buffett at ad Coke veeri
4 svo hagstaedu verdi 4 drinu 1988? Svarid vid peirri spurningu er ad
finna ad hluta i ardsemi eigin fjar fyrirteekisins en ekki sidur i mismuni
4 innra verOmaeti pess og markadsverdmeeti pegar hann keypti.

Eitt af mikilvegum framlogum Warrens Buffett til virdisleidarinn-
ar er ad skipta dkvorduninni um kaup 4 hlutabréfum i tvennt. Fyrst
skodar hann hvada fyrirtaeki eru alitlegust en sidan 4 hvada verdi sé
hagkveemt ad kaupa hlutabréf i peim.
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Verdmeeti eignar i Coca-Cola 1988-1999
(upphaedir i milljoréum dollara)

10,10

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Adferd Buffetts byggist & bvi ad dkveda fyrir fram i hvada fyrirtaekj-
um hann vill eignast hlut en sitja sidan og bida dtekta uns markads-
verdid 4 hlutabréfum peirra er komid nidur fyrir pad sem hann élit-
ur hagkveemt verd. P4 vill hann helst kaupa fyrirtaekid allt eda eins
stéran hlut og mogulegt er. Buffett fjarfestir oft fyrir milljarda Banda-
rikjadollara pegar rétta verdid er i bodi eins og deemid um Coca-Cola
ber vott um.

Buffett hefur leert pad af reynslunni ad heegt er ad nd langtima-
avoxtun sem er heerri en 15% 4 ari ad jafnadi med pvi ad kaupa hluta-
bréf i fraberum fyrirteekjum { 6ruggum rekstri. Pad hvernig hann
finnur réttu fyrirtekin og dkvedur rétta verdid er aftur 4 mati hans
framlag til freedanna — hvernig hann leitar ad lyklunum og finnur pa
i myrkrinu 4 midri gotunni. Eitt mikilveegasta atridid er ad leyndar-
démurinn felst ekki bara i ardsemi eigin fjar heldur lika { innra verd-
meeti fyrirtekisins.

AOd reikna innra verémeeti fyrirteekja er ekki einfalt en
skilar ardi

Lykillinn ad pvi ad skilja hvernig hlutabréf eru valin eftir virdisleid-
inni er ad reikna at innra verdmeeti fyrirteekja. Nakveem skilgreining
hugtaksins um innra verdmeti hefur verid til umraedu 4 medal vird-
isfjarfesta i neestum heila 6ld. P6tt ymis bleebrigdi séu til verdur alltaf
a0 deetla framtidarverdmeeti fyrirteekisins eda framtidartekjur pess og
oft er midad vid um pad bil 10 4r fram { timann. Tokum mjog einfalt
deemi.

Hér ma sja hvernig eign
Buffetts i Coca-Cola
avaxtadist m.v. 29,4%
arlega medalavoxtun a
arunum 1988 til 1999.
Upphaflega fiarfestingin
sem nam 590 milljionum
dollara arid 1988 hafdi
riflega sautjanfaldast og
var ordin ad rumlega 10
milljiéroum arid 1999.
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[ daeminu gefum vid okkur
ad verd & hlutabréfinu
verdi 60 eftir tiu ar en pad
er 10 nuna. Su haekkun
jafngildir 19,6% avoxtun a
ari. M.v. 8% ardsemiskréfu
(sem geeti verid vextir af 10
ara rikisskuldabréfum) faest
innra verdmeetio 28 & hlut,
b.e. ef keypt veeri & 28 yrdi
avoxtun a ari 8%.

Markadsverd 4 fyrirtaeki er 10 dollarar 4 hlut. Aztlad er ad eftir tiu
ar verdi verdid 60 dollarar og gefum okkur ad fyrirtekid greidi ekki
ard pessi drin. Heekkun dr 10 { 60 gefur 19,6% veldisavoxtun 4 hverju
ari i tiu ar. Segjum ad vextir af rikisskuldabréfum til tiu ara séu 8%.
Afvoxtum nad 60 dollara med 8% voxtum yfir tiu dra timabil (p.e.
reiknum navirdid m.v. 8% vexti) og pa fast um 28 dollarar 4 hlut. [
pessu einfaldada demi getum vid sagt ad innra verdmeeti fyrirteekis-
ins midad vid 8% afkastavexti sé 28 dollarar 4 hlut. Pa veeri ndverandi
markadsverdmeeti adeins um (10/28) eda 36% af innra verdmeetinu.
Oryggisbilid veeri 64% sem tti ad nagja jafnvel fyrir girugasta vird-
isfjérfesti. En vid eigum eftir ad finna Ut hvernig framtidarverdmaeetid
60 dollarar 4 hlut er fundid.

Meelistikan 4 hagsteett verd i augum virdisfjarfestis er nuvirdi
hagnadar 4 neestu drum auk deetlads s6luverdmeetis i lok eignartim-

Verdmaeti hlutabréfs haekkar ar 10 i 60 a tiu arum

80

60

40 |
innra verdmazeti
5 vid kaup er 28

20

ans. Pannig er tekid tillit til deetlads drangurs naestu 10 arin eda par
um bil, fremur en ad byggja & punktstodu, t.d. VH hlutfalli, sem
adeins byggist 4 tolum fra einu eda tveimur arum.

Nuvirdi tekjustraumsins er reiknad sem summan af nuvirdi af
utgreiddum ardi 4 hverju dri neestu 10 drin ad vidbeettu ndvirdi solu-
verds eftir 10 4r. Petta er med 60rum ordum nuvirdid af peim pen-
ingastraumi sem fjdrfestirinn 4 i vendum naestu 10 dr vid kaup 4
hlutabréfi nuna.
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Utreikningur & navirdi tekjustraums af hlutabréfum
Til ad reikna navirdi tekjustraums af hlutabréfi til tiu dra parf fjérar
staerdir:

1. Naverandi ,normaliseradur” hagnadur. Pad er sa hagnadur sem
baast ma vid ad fyrirteekid skili i ar ef skilyrdi eru fullkomlega
edlileg. P4 er hvorki gert rdd fyrir mjog gédu né mjog sloku
arferdi og engum sérstokum uppdkomum i rekstrinum, hvorki til
g60s né ills. Normalhagnad mad daetla ut frd ardsemi eigin fjar eda
hagnadi midad vid veltu. Vid gongum oft ut fra hagnadi sidustu
timabila, fyrirliggjandi spAm um hagnad og st6du fyrirtekisins 4
markadi.

2. Arégreidsluhlutfall. Par er midad vid hlutfall sidustu timabila ef
pad er polanlega stddugt, annars parf ad taka tillit til breytinga
eda reikna medaltal.

Ymsar adferdir eru til
3. Arleg aukning hagnadar (og tborgads ards ef ardgreidsluhlutfall | vid ad detla solu-
verdid eftir 10 dr en
hér er studst vid ad
VH gildid taki mid af
fyrirteeki par sem drleg aukning hagnadar geeti numid tugum dvixtun skuldabréfa,
présenta. I slikum tilvikum kemur fyrir ad beedi VH hlutfallid og hér 8%.

PEG hlutfallid verda heerri en virdisfjarfestar pola almennt en

er fast). Petta er erfidasti lidurinn i pvi ad reikna 1t innra verd-
meeti, alveg sérstaklega ef um er ad reda ungt og hratt vaxandi

samt kemur 4 daginn ad markadsverdid er langt undir innra
verOmeeti fyrirteekisins. Um petta er haegt ad sjd deemi med pvi ad
skoda sogu mikilla vaxtarfyrirteekja aftur i timann.

4. Viémidunarvextir, b.e. grunnvextir sem notadir eru vid afvoxt-
un pegar nuvirdi tekjustraumsins er reiknad. Buffett midar vid
vexti af rikisskuldabréfum til 10 ara og vid holdum okkur
venjulega vid péd adferd. Sumir beeta vid sérstoku dlagi sem teng-
ist dheettu vidkomandi fyrirtaekis, adrir nota vexti af fyrirtekja-
skuldabréfum med AAA einkunn.

Tokum sem demi dtreikning 4 innra verdmeeti Dell Inc. i d4gast 2003:

Normalhagnadur er 4aetladur 1,12 dollarar & hlut. Aztladur voxtur
hagnadar er 20% 4 ari neestu tvo drin, 18% 4 ari prja en 15% 4 ari eft-
ir pad. Dell greidir ekki ard fyrstu drin en fra dri 5 er ardgreidsluhlut-
fallid 20%. Vidmidunarvextir eru 8%. Hofum i huga ad allar tolur {
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toflunni eru settar fram sem daemi ttreikningsins vegna og hafa ekki
spagildi.

Tolurnar i dilknum ,Hagnadur 4 hlut® syna detladan hagnad é4r
fyrir ar ef gengid er ut frd normalhagnadinum 1,12 dollarar 4 hlut 4
ari 0 og drlega aukningu eins og synt er i 6drum toludélki. P4 kemur
hlutfall af hagnadi sem greitt er til hluthafa og sidan tdtgreiddur
ardur 4 hlut. P4 kemur navirdingarstudullinn sem midast vid 8% {
daeminu. Lengst til heegri eru syndar navirtar tekjur 4 hverju dri par
sem vidmidunarvextir eru 8%. A 4ri 10 er reiknad med ardinum
pad ar auk soluverds hlutabréfanna. S6luverdid er fundid sem hagn-
adur drsins, 5,06 dollarar 4 hlut, margfaldadur med 100/8, p.e. pvi
VH hlutfalli sem svarar til 8% dvoxtunarkrofu sem notud er i
deminu.

Dami um utreikning a innra verdmeeti & hlut i Dell Inc.

Hlutfall af hagnadi Nuvirdingar-  Nuvirtar tekjur
Ar hagnadar a hlut, % Hagnadur & hlut  greitt til hluthafa, % Ardur & hlut studull & hlut m.v. ar 0
0 1,12 0 0,00 1,00 0,00
1 1,34 0 0,00 1,08 0,00
2 1,61 0 0,00 1,17 0,00
3 1,90 0 0,00 1,26 0,00
4 2,19 0 0,00 1,36 0,00
5 2,52 20 0,50 1,47 0,34
6 2,89 20 0,58 1,59 0,36
7 3,33 20 0,67 1,71 0,39
8 3,83 20 0,77 1,85 0,41
9 4,40 20 0,88 2,00 0,44
10 5,06 20 1,01 2,16 0,47
Sala & 4ri 10 63,28 2,16 29,30
Innra verdmeeti & hlut 31,71

Pannig fest innra verdmeeti Dell Inc., p.e. ntvirdi 4 hlut sem er
31,71 dollarar en verdid i aguistlok 2003 var 32,62 dollarar 4 hlut eda lit-
i0 eitt heerra en innra verdmeetid midad vid forsendur demisins.
Myndin 4 nestu sidu synir hvernig verdid 4 Dell hefur préast. Pad
hefur u.p.b. 3,2-faldast sidan i jandar 1998. St haekkun svarar til um
22% d4rsavoxtunar.

Eftir er ad utskyra ndnar hvernig lokagildid, soluverdid 4 ari 10 er
fundid. Par sem hagnadur 4 ari 10 er pekkt steerd, 5,06 dollarar 4 hlut
i pessu deemi, er heegt ad reikna soluverdmeeti med pvi ad gefa sér for-
sendur um VH hlutfallid sem rikjandi verdur 4 pvi ari. Vid hofum
notad markadsvextina 8% til ad nivirda tekjustreymi dranna tiu. Til
a0 dvoxtun hlutabréfa svari til pessara markadsvaxta parf HV hlut-
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fallid (andhverfa VH hlutfallsins) lika ad vera 8%, p.e. H/V * 100 =
8,00 eda V/H = 100/8,00 eda 12,5. Soluverdmeeti 4 drinu 10 er pvi V
=12,5 % H, p.e. 12,5 * 5,06 eda 63,25 dollarar (63,28 i toflunni vegna
pess ad fleiri aukastafir eru notadir { ttreikningnum).

Hvers vegna er reiknad med 10 arum en ekki 7, 8 eda 12? Svarid er ad
ekki er heegt ad rokstydja pad ad nota dratug 6druvisi en svo ad pad
er vidtekin venja 4 markadi ad halda sig par i grennd. Aherslan er 4
pad ad utreikningur innra verdmeetis sé adferd til ad bera saman fyr-
irtaeki fremur en til ad segja ndkvaemlega til um hvert innra verdmeeti
hlutabréfs sé i kronum eda dollurum. Ef voxtur fyrirtekis er langt
umfram vextina sem beitt er { nivirdingunni skiptir lokasoluverdid a
10. ari miklu mali eins og t6lurnar i t6flunni bera med sér. Pegar
voxtur er minni og ardgreidslur hdar skiptir lokasoluverdid og peer
forsendur sem par koma vid ségu minna mali.

Hvad gerist ef innra verdmeetid er mjog dndkveemlega deetlad svo
a0 skekkjan nemur morgum présentum, jafnvel tugum? Pad geeti ver-
i0 alltof hétt vegna pess ad veentur voxtur er deetladur of hdr, norm-

Verd hlutabréfa og innra veromaeti Dell Inc. 1996 til 2003

60
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40

$ & hlut

20
Innra verdmaeti

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dell er gott deemi um ad fravik geta ordid fré markadsverdi hlutabréfa & hlut og daetludu innra verdmaeti pess a hlut.
Pad var & &rinu 1996 sem Bill Miller hja Legg Mason Value Fund byrjadi ad kaupa Dell. [ daetlun sinni um innra verémeaeti
Dell tokst honum ad sjé fyrir mikla haekkun sem markadsverdid & hlutabréfunum atti f veendum. [ lok dgust 2003 var
ekki mikill mismunur & milli dsetlads innra verdmeetis Dell og markadsverdsins, - midad vid paer forsendur sem daemid i
t6flunni um Gtreikning byggist &.




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

Hagnadur i nefnara
VH hlutfallsins getur
verid ymist hagnadur
sidasta timabils,
niiverandi timabils
eda ventur hagnadur
Dess neesta. Af pessum
dsteedum parf ad fara
geetilega vio tilkun
VH hlutfallsins.

alhagnadur er deetladur of hér eda vextir of lagir. Hvad gerum vid pa?
Vid notum ymsar leidir til ad reyna ad minnka skadann sem geeti
hlotist af mikilli skekkju i mati 4 innra verdmeeti. Vid byrjum 4 okk-
ar eigin utreikningum og okkar eigin forsendum en berum nidur-
stodurnar sidan saman vid Gtreikninga annarra, svo sem VectorVest
(sja 15. kafla) og ValueEngine.com til ad prengja 6vissubilid.

Hvada ahrif a avoxtun hefur breyting a VH hlutfallinu fra
pvi ad hlutabréf eru keypt par til pau eru seld?

VH hlutfallid — hlutfallid 4 milli markadsvirdis fyrirteekis og eins drs
hagnadar, eda verds 4 hlut og eins drs hagnadar 4 hlut — er st kenni-
tala sem er hvad mest notud 4 hlutabréfamarkadi til ad mela hlut-
fallslegt verd hlutabréfa. Hin var 4 medal peirra meelikvarda sem
Benjamin Graham, frumkvodull virdisleidarinnar, notadi fyrir
nerri heilli 61d. Hann midadi vid mjog lagt VH hlutfall vid kaup.
Moétstraumsfjérfestar beita adallega VH hlutfalli sem kennitolu
pegar peir meta kaup og einblina 4 ldgt VH, nd sidast med pvi ad
leita ad fyrirtekjum med legsta VH hlutfall { hverri af helstu
atvinnugreinunum.

VH hlutfallid er i fullu gildi pétt adrar kennitolur, bedi PEG
hlutfall og innra verdmeeti hafi skdkad pvi svolitid til hlidar. Aukid
tolvuafl og nutimagagnagrunnar hafa audveldad utreikninga og
mat 4 floknari kennitolum. Helsti 6kosturinn vid VH hlutfallid er
a0 hagnadur 4 hlut er i nefnara brotsins og pad er erfitt ad henda
reidur 4 pvi hvada skilgreining hagnadar 4 best vid. Er bad soguleg-
ur hagnadur sidasta pekkts timabils? Eda er pad vantur hagnadur
fyrir yfirstandandi timabil? Og hvad ef mjog mikillar aukningar i
hagnadi er veenst 4 neestu drum, hvernig getum vid ttilkad pad med
VH hlutfallinu?

Hér er ekki etlunin ad rekja fraedilega kosti og galla pessarar vin-
seelu kennitolu heldur benda & hvernig heegt er ad nota hana sem
vidmidun pegar verid er ad mala vaenta dvoxtun vid kaup og solu
hlutabréfs. Tokum einfalt demi og segjum ad ardsemi eigin fjar i
fyrirteki sé 20% drlega. Hagnadur 4 hlut vex lika drlega um 20%
pannig ad 20% aukning 4 eign hluthafans er i jafnveegi { okkar
demi. S& sem kaupir hlut { pessu fyrirteki er ad kaupa hlut sem
steekkar um 20% 4 hverju einasta ari. En drangur fjérfestisins, p.e.
heildaravoxtun peninganna hans, er komin undir pvi 4 hvada hlut-
fallslegu verdi hann keypti hlutabréf og 4 hvada verdi honum tekst
ad selja aftur.
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Fyrirtaeki med stéduga 20% ardsemi eigin fjar i 10 ar

VH gildi vio kaup a ari 0 VH gildi vio sélu & ari 10 Heildaravoxtun fjarfestis
15 15 20% a ari
10 20 20% a ari *tvofoldun = 29%
20 10 20% & ari +halfféldun = 12%
50 100 20% & ari =#tvofoldun = 29%
100 200 20% 4 ari #tvofoldun = 29%
100 50 20% 4 ari *halfféldun = 12%
10 5 20% 4 ari *halfféldun = 12%

Taflan synir fyrirtaeki sem skilar 20% ardsemi eigin fjar 4 hverju dri.
Pratt fyrir a0 eign fjarfestisins og hluthafans vaxi pannig um pad
hlutfall og riflega sexfaldast 4 tiu &rum er st aukning ekki { hendi fjér-
festisins nema honum takist ad selja aftur 4 VH hlutfalli sem er ad
minnsta kosti jafnhétt og pad var pegar hann keypti (sja efstu tolu-
linu). Pridja lina toflunnar synir ad hann nar ekki nema 12% drs-
avoxtun pratt fyrir 20% ardsemi fyrirteekisins ef hann kaupir 4 VH 20
og getur ekki selt nema 4 VH 10. [ midlinunni neer hann hins vegar
tvofoldun ofan 4 20% darlega dvoxtun fyrirteekisins vegna pess ad
hann kaupir 4 VH 10 og selur 4 VH 20 svo ad drleg heekkun hans
nemur 29% 4 dri eda riflega t6lffoldun 4 tiu drum.

Petta eru pau dhrif af breytingum 4 VH hlutfallinu 4 milli kaupa
og s6lu sem fjérfestirinn verdur alltaf ad hafa i huga hvada leid sem
hann beitir vid ad verOmeta hlutabréf. Préitt fyrir ymsa 6kosti VH
hlutfallsins er pad i fullu gildi ad ldgt VH vid kaup eykur likur 4 pvi
ad haegt verdi ad selja 4 haerra VH hlutfalli sidar. Ahrifin af peirri
hakkun 4 hlutfallslegu verdi beetist pannig vid pd dvoxtun sem nem-
ur hreinni ardsemi fyrirtaekisins. Sé keypt & VH hlutfalli sem er langt
yfir sdgulegri vidmidun getur svo farid ad VH hlutfallid hafi lekkad
aftur pegar kemur ad pvi ad selja. Vid pad ryrist dvoxtun fjarfestisins.
Nedri hluti toflunnar synir til viobétar féein por af VH hlutfollum vid
kaup og solu vegna pess ad i sogulegu samhengi hefur petta hlutfall
leikid & mjog vidu bili, allt frd 5 eda laegra upp i fidein hundrud.

Légt VH vi0 kaup er pess vegna ekki einhlitt til drangurs, pad er
samhengi VH hlutfallsins vid kaup og s6lu sem skiptir méli. Vid kom-
um sidar i pessum kafla og i peim naestu ad vidhorfum Bills Miller og
Williams O’Neil til VH hlutfalls vid kaup og hvernig peir beita pessu
hlutfalli eda snidganga pad algerlega. Litum duga ad segja 4 pessu
stigi ad ein af meginreglum O’Neils er ad lita ekki & VH hlutfall vid
kaup pott hann beiti pvi vid solu 4 alveg sérstakan hétt. Miller hvetur
til pess ad vid leyfum fjarfestingarhugsuninni ad proskast eftir pvi
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sem umhverfid breytist og vid med en holdum p6 alltaf fast vid vird-
ishugsjonina.

PEG hlutfallid eda VH deilt med vexti hagnadar (VH/vexti) er ein-
mitt komid til vegna pess ad fjérfestar horfast i augu vid ad mikill
voxtur hagnadar er meira virdi en litill. Med pvi ad deila vexti hagn-
adar (t.d. 15% 4 4ri) upp i hefdbundid VH (p.e. PE) hlutfall sem er 15
feest PEG hlutfallid 1. Pad er vel pekkt vidmidun ymissa virdisfjarfesta
ad vidunandi sé a0 kaupa hlutabréf fyrirteki 4 hlutfallslegu verdi
pannig ad PEG hlutfallid sé leegra en einn. Pannig geeti VH hlutfallid
ordid 25 eda 30 ef drlegur voxtur hagnadar er 25% eda 30% en PEG
hlutfallid er afram 1.

Adrir virdisfjarfestar hafa vikkad sjondeildarhring sinn ennpa
meira { talkun 4 ldgu hlutfallslegu verdi. Segja ma ad hugtakid innra
verdmeeti sé hinn endanlegi melikvardi & verOmeeti i peirra augum.
Freedilega vaeri okkur 6hett ad gleyma alveg VH og PEG og treysta
eingdngu 4 innra verOmeeti pegar pad er vel ofan vid eda langt ofan
vid markadsverdmeeti fyrirtaekisins. Vandinn er sd ad dvissa i mati 4
innra verdmeeti er mikil og pess vegna hafa virdisfjarfestar sjalfsagt
tilhneigingu til ad lita lika 4 hefdbundnu kennitolurnar VH og PEG.
Pad skal tekid fram ad venjulega er samrami { mati 4 innra verdmeeti,
PEG og VH. Ef innra verdmeti er langt ofan vid markadsverdmeeti
fyrirtaekis er dliklegt ad VH eda PEG hlutfollin séu mjog hd nema
voxturinn sé peim mun meiri, hugsanlega tugir présenta.

Bill Miller og viéhorf hans til VH hlutfallsins
Bill Miller er ein skerasta stjarnan i skola virdisfjarfesta na { upphafi
nyrrar aldar. A d&runum 1991 til 2002 n&di sjédur hans Value Trust hja
Legg Mason meiri hakkun en S&P 500 visitalan 4 hverju einasta ari
eda i tolf 4r 1 rod. Ef til vill md segja ad hann sé fyrsti kunni virdisfjar-
festirinn sem ner framurskarandi drangri 4 svidi nyja hagkerfisins
sem svo var nefnt 4 tiunda aratug 20. aldarinnar vegna umbyltingar i
teknimalum og peim umbdtum sem urdu i rekstri fyrirteekja 4 peim
tima. Miller er hagfreedingur a0 mennt og lauk doktorsprofi i heim-
speki frd Johns Hopkins hdskélanum. Eftir pad heilladist hann af
hlutabréfamarkadi og gerdist sj6dstjori hja Legg Mason i Baltimore
arid 1981. Miller er ihaldssamur virdisfjarfestir af skéla Grahams og
Buffetts en hann er grimmur og leggur dherslu 4 sveigjanleika i allri
hugsun um fjarfestingu til ad nd hamarksavoxtun.

Ahersla Millers 4 sveigjanleika i heimspekilegri greiningu hans &
fyrirtekjum og neytendum og gerjun i samfélaginu hefur leitt hann
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inn 4 nyjar brautir 1 virdisfjarfestingu. Ymsir attudu sig ekki 4 grein-
ingu Millers i upphafi og hafa ef til vill ekki gert pad enn.

Pannig ritadi Mary Rowland, kunnur délkahofundur 4 svidi hluta-
bréfasj6da, i einum délka sinna (,Is There Still Value in Value
Funds?, MoneyCentral Investor, MSN.com, april 1999):

Féeinir sj60stjorar hjéd virdissjodum, eins og William Miller hja

Legg Mason Value, eru farnir ad kaupa annad en pad sem okkur

synist vera virdisfyrirteeki. Arangur Millers er fraber. Avoxtun

hans 4 hverju dri sidustu prja drin er yfir 43%. En er haegt a0 kalla
pad virdisfjarfestingu pegar fyrirteeki eins og AmericaOnline, Dell

Computer og MCI WorldCom eru 4 medal steerstu eigna sjédsins?

A0 minum démi er pad ekki heegt.

Miller fer 6trodnar sl6dir vegna bess ad hann skilgreinir virdisfjér-
festingu ad eigin heetti, eins og fram kemur i pvi sem haft var eftir
honum 4 CNNfn vefnum pann 19. jani 4rid 2000.

Vid reynum ad kaupa hlutabréf i fyrirtaekjum sem eru verdlogd a
markadi langt undir innra verdmaeti peirra. Vid erum tilbuin til ad
leita eftir virdisfyrirtaekjum & hvada svidi sem er og pad gerir gaefu-
muninn. Vid utilokum ekki hataekni pegar vid erum ad leita ad
hlutabréfum & markadsverdi sem er langt undir innra verdmeeti.

Arid 1996 fér Miller ad kaupa hlutabréf i Dell Computers. Pau voru
pa 4 mjog hagstedu verdi en engu ad sidur sjaldséd i sofnum virdis-
fjarfesta vegna pess ad pad ar var leegd 1 solu 4 einkatolvum. Skommu
eftir kaup Millers margfaldadist verdid & Dell og dttu pau hlutabréf
steerstan patt i pvi ad veromeeti Value Trust hackkadi um 15% meira
en S&P 500 visitalan arid 1996.

Arid 1997 t6k Bill Miller ad kaupa hlutabréf i AmericaOnline og
beitti pa somu rokum og vid kaupin 4 Dell 4rid 40ur. Vid ttreikning
4 innra verdmaeti AOL fyrir kaupin notadi hann 30% afkastavexti til
pess ad taka fullt tillit til dheettunnar sem talin var f6lgin i rekstri net-
fyrirteekja, en engu ad sidur reyndist markadsverdid vera langt undir
aeetludu innra verdmaeti Millers. Pad arid haeekkadi AOL um 172% og
Dell um 216% svo ad verdmeeti eignarhluta { Value Trust heekkadi um
37%. Pratt fyrir ad verdid & AOL og Dell hefdi margfaldast og pau
veeru ordin mjog stor hluti af eignum Value Trust seldi Miller engin
hlutabréf i pessum tveimur fyrirtekjum 4 arinu 1997. Hann er trar
eigin sannferingu og heldur afram ad reikna og meta verdmeeti
hlutabréfa med sinum haetti og laetur ekki VH hlutfoll hafa bein dhrif
4 dkvardanir sinar um kaup eda solu hlutabréfa.

Bill Miller.




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

Heilraedi Bills Miller til almennra fjarfesta

Hér eru faein heilraedi fra Bill Miller sem Janet Lowe rekur i bok sinni um
Miller, The Man Who Beats the S&P, (Lowe 2002) og nefnir Bill Miller’s

Investment Principles.

1. Leyfum fjarfestingarhugsuninni ad prosk-
ast eftir pvi sem umhverfio breytist og
vid med en héldum po alltaf fast vio
virdishugsjonina.

Adstedur 4 markadi eru sibreytilegar og leida

af sér ad vid verdum alltaf ad vera ad leera og

vera opin fyrir nyjungum og endurb6tum 4

eigin adferd. Vid breytum ekki grunnhugs-

uninni { virdisleidinni en reynum ad leera af
ollu sem vid fréttum af og okkur finnst ad
gaeti komid a0 gagni vid ad bata drangurinn.

2. Leitum i sifellu ad fyrirtaekjum sem skara
fram ar & markadnum. Nytum okkur
styrkleika en ekki veikleika keppinautar-
ins, S&P 500 visitélunnar.

[ hverjum ménudi, i hverri viku, heakka
hlutabréf i fyrirtekjum i verdi og veltan
eykst. Einhver pessara fyrirtaekja geta att eftir
ad skara fram dr og tifaldast eda tuttugufald-
ast i verdi 4 naestu arum. AOL, MBNA og Dell
hakkudu 6ll meira en tuttugufalt { verdi 4
sidasta dratug og onnur fyrirtaeki eiga eftir ad
leika pad eftir. Hlutabréfaverd sumra fyrir-
teekjanna { S&P 500 eda annarri visitolu sem
vid erum ad keppa vid fer heekkandi en
annarra leekkandi. Fylgjumst sérstaklega med
peim sem eru ad haekka.

3. Fylgjumst med & markadénum og i pjédar-
buskapnum en reynum ekki ad byggja a
spam um framvinduna.

Markadurinn { heild er neegilega skilvirkur til
bess ad erfitt eda 6mogulegt er ad spd fyrir um
framvinduna langt fram i timann. En { teekni-
greiningu og jafnvel i grunngreiningu er mik-
i0 af kennitolum sem vid getum notad til ad
meta nuverandi stodu Gt frd nylidonum tima-

INVESTING WITH

bilum. Vid getum 4ttad okkur FAINETITRNS

4 pvi hvar vid erum stodd i

Janet Lowe

1-2-3—4 sveiflu markadarins (sja 11. kafla) og
pad felur { sér miklar upplysingar. Pad er naest-
um 6mogulegt ad meta hve langan tima hvert
stig tekur eda hveneer vid feerumst yfir & pad
nesta.

4. Leitum sérstaklega ad fyrirteekjum med
haa ardsemi eigin fjar og yfirburéast6ou
hvad vardar vérur, pjonustu, nyjungar,
taekni og stjornun.

Yfirburdastada 4 markadi er pad sem Warren
Buffett leitar eftir og hann er ekki einn um
pad. Godir stjérnendur sem bera hag hlut-
hafanna fyrir brjdsti fremur en eigin hag og
sterk stada 4 markadi sem kemur fram { st60-
ugleika { aukningu hagnadar og harri ard-
semi eigin fjar eru g60 visbending um ad fjar-
festing geti verid dhugaverd.

5. Leitum ad hlutabréfum sem eru faanleg a
markadi langt undir dsetludu innra veroé-
meeti sem reiknad er ut a faeina mismun-
andi vegu og getur stadist til langs tima.

Innra verdmeeti fyrirteekis er hugleg sterd
vegna pess ad byggja parf 4 deetlun um norm-
alhagnad arsins og um drlegan voxt hans,
ardgreidslur og loks soluverd { lok deetlunar-
timabilsins. Ef nuvirding markadarins 4
framtidarhorfum fyrirteekisins eins og hdn
kemur fram { markadsverdinu er vel undir
deetlunum um innra verdmeeti getur pad ver-
i0 merki um g60 kaup.

6. Leitumst vidé ad hafa hlutabréf i safni
ekki fleiri en bryna naudsyn ber til, a bil-
inu 15 til 50.
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Hlutabréf i AOL Time Warner fra januar 1996 til agust 2003
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Bill Miller byrjadi ad kaupa hlutabréf i AmericaOnline & arinu 1996 i mikilli laekkun. Hlutabréfin attu pa i veendum marg-
foldun i verdi & drunum 1997 og 1998 en laekkun vard ad sama skapi mikil rin 2000 til 2002 fré hdmarksverdinu 80

dollarar & hlut & arinu 1999.

Verjumst beirri freistingu ad kaupa hlutabréf
i of morgum fyrirtakjum. Pa verdur énégur
timi til ad fylgjast neegilega vel med peim 6ll-
um og pd verdur dreifingin i safninu of mik-
il til ad heegt sé ad nd framurskarandi drangri.

7. Leitumst vié ad hamarka veenta avéxtun
hlutabréfasafnsins, einblinum ekki a pad
hve oft vié hittum a aé velja rétt hluta-
bréf.

Flestir reyna ad hamarka skiptin pegar tekst
ad velja réttu hlutabréfin { safn vegna pess ad
sarsaukinn af ad vidurkenna mistok og tap er
tvofaldur 4 vid dnaegjuna pegar vel tekst til.
En pad hve oft okkur tekst ad finna réttu fyr-
irteekin skiptir miklu minna méli en margur
heldur. Pad mikilvegasta er hve mikid manni
tekst ad graeda { pau skipti sem madur vedjar
rétt. Miller fer pvi ad eins og Buffett og legg-
ur gridarlega mikid undir pegar hann telur
miklar likur 4 ad hann hafi vedjad rétt.

8. Leyfum gd6éu fyrirteekjunum ad haekka i
verdi og vaxa i safninu en fylgjum haekk-
unum eftir med haekkandi taps6lumérk-

um pegar pau virdast vera ad feerast yfir
i stéodu prju (sja 11. kafla).

Vid seljum hlutabréf pegar:

e verdmeeti fyrirteekis hefur heekkad upp {
innra verdmeeti en athugid ad innra
verOmeetid fer lika heekkandi med tim-
anum

e betra fyrirteeki finnst med miklu betri
ventingum um hekkun i verdi

e gorundvallarbreyting verdur i einhverju
peirra skilyrda sem vid settum pegar
gengid var til kaupanna.

Margir virdisfjérfestar hafa tilhneigingu til ad
selja hlutabréf pegar VH hlutfallid er ordid
Opagilega hatt eftir goda heekkun, t.d. 20 eda
50%. Slik heekkun er vissulega dgat en hin
geeti ordid miklu meiri og pad er vel pess
virdi ad taka pd dheettu ad selja ekki. Beitum
haekkanlegum tapsolumérkum til ad nd sem
mestu af haekkuninni. Héfum { huga ad med
pessari adferd erum vid i reynd komin yfir {
stodutoku sem kallar 4 ad fylgst sé med
markadnum ad minnsta kosti daglega.
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Er verid ad brjéta vinnureglur med pvi ad fara ur virdisleidinni
med timasetningu yfir { stodutoku { midri 4? Nei, engan veginn.
Gleymum pvi ekki ad allir fjarfestar verda ad timasetja vid kaup og
s6lu hlutabréfa, pad verdur ekki umfliid. Aftur 4 moti er ekki naud-
synlegt ad halda stodu i heekkandi hlutabréfum sem eru ad komast tr
mikilli haekkun 1 st6du tvo alla leid yfir 1 stodu prjd, ef pad reynir of
mikid 4 taugarnar eda ef timi og vidvera fjarfestisins leyfa pad ekki.

Heilreedi Millers eru hugsanlega pau merkustu sem nefnd eru i
pessari bok. Heilraedi eru stundum pess edlis ad madur skilur pau
ekki til fulls eda skynjar ekki bodskap peirra vid fyrstu syn. S sem les
heilradi Millers yfir mérgum sinnum 4 16ngum tima og leerir pau
utanbokar (pau eru adeins dtta talsins) og reynir ad komast til botns
i merkingu peirra, hann er skrefi naer pvi ad verda godur fjarfestir.

Hvad gerum vid pegar haekkun upp ad innra verdmeeti
gengur ekki eftir?

Loks komum vid ad ger6likri spurningu. Hvad gerist pegar vid kaup-
um hlutabréf i fyrirteki med lagt VH hlutfall, lagt PEG og innra verd-
meeti langt yfir markadsverdmeeti — en sidan verdur ekkert ur peirri
hakkun 4 markadsverdmeeti fyrirteekisins sem venst var og pessar
melingar benda ad jafnadi til?

Pessa spurningu hafa virdisfjérfestar glimt vid allt frd dogum Gra-
hams og i 6. kafla nefndum vid hana martr6d moétstraumsfjarfest-
isins. Pad var Charlie Munger, ndnasti samstarfsmadur Warrens Buff-
ett i dratugi, sem beindi peim sidarnefnda inn 4 rétta braut i pessu
efni med pvi ad benda 4 mikilveegi pess ad fyrirtaki njéti yfirburda-
stodu & markadi. Pau fyrirteki hafa betri moguleika & ad vaxa og
vernda ardsemi eigin fjar (samanber til deemis Coca-Cola, McDon-
alds og IBM) en voxtur hagnadar og ardsemi eigin fjar eru einmitt
forsenda sifelldrar og varanlegrar haekkunar 4 verdi hlutabréfa.

Nu 4 dogum er ordid @ algengara ad fjarfestar beiti fyrir sig taekni-
greiningu til ad finna svarid vid pessari spurningu, auk grunngrein-
ingar, hvort sem peir fara eftir virdisleidinni, vaxtarleidinni eda ein-
hverjum 6drum leidum, jafnvel { hlutlausri styringu. Beitt er tapsolu-
morkum og sidan er einfaldlega selt aftur ef si haeekkun sem buist var
vid gengur ekki eftir.

Adur en lengra er haldid til ad kanna hvernig teeknigreiningu er
beitt til ad lada fram svarid vid pessari erfidu spurningu skulum vid
lita & tvo bandariska fjrfesta og gagnakerfi peirra. Peir eru dr. Bart
DiLiddo hja VectorVest og William O’Neil hjé Investor’s Business Daily.
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Framlag peirra til dypri hugsunar og betri melinga i hlutabréfum 4
si0asta hluta 20. aldarinnar og i byrjun nyrrar aldar er 6metanlegt.
Grundvoéllinn {1 virdisleidinni med timasetningu er ad rekja til
Buffetts og skélans sem kenndur er vid Graham og Dodd. I timans rés
verdur pé ad taka tillit til nyrrar tekni, alveg sérstaklega til dhrifa
tolvuteekninnar vid ad midla upplysingum um hlutabréf med
Orskotshrada um alla vergldina og greina peer 4 sekindubrotum 4
skjanum fyrir framan fjarfestinn, hvar sem hann kann ad vera stadd-
ur. Hér er yfirlit um pad helsta sem vid hofum leert af Warren Buffett
og stefnu hans i virdisfjarfestingunni og tekid upp i okkar eigin
adferd en timasetningarhlidinni er lyst ndnar { 15. og 16. kafla.

1. AJ meta ardsemi eigin fjar mjog mikils og leggja pd staerd til
grundvallar vid val 4 hlutabréfum sem fjarfest er i.

2. A0 leggja mikla dherslu 4 voxt hagnadar 4 hlut. Vid verdum allt-
af ad lita 4 16ng timabil, marga drsfjérdunga eda féein dr, en
sambandid 4 milli vaxtar hagnadar 4 hlut og ardsemi eigin fjir
er ndid (sja toflu framar { pessum kafla).

3. AJ velja fyrirteeki sem hafa sterka markadsstodu pvi ad 60ruvisi
er erfitt ad halda harri ardsemi eigin fjdr til langs tima og peim
héa vexti hagnadar sem slikri ardsemiskrofu fylgir. Fyrirtaeki
sem eru hdd hagsveiflunni i rekstri sinum (t.d. fyrirteeki { ferda-
geiranum, bilaframleidendur og framleidendur ymissa varan-
legra neysluvara) nd ad jafnadi sidur ad halda harri ardsemi eig-
in fjér vegna samdrattar i eftirspurn sem pau verda fyrir annad
veifid.

4. A0 kaupa adeins pegar markadsverd fyrirtaekis er hlutfallslega
ldgt midad vid deetlad innra verOmeeti pess. Petta er pad sem
Warren Buffett hefur nytt sér i gegnum arin svo ad stundum
hefur adferdum hans verid likt vid ,sérteeku® motstraumsleid-
ina (sjd ndnar i 6. kafla).
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2.373% dvoxtun i skéla
VectorVest hja dr. DiLiddo

Vid David Darton erum sammala um ad afturhvarf til medaltalsins,
pb.e. su tilhneiging hja avoxtun verdbréfa ad leita alltaf til baka
langtimamedaltal hvers flokks, sé eitthvert mikilvaegasta aflid i heimi
fjarfestingarinnar.

Barton Briggs

VectorVest Inc. og dr. Bart DiLiddo

Hvad einkennir adterdir dr. DiLiddos vid val & hlutabréfum?
Gagnagrunnur VectorVest og ahugaverdustu kennitoélurnar
Fjarfestingarhugsun Vector\Vest

Hvada avinningur er af kerfi VectorVest?

Lifsglédu taningarnir: Sum sex dollara fyrirtaeki sla i gegn og verda risar

o 0O 0O 0 0 0O O

Gott hjalpartaeki vid mat & innra verdmeaeti og stédu markadarins

Adferdir Warrens Buffett vid val 4 hlutabréfum hafa haft mikil dhrif 4
a0 moéta hugsun okkar um virdisleidina med timasetningu, hvernig
hlutabréf eru valin og um dkjésanlegustu eiginleika fyrirtaekja. Hann
og adrir peir sem adhyllast skola virdisfjarfestanna hafa reynst g6d
fyrirmynd. Vid timasetningarhluta adferdarinnar hofum vid lert af
premur 60rum erlendum fjarfestum og fyrirteekjum peirra og eitt
peirra er Pristine sem greint er frd i 12. kafla.

[ pann mund sem atvinnugreinasjédum ISB var hleypt af stokkun-
um { febriar 2001 vard okkur lj6st ad vid gatum beett drangur okkar
vid styringu 4 s6fnum og vid ad timasetja kaup og s6lu 4 hlutabréfum
med pvi ad beeta upplysingum um teeknigreiningu vio i adferd okkar.
En pad var ekki fyrr en vid kynntumst skéla VectorVest skommu sidar
ad vid dttudum okkar 4 pvi hvernig heegt er ad fella saman nidurstod-




15.2.373% AVOXTUN [ SKOLA VECTORVEST HJA DR. DILIDDO

ur ur grunngreiningu og teknigreiningu i eina heildsteda mynd
pannig ad hvor styrki adra.

Eins og kemur fram { 10. kafla byggist taknigreining 4 trvinnslu 4
gognum um verd, vidskiptaveltu og tima. Vixlarar (e. traders) og
skammtimafjarfestar nota margir hverjir eingéngu upplysingar ur
teeknigreiningu vegna pess ad grunngreining visar ad jafnadi til
lengra timasvids en peir eru ad vinna 4. Pad liggur pvi i augum uppi
a0 taknigreining getur alltaf beett drangur fjarfestis, { pbad minnsta vid
a0 timasetja kaup og solu 4 hlutabréfum. Pegar betur er ad gad er
hafsjor af upplysingum sem heegt er ad vinna med taeknigreiningu en
grunngreining neer alls ekki til. Fjarfestar aettu pvi jafnan ad vera
betur settir med pvi ad beita bidum pessum adferdum. Litum nédnar
4 VectorVest og frébaera stefnu peirra.

VectorVest Inc. og dr. Bart Diliddo
Dr. Bart DiLiddo (f. 1931) stofnadi VectorVest Inc. arid 1976. A
namskeidi snemma drs 2003 sagdi hann séguna af pvi hvernig fyrir-
teekid vard til. Hann var starfandi sem efnaverkfraedingur i Cleveland
i Ohio i Bandarikjunum og hafdi 14tid verdbréfasalann sinn sja um ad
dvaxta sparifé peirra hjéonanna i hlutabréfum. Hann var engan veginn
anegdur med drangurinn og fannst verdbréfasalinn kaupa 4 hdu
verdi og selja aftur 4 lagu verdi. Loks gafst hann upp og seldi 61l hluta-
bréfin sem hann étti i desember 1974, nakvaemlega pegar verdid var
laegst 4 botni bjarnarmarkadarins sem hoéfst arid 1973 vid oliuverds-
heaekkanirnar og rétt 4dur en hlutabréfaverdid tok ad hakka aftur.
Dr. DiLiddo eignadist ekki hlutabréf aftur fyrr en 4 arinu 1977. P4
hafdi S&P 500 visitalan ndd ad haekka aftur um pau 50% sem laekk-
unin nam 4 drunum 1973 og 1974. Vetrarkvold eitt arid 1976 pegar
kafaldsbylur geisadi { Cleveland dkvad hann ad beita peirri pekkingu
sem hann hafdi 6dlast { nami og starfi { efnaverkfraedinni til ad rdda
fram ur frumskoégi upplysinga fjarmélafyrirteekja um hlutabréf.
Honum fannst peaer 6adgengilegar og ruglingslegar, svo ad ekki sé
meira sagt. Petta kvold stofnadi hann VectorVest.

Hvad einkennir adferdir dr. DiLiddos vié val & hlutabréfum?
Dr. DiLiddo kennir fleiri en eina adferd vid ad fjarfesta { hlutabréfum
og kerfi VectorVest byggist 4 pvi ad beita mismunandi adferdum eftir
pvi hver stadan er 4 markadi hverju sinni. Vid eigum eftir ad kynnast
pvi hvernig hann nytir sér hugsun virdisfjarfesta til hins ytrasta.
»Peningarnir leita pangad sem avoxtunin er best® (e. Money Goes
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~Meira kaup en pabbi og mamma”

[ forméala ad litlu kveri fyrir
bdérn og unglinga sem Vector-
Vest gaf Ut dsamt PoetsRoad
Inc. fyrir jolin 2002, Make
More Than Your Parents, segir
dr. DiLiddo fra pvi hvernig
hugsjonir hans urdu til. Arid
1940, pegar hann var adeins barn ad aldri, hét
hann sjalfum sér pvi ad hann skyldi na pvi marki
ad vinna sér inn eitt cent & minutu eda 0,60
dollara & klukkustund. petta hljomar ekki hatt i
upphafi 21. aldarinnar en fyrir niu 4ra snada
sem var med adeins 10 cent & timann fyrir ad
bursta ské arid 1940 var pad sexfoldun & aflafé
0g mun meira en fadir hans hafdi i laun. [ krafti
heitstrengingar sinnar hélt hann &fram ad
bursta ské og vann sidan lika vid ad fylla & hill-
ur i verslunum, bera Ut bl6d — eins og kollegi
hans Warren Buffett gerdi um svipad leyti
nokkru sunnar i landinu, sla gras, moka snjé og
draga golfkerrur. Hann lét ekkert taekifaeri
onotad til ad vinna sér inn peninga.

Hann var 17 &ra pegar hann nadi takmarki
sinu um 60 cent & klukkutimann og hafdi pa 30

DiLiddo.

daga vikunnar. P4 urdu timamot f Iifi hans. Hann
strengdi pess heit ad lata sér ekki naegja ad vinna
likamlega vinnu allt sitt |if, hann aetladi ad nota
kollinn lika. Hann for f haskoéla, lauk doktorsprofi
i efnaverkfreedi fra CIT i Cleveland i Ohio og
stundadi sidan nam vid Harvard Business School
og MIT Sloan School of Management. Hann
vann med naminu og vann einnig til styrkja og
pannig tékst honum ad kosta nam sitt algerlega
sjalfur og an pess ad taka lan.

[ Make More Than Your Parents gefur dr.
DiLiddo lesendum sinum eftirfarandi heilraedi.

Besta fjarfestingin i lifi minu var ad fara i
haskola. Namid gerdi mér kleift ad na arangri
langt umfram pad sem mig hafdi nokkru sinni
orad fyrir. pér stendur opid ad fara somu leid.
... Lifid er fullt af taekifeerum. Leggdu hart ad
pér, leggdu stund & pad sem pér finnst
skemmtilegt og haltu pér fra vandraedum.

Bokin heitir Make More Than Your Parents eda
Meira kaup en pabbi og mamma til minningar
um heitstrengingu dr. DiLiddos fra pvi ad hann

dollara i laun & viku vi® ad draga golfkerru sex  var niu ara ad bursta ské i Cleveland &rid 1940.

Where Money Grows) er hans motté. Hugsunin ad baki adferdum
hans er frjérri og rikari en svo ad hana megi fella i einfalt mot
momentumleidarinnar eda annarra.

[ adferd VectorVest sameinar hann grunngreiningu fyrirtekja ad
heetti virdisfjdrfesta, stodugleika peirra og stefnufestu, teknigrein-
ingu 4 verd- og veltugdgnum, greiningu 4 pjédarbiskapnum,
atvinnugreinum hans og undirgreinum. Allt petta fellir hann saman {
eitt, samfellt og rokrant kerfi sem er itarlegra en vol er 4 annars stad-
ar par sem vid pekkjum til. Gagnagrunnur VectorVest neer til flestra
skradra fyrirteekja 4 Bandarikjamarkadi, alls um étta pusund 4 drinu
2003. Hluti af greiningunni og hluti af bék dr. DiLiddos, Stocks, Stra-
tegies and Common Sense er til reidu dn endurgjalds 4 opnum vef
fyrirteekisins, VectorVest.com.

z

Adferdir VectorVest eru markvissar og orugglega 4 austurveeng

hlutabréfahringsins okkar. Peer eru einkum i efri hluta hringsins par
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sem byggt er 4 hlutabréfatinslu og timasetningu markadarins. P6
bregdur dr. DiLiddo sér nidur i sudausturhlutann i makréfjrfestingu
pegar pannig ber vid. Pegar strid geisadi i rak vorid 2003 rikti mikil
6vissa & markadnum og pd var 14tid duga ad fara i makrévixlun til ad
taka minni dheettu. A0 taka dheettu vid ad velja hlutabréf & peim tima
auk pess ad timasetja vidskipti 4 markadnum var vandasamara en svo
a0 pad teldist skila drangri og pess vegna var adeins vedjad 4 markad-
inn { heild. Ad timasetja kaup og solu er aftur & méti grunnpattur {
fjarfestingarhugsun VectorVest og er Riding The Wave ein af helstu
leidunum. Gefum dr. DiLiddo ordid:

Hugsum okkur ad hlutabréfamarkadurinn sé eins og hafid. Sjérinn
er 4 sifelldri hreyfingu. Stundum er hann lygn, reglubundinn og frid-
samlegur. Stundum ofsafenginn og ruglingslegur med hvitfyssandi
6ldum sem brotna ut og sudur. Ef madur horfir at 4 hafid fra strond-
inni sér madur pad frd vissu sjonarhorni. Oreglulegar og ruglingsleg-
ar hreyfingar verda pd stefnubundnar og 6ldurnar falla eins og i r6d i
att ad strondinni. Stundum eru peer litlar og fingerdar, stundum stér-
brotnar og 6gnvenlegar. Sjobrettakappar pekkja pessi skilyrdi og hafa
yndi af pvi ad rida 6ldufaldinn inn 4 strondina aftur og aftur (Riding
the Wave to Explosive Profits in Up and Down Markets, dr. DiLiddo, sja
»Riding the Wave*; VectorVest.com).

Markadurinn er sibreytilegur eins og hafid. Stundum fer verdid
haekkandi og stundum lekkandi. Fréttir ur fjarmdlaheiminum, af
stjornmélum eda ur pjodfélagsmélum, bylja i sifellu 4 fjarfestum. Eins

Heimasida VectorVest
Inc., VectorVest.com.

A vefnum er ad finna mik-
i0 freedsluefni og upplys-
ingar um greiningu og
gagnagrunna fyrirtaekisins.
Par er lika ad finna marga
kafla dr bok dr. DiLiddos,
Stocks, Strategies and
Common Sense sem féan-
legir eru &n endurgjalds.

Stodutaka
Vixlun

Makrévixlun
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sem vél er . Takid eftir
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(MTI) nedst i horninu til
heegri. MTI og verdvisitalan
VVC til vinstri vid hana
syna ad i lok agust 2003
hafdi verid neer samfelld
verdhaekkun i sex manudi a
markadi i Bandarikjunum.
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og 4 vid0 um hafid virdast hreyfingar 4 markadnum i fyrstu fullkom-
lega 6reglulegar, en svo er ekki. Verdid 4 markadi hakkar og leekkar {
reglubundnu 6ldumynstri. Petta mynstur sést greinilega med sérstok-
um taeknivisi VectorVest sem nefnist Market Timing Indicator (MTT).

Gagnagrunnur VectorVest og ahugaverdustu kennitélurnar
[ gagnagrunni VectorVest eru um 8.000 fyrirteeki 4rid 2003. Auk pess
ad gefa margvisleg yfirlit og greiningu um hvert og eitt peirra eru 6ll
fyrirteekin lika reiknud saman i eitt fyrirteeki sem nefnist VectorVest
Composite. Pannig er fundid verd 4 hlut i pessu ,,medalfyrirteki
hagnadur 4 hlut, aukning 4 hagnadi, VH, PEG og allar adrar kennitol-
ur sem reiknadar eru fyrir onnur fyrirteki i gagnagrunninum.
VectorVest leggur dherslu 4 ad veita adgang ad reiknudum steerdum
sem Ovida eru fdanlegar annars stadar. Pannig er til demis innra
verdmaeti reiknad ut fyrir hvert og eitt fyrirteeki svo og fyrir VVC, ekki
adeins fyrir nyjasta timabilid heldur lika fyrir hvern einasta dag, viku
eda manud svo langt aftur sem tolur um fyrirteekin eru til i gagna-
grunninum, oftast fimm til tiu 4r. Pannig mad rekja préun innra verd-
meetis 4 hlut { fyrirtaeeki eda markadarins { heild langt aftur i timann
og bera pad saman vid skrdd verd 4 markadi (sjd ndnar um tutreikn-
ing 4 innra verdmeeti fyrirteekis i 14. kafla).

Allar sérstakar kennitolur VectorVest og einnig taeknivisar eru
umreiknud pannig ad gildi peirra liggja 4 bilinu frd 0 til 2 par sem 1
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Coach Inc., bandariskt fyrirtaeki sem framleidir og selur ledurvérur og fylgihluti, syndi frabseran arangur a hlutabréfa-
markadi & bjarnarmarkadnum sem rikti arin 2001 til mars 2003. Blaa linan efst & efri myndinni synir deetlad innra
verdmeeti hlutabréfanna en svarta linan synir hlutabréfaverdid i vikulequm gégnum. Fyrir mitt arid 2002 tekur innra
verdmaeti & hlut ad haekka yfir markadsverd hlutabréfanna og helst langt yfir pvi allt til agustloka 2003 er myndin endar.
Takid lika eftir hvad Relative Timing, rauda linan & nedri hluta myndarinnar, segir glégglega til um veentanlegar vero-
breytingar Coach. RT fer naerri aldrei nidur fyrir 0,3 og naerri aldrei yfir 1,7. begar RT er yfir 1,0 er mjég liklegt ad hluta-
bréfaverdid & markadi sé haekkandi.

er i midjunni. Pannig er visirinn RSI (e. Relative Strength Indicator)
reiknadur fyrir hvada fyrirteki sem er en RSI fyrir VVC gegnir alveg
sérstoku hlutverki par sem um er ad reda ,hlutfallslega stodu® a
markadnum { heild. Hja VectorVest nefnist st steerd Market Timing
Indicator og pad er stada pess visis sem 16gd er til grundvallar pegar
stada markadarins er meld. MTI melir pannig mjog vel st6duna i
undirsveiflum markadarins en peer dsamt VVC, markadsvisitélunni,
eda ,markadshlutabréfinu® syna stodu markadarins 4 hverjum degi.
Mikilveegur pattur i starfsemi VectorVest er dagleg radgjof dr.
DiLiddos sem er ad finna i VectorVest Views hluta vefsins. Pessi hluti
er ekki dn endurgjalds en reynsludskrift i fieinar vikur er ekki dyr. Par

er jafnan ad finna sérstok skilabod til peirra sem ,,rida 6ldufaldinn {
fjérfestingu sinni (e. Riding The Wave).




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

Langa laekkunarskeidid 2000 til 2003 og greining pess i undirsveiflur
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Svarta linan & efri myndinni synir VectorVest Composite eda VV/C en pad er verdvisitala allra fyrirtaekjanna i gagnagrunni
VectorVest, um 8.000 talsins. Timabilid eru fiégur arin fra september 1999 til 4gustloka 2003 i vikulegum gégnum. bann
10. mars arid 2000 var verdid haest en eftir pad tok vid lengsti bjarnarmarkadur i 70 ér. Laegsta verdid var 10. april 2003,
bpremur drum og einum manudi sidar (m.v. vikuleg gégn, sja Iédréttu linuna & myndinni). Rauda linan & myndinni synir 10
vikna hlaupandi medaltal og bléa linan synir 40 vikna medaltal. A nedri myndinni er Market Timing Indicator, MTI, sem er
Relative Strength Indicator fyrir VVC. Takid eftir hve naid samband er & milli hreyfinganna i MTI og verdsveiflnanna i VVC.
Vegna pess ad MTI fer mj6g sjaldan yfir 1,70 eda undir 0,30 gefur hann mjég glégga visbendingu fyrir fram um breyting-
ar @ WG, p.e. verdbreytingar & markadnum i heild. Petta er grunnurinn undir ,,Riding the Wave" adferd Vector\Vest.

Fjarfestingarhugsun VectorVest

En hver er pa fjarfestingarhugsun dr. DiLiddos? Skyrt svar vid peirri
spurningu er ad finna i skilabodum hans i bokinni Make More Than
Your Parents (2002:91) til barna og unglinga sem eru ad alast upp.
Hann vikur hvergi frd upphaflegri hugsjén sinni. I bokinni gefur
hann prjdr ébendingar um val 4 hlutabréfum og per lysa fjarfesting-
arhugsun hans vel i stuttu méli. Um leid eru petta reglurnar prjir sem
lagdar eru til grundvallar i hlutabréfakerfi VectorVest.

1. Leitié ad hlutabréfum sem eru undirverdl6gd a markadi
Fyrsta skrefid til ad velja hlutabréf er ad leita eftir fyrirtekjum sem
hagnast verulega og graeda mikla peninga. Kynnid ykkur allt um
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hlutabréf fyrirtaekja par sem hagnadur er ad aukast mjog hratt og
veljio fyrirteeki sem sifellt auka hagnad sinn stadfastlega ar eftir ar.
Pessi hlutabréf eru oft mjog hatt verdlogd 4 markadnum. Ef innra
verOmeeti peirra er engu ad sidur heerra en markadsverdid pa geta pau
samt verid 4 gédu verdi. Pad er ekki einfalt ad reikna dt innra verd-
meeti fyrirtaekis og til pess parf mikilvaegar upplysingar (sja 14. kafla).

2. Leitié ad 6ruggum hlutabréfum

Pi0 munid flj6tt veita pvi athygli ad verd 4 vissum storfyrirtaekjum,
eins og til demis McDonalds, vekja ekki mikla hrifningu eda @sing 4
markadnum en verdid hakkar p¢ alltaf ér eftir 4r. Onnur, eins og til
demis Chrysler, eru alltaf { fréttunum en verdid breytist { sifellu til
skiptis til haekkunar eda til lekkunar, dn pess ad hakka mikid til
lengdar.

Astedan er einfold. Fyrrnefnda fyrirteekid hefur synt stoduga
aukningu hagnadar um drabil en hagnadur pess sidarnefnda hefur
verid fremur 6stodugur.

Mikid flokt i verdi er pekkt sem ,rissibanadhrifin® en orsok peirra
eru skelfing og Goryggi sem eiga rét sina i Gvissu og breytileika {
rekstri fyrirteekis. Petta eru einkenni margra fyrirtakja sem hdd eru
breytingum { eftirspurn vegna dhrifa fra hagsveiflunni, p.e. fra pvi
hvernig heildareftirspurn i hagkerfinu breytist med hagvexti og tekj-
um frd einum stad i sveiflunni til pess neesta.

3. Leitid ad hlutabréfum sem eru sifellt ad haekka i verdi

Reynid ekki ad velja hlutabréf sem eru alveg nidri 4 botni i verdpro-
uninni (i stodu 1 eda 4, sja 11. kafla). Veljid hlutabréf sem eru adeins
byrjud ad heekka i verdi i stodu 2 i markadssveiflunni. Pad er hér sem
teeknigreiningarpattur VectorVest kemur til skjalanna.

Vid vitum aldrei hvar botninn er ad finna, p.e. hvada verdi hluta-
bréfid ner lagst, pegar vid kaupum hlutabréf sem er ad leekka i verdi.
Sleppum pvi ad kaupa hlutabréf sem eru enn ad leekka. Hlutabréf sem
fari0 er ad hakka i verdi er pegar byrjad 4 pvi sem pui vilt ad pad geri.
Petta er um leid fjarfestingarhugsun dr. DiLiddos { hnotskurn: Money
Goes Where Money Grows. Ekki henda peningum i hlutabréf sem ekki
eru ad heekka. Finnid hlutabréf fyrirtakja sem greeda mikid og hafa
synt stodugan og sivaxandi hagnad.

Dr. DiLiddo leitar ad hlutabréfum sem eru 6rugg (p.e. hlutabréfum
i fyrirteekjum par sem sveiflur { rekstri og atkomu eru ekki of miklar),
hlutabréfum par sem hlutfallslegt verd 4 markadi er mjog lagt 4 meeli-
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Peir sem hefdu fylgt bretta-
kapparadleggingum Vector
Vest (e. riding the wave)
hefdu & ramum fjorum
arum nad 2.373% haekkun
a fijarfestingu sinni.

kvarda innra verdmeetis og hlutabréfum sem munu fara sthaekkandi i
verdi og eru pegar 16gd af stad 4 peirri braut. I kerfi hans hja VectorVest
eru prjar kennitolur sem eru hannadar til ad mela einmitt pessa prja
eiginleika. Paer nefnast hlutfallslegt verdmeeti (e. relative value) sem er
a0 rekja beint til virdisfjarfestanna, hlutfallslegt oryggi (e. relative
safety) og hlutfallsleg timastada eda timasetning (e. relative timing).
Fyrrnefndu steerdirnar tvaer byggjast 4 grunngreiningu fyrirtekja
en su pridja, hlutfallsleg timastada, byggist & hreinni teknigreiningu.
Gildi pessara priggja kennitalna eru reiknud tt pannig ad pau liggja 4
bilinu fra 0 til 2 og midgildid er pvi 1. Hlutfallslegt verdmaeeti, oryggi
og timasetning (e. value, safety, timing) eru sidan vegin saman { eina
kennitolu sem nefnist VST. I vegna medaltalinu eru vogirnar ekki
0,33/0,33/0,33 heldur fer timasetningin yfirveegi og hlutfallslegt
verdmeeti undirvaegi en 6ryggio um pad bil pridjungs veegi.

Hvada avinningur er af kerfi VectorVest?
Ef til vill meetti segja ad meira megi leera af kerfi VectorVest og kerfi
Investor’s Business Daily sem sagt er frd i 16. kafla en nokkrum 6drum
kerfum til ad velja hlutabréf sem vid pekkjum til. Pad er heillandi og
otrulega lerdéomsrikt ad kynnast pvi hvernig dr. DiLiddo fléttar
saman upplysingar ur grunngreiningu fyrirtakja, teeknigreiningu og
um stodu hagkerfisins i heild til ad skilja og skyra framvinduna 4
hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum. Minnumst orda hins virta og
prautreynda sedlabankastjora Bandarikjamanna, Alans Greenspan,
en eftir honum er haft: ,Engin leid er ad skilja ganginn i pjédarbu-
skapnum nema med hlidsjon af pvi hvad er ad gerast 4 hlutabréfa-
markadi.“ (Sja The Equity Culture, B. Mark Smith, 2003:3).
Arangurinn hefur ekki 14tid 4 sér standa fyrir pé fjérfesta sem hafa
gerst dskrifendur ad gognum VectorVest og notfert sér pau i fjarfest-
ingarvinnu sinni. A VectorVest.com er ad finna lysingu 4 pvi hvernig
imyndudum fjérfesti hefoi reitt af hefdi hann farid ,,brettakappaleid
VectorVest (e. Riding the Wave) og byrjad med 100.000 dollara. Midad
er vi0 ad hlutabréf séu keypt pegar markadurinn er { haekkun en skort-
seld pegar hann er i leekkun. Valin eru 10 bestu fyrirteeki eftir tiltekinni
leid 4 haekkunartima, en pau 10 verstu eftir annarri skilgreindri leid til
a0 skortselja 1 leekkun. Pannig er fjarfestirinn alltaf ad hagnast, hvort
sem markadurinn er { haekkun eda lekkun. Télurnar nd yfir rimlega
fjogurra ara timabil, fra 22. jantar 1999 til 21. mars 2003, en péd hefdi
100.000 dollara eign fjarfestisins haekkad i 2.372.611 dollara sem er
2.373% eda riflega 23-faldast. Midad var vid 9,95 dollara kostnad i
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hverri vixlun. Pess ma geta ad 23-foldun eignar 4 ramum fjérum arum
nemur meira en tvofoldun eignanna 4 hverju ari.

Lifsgl6du taningarnir: Sum sex dollara fyrirtaeki sla i gegn
og verda risar

Adur en vid kvedjum VectorVest er hér stutt lysing 4 einni af uppd-
haldsleidum dr. DiLiddos sem einnig er ad finna 4 VectorVest.com en
hann kallar pessa adferd ,, Teeny Boppers®, eda ,lifsglodu tdningana“
Pessa adferd hefur hann préad i timans rds en hin er til pess fallin ad
finna hlutabréf sem eiga eftir ad margfaldast { verdi, til deemis tifald-
ast eda jafnvel pritugfaldast.

Hann byrjar 4 pvi ad fylgjast med hlutabréfum 4 ldgu verdi i doll-
urum sem nda hesta verdi 4rsins 1 viku hverri (haesta verd sidustu 52
vikur). H6fum i huga ad dr. DiLiddo kaupir aldrei hlutabréf sem eru
a0 leekka og ad hlutabréf sem margfaldast i verdi gera pad ekki i einu
storu stokki. Athyglin beinist ad hlutabréfum 4 ldgu verdi { dollurum,
allt fré fdeinum dollurum upp i 20 til 30 dollara en hér midar hann
vid hlutabréf sem ekki hafa ndd 6 dollara verdi. Pess vegna minna
pessi hlutabréf hann 4, lifsglada unglinga® Peir eru fullir orku, lifs-
gledi og metnadar. Peir hafa ferskar hugmyndir og gera hlutina 6dru-
visi. Sum bessara fyrirteekja sld i gegn og verda risar en onnur ekki.

Dr. DiLiddo tekur saman slikan lista yfir hlutabréf 4 innan vid 6
dollara med ny haedarmet 4 sidustu 52 vikum i hverri viku, viku eftir
viku. Smdm saman myndast listi af fyrirtekjum sem sld hedarmetid
ekki adeins einu sinni i eina viku heldur aftur og aftur. Pannig mynd-
ast smam saman listi yfir fyrirteeki sem hafa slegid meti0 tvisvar, prisvar
og jafnvel oftar. Hann merkir vid fyrirtaeki med prji hedarmet en pau
purfa ekki ad vera slegin prjar vikur i r6d. Um leid og fjérda heedarmet-
i0 er slegid tekur hann ad rannsaka fyrirteekid ndnar. Hofum i huga ad
fyrirteeki 4 ldgu verdi koma oft slaklega it i grunngreiningu og pvi parf
ad vera vakandi fyrir pvi hvada nyjungar pau eru med i vérum eda
pjénustu og i hverju styrkur peirra geeti legid ad 60ru leyti.

Stundum eru pessi fyrirteeki ennpa { tapi & medan verdid tvofald-
ast, prefaldast eda fjérfaldast. P4 eru nyjungar peirra ad jafnadi ordn-
ar nokkud kunnar og heegt er ad meta framtidarhorfur einnig ut fra
peim. Pannig myndast smdm saman safn hlutabréfa sem 6l hafa sleg-
10 verdmet, eru 4 fremur ldgu verdi i dollurum og geta margfaldast i
verdi. Dr. DiLiddo leggur mikla dherslu 4 ad petta sé nokkud aheettu-
som adferd vegna mikilla verdsveiflna ,krakkanna®“ En adferdin er
6dyr og skemmtileg og getur leitt til mjog mikils hagnadar.

»Lifsgloou tdning-
arnir® sem sld i gegn
gera pad sjaldnast i
einu storu stokki.




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

Gott hjalpartaeki vid mat & innra verémeeti og stéou
markadarins

Kerfi VectorVest er mjog gott til ad greina innra verOmeeti fyrirtaekis
og hvernig pad breytist med timanum, og einnig til ad rannsaka stodu
markadarins i heild en per upplysingar skipta miklu mali pegar taka
parf akvordun um ad kaupa hlutabréf eda selja.

Nt erum vid lika naer pvi ad geta svarad spurningunni sem nagar
alla virdisfjarfesta og métstraumsfjarfesta: Hvad gerist ef hlutabréf
sem keypt er 4 markadi 4 verdi sem er 50% undir daetludu innra verd-
meeti haekkar sidan ekkert i langan tima? Pad gaeti gerst ad fyrirtaeki
med innra veromaeti 50% yfir markadsverdi haekki alls ekkert meira {
verdi og ef til vill gaeti innra verdmeetid jafnvel lakkad ef vantingar
um vaxandi hagnad 4 nastu drum leekka en pannig feeri 6ryggisbilid

minnkandi.

Vid beitum taknigreiningu vid ad draga ur heettunni 4 pvi ad petta

Mismunur a ad-

ferdum og taekni

briggja fjarfest-

ingaskola
Pristine
(14. kafli)

VectorVest
(15. kafli)

Investor’'s
Business Daily
(16. kafli)

Hver er stadan a mark-
adi?

Hun er metin 0t fré bjollulaga
1-2-3—4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er a milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fiogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

HUn er metin 0t fra bj6llulaga
1-2-3-4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er & milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fjiogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

Hun er metin 0t fré bjollulaga
1-2-3—4 ferlinum sem
endurtekur sig aftur og aftur.
Greint er & milli heillar sveiflu
(faein ar fra stoou eitt til
fjogur) og skammtimasveifina
sem taka faeinar vikur.

Hvernig eru hlutabréfin
valin?

Adeins med taeknigreiningu.
Grunngreining kemur ekki vid
sogu. Ahersla er ekki & fyrirtaeki
heldur rétta timann til ad
kaupa og selja hvada hlutabréf
sem er. Mikil velta og drugg
veromyndun eru skilyroi.

Eftir premur kennitélum adal-
lega. Ein meelir veromaeti,
onnur stédugleika og pridja hve
gddur timi er til ad kaupa. paer
prjér eru sidan vegnar saman {
eina kennitolu.

Hlutabréfaval er skilid fra
timasetningu kaupa. Val 4 fyrir-
teekjum fer eftir CAN SLIM,
sérstakri adferd sem O’Neil
hefur proad. Fyrirtaekjum er
radao & lista eftir sérstakri
einkunnagjof.




15.2.373% AVOXTUN [ SKOLA VECTORVEST HJA DR. DILIDDO

gerist. Einfaldasta leidin er ad beita tveimur hlaupandi medaltélum
markadsverdsins, einu stuttu og einu 16ngu, eins og lyst var i 11. og
12. kafla. Til viobdtar meetti nota RSI visinn, eda hlutfallslega st6du
hlutabréfsins 4 markadi, en af honum er heegt ad lesa hvort hlutabréf-
i0 sé 1 haekkunarfasa eda leekkunarfasa. [ pridja lagi er alltaf sjalfsagt
a0 nota bjollumyndina af 1-2—-3—4 sveiflu hlutabréfs og markadarins
(sjd 11. kafla) og meta hvort hlutabréfid sé i stodu 1, 2, 3 eda 4. [ neesta
kafla er lika greint frd leidum til ad meta stodu hlutabréfa 4 markadi
en bad er einmitt einn meginpétturinn { kerfi Williams O’Neil hja
Investor’s Business Daily.

Hér er ad lokum ad finna t6flu med yfirliti um adferdir Pristine,
VectorVest og Investor’s Business Daily. Henni er etlad ad audvelda
skilning 4 mismuninum & pessum premur leidum og draga fram sér-

einkenni peirra.

Hvernig eru kaupin
timasett?

Hja Pristine er meginahersla
16g0 & rétta timasetningu vid
kaup og sélu med nidurstdo-
um Ur préudu kerfi taekni-
greiningar.

pridji vektorinn, timasetning,
meelir hlutfallslegan styrk
hlutabréfsins & markadi med
teeknigreiningu. Kaup og sala
e0a skortsala taka mio af
,.relative timing”.

Timasetning kaupa reedst af
teeknigreiningu og pa er
aoeins keypt af lista yfir
hlutabréf sem pegar hafa
verid valin og gefin einkunn.

Hver er vidskiptaaaetl-
unin vid kaup a hluta-
bréfum?

Nakvaem vidskiptadaetlun er
gerd vegna pess ad oft eru
tveer leidir i gangi (tekjuleid
o0g eignamyndunarleid). Oft
er adeins sost eftir litlum
hagnadi i einu og pvi mikil-
vagt ad fyrir liggi fyrir fram
eftir hverju er sost.

Minni &hersla & vioskipta-
aatlun en hja Pristine vegna
bess ad fylgt er nokkrum vel
reyndum leidum sem pegar
hafa verid margprofadar.
Utkoma er hverju sinni 6viss.

Fiarfesting IBD er i likingu vid
safnastyringu eftir ad fyrstu
hlutabréf hafa verio keypt.
pau sem laekka i verdi eru
alltaf seld vio 8% tapstopp.
Beett er vid veegi peirra sem
eru a0 haekka og pannig
adeins sost eftir beim bestu.

Hvada adferd er beitt
vid ad taka akvordun
um solu?

Akvérdun um sélu er alfarid
tekin Ut fra teeknigreiningu
eins og akvordun um kaup.
Ahersla er 1690 & ad fyrir
fram sé buid ad skipuleggja i
vioskiptadeetlun hvad gera
skuli i hverri stddu sem
teeknigreining synir.

Timasetning markadarins
eftir skammtimasveiflum
hans (faeinar vikur i senn)
reedur mestu um solu hluta-
bréfa eins og um kaup eda
skortsolu.

Akvérdun um sélu fer
eingdngu eftir upplysingum
fra teeknigreiningu. Adferdin
er mjog broud og ahersla er
1690 & ad leera af reynslunni
bvi ad sagan endurtekur sig
aftur og aftur.

Hvada adferd er beitt
vid ad meela arangur?

Arangur er meeldur t fré
markmidum sem sett eru
fram med skyrum heetti i
vidskiptadeetlun. Arangur
umfram markmid er ekki
endilega betri en arangur
undir markmidoum.

Arangur er meeldur i tugum
prosenta en ekki i saman-
burdi vid visitolu markadarins
né heldur fyrir fram framsetta
vidskiptadeetlun.

Arangur er maeldur sem bein
haekkun i présentum og
midad er vid marga tugi
prosenta & éri a stigi tvo. A
fjoroa stigi eru allir peningar i
bankanum ef ekki finnast
teekifeeri.
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Investor’s Business Daily er
dagblad almennra fjdrfesta:
Skoli Williams O’Neil

Eg held ad pad verdi ad vidurkennast ad pott félk haldi i seskugéaska
sinum ad pad sé ad bua til betri heim, pa byggir madur ansi mikid a
pvi sem adrir hafa gert.

Sveinn Einarsson leikstjori og leikhUsfraedingur

o William O'Neil, Investor’s Business Daily og CAN SLIM
o Hvernig CAN SLIM adferdinni er beitt vid ad velja hlutabréf
o0 2.000% avéxtun eda 20-foldun & adeins 26 manudum

o

Val & hlutabréfum er eitt og timasetning vid kaup og sélu er annad
o Bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum

o Er rétta leidin ad segja nei takk, Michael Jordan er of dyr fyrir okkur?
o Val a fyrirteekjum i leitarvélum eftir skilyrdum virdisleidarinnar

o Virdisfjarfesting med timasetningu i stuttu mali

AQ grunni til mé rekja adra af adferdum okkar, virdisleidina med
timasetningu, til virdisskélans. Timasvid okkar vid rekstur hluta-
bréfasafna er oftast fiein misseri eda dr. Virdisadferdin er stadsett {
nordvesturhluta hlutabréfahringsins en vegna pess ad vid betum
timasetningu vid metti segja ad adferd okkar liggi beggja vegna vid
asinn 4 efri hluta hringsins. Eins og taflan i lok 15. kafla ber med sér
hofum vid lagt okkur eftir a0 laera af vinnubrogdum Pristine, Vector-
Vest og IBD (Investor’s Business Daily), ekKki sist pegar um er ad raeda
adferdir vid ad timasetja kaup og solu.

[ s6fnum okkar, t.d. i atvinnugreinasjédum ISB, stefnum vid ad
pvi ad auka verdmeeti umfram vidmidun med pvi ad velja hlutabréf
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Arangur atvinnugreinasjéda islandsbanka umfram vidmidunarvisitolur fra stofnun
i febraar 2001 til september 2003

iSB-Fjarmal umfram MSCI fjarmalavisitdluna iSB-Heilsa umfram MSCI heilsuvisitdluna
8% 8%
6%
6%
4%
2% A 4% -
0% -
2%
2% 4
-4% T T T 0% T T T T
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iSB-Lifstill umfram MSCI neytenda- og

munadarvoruvisitéluna iSB-Taekni umfram MSCI taeknivisitéluna

25% 8%
20% A 6% -

15% 4% -

10% A 2% -

5% + 0% A

0% T T T T -2% T T T T
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Vid rekstur atvinnugreinasjoda ISB er stefnt ad meiri haekkun arlega en medaltali viokomandi atvinnugreina. Umframar-
angurinn myndast af pvi ad hlutabréf sem valin hafa verid, og sidan keypt eftir timasetningu vidskipta, hafa gefid meiri
haekkun en vidkomandi markadsmedaltal. Ekki er reynt ad timasetja markadinn i beim skilningi ad laust fé sé stundum

stor hluti eignanna enda ekki heimilt samkveemt I6gum um verdbréfasjodi.

sem heaekka meira i verdi en markadsmedaltalid sem vid keppum vid
en sjaldan med pvi ad timasetja. Med ordalaginu ad ,,timasetja vid-
skipti“ er almennt &tt vid ad stér hluti safna sé seldur og lausafé
aukid 4 moti pegar buist er vio ad hlutabréf laekki & markadi, en
lausafé minnkad nidur i ekki neitt pegar reiknad er med ad verd 4
hlutabréfum fari almennt hakkandi. Petta 4 sjaldan vid i sofnum
okkar. Aldrei verdur p6 komist hja pvi ad timasetja markadinn fyr-
ir einstok hlutabréf pegar kemur ad pvi ad kaupa eda selja hlutabréf
ur safni og par hefur okkur reynst gagnlegt ad nyta okkur reynslu
Investor’s Business Daily.

William O’Neil, Investor’s Business Daily og CAN SLIM

Kerfi IBD er hugsanlega eitt pad fullkomnasta sem vol er & fyrir
fjarfesta til ad velja hlutabréf og til ad timasetja kaup og solu med
hestu dvoxtun ad markmidi. Taflan i lok 15. kafla synir ad ymislegt er
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From the founder of

Investor’s Business Dafll
Essentlal
Lessons for

Investment
Success

Learn the most important investment techniques
from the founder of Investor’s Business Daily

William J. O'Neil

NATIONAL BESTSELLER
OVER ONE MILLION COPIES SOLD!

How to

A WINNING SYSTEM IN
GOOD TIMES OR BAD

THIRD EDITION — COMPLTELY UPDATED

WILLIAM J. O'NEIL

NDER Of

sameiginlegt med adferdum VectorVest og IBD en annad er gerdlikt.
Pad er pess vegna mjog lerdomsrikt ad setja sig inn 1 fjarfestingar-
hugsun Williams J. O’Neil stofnanda og adaleiganda dagbladsins
Investor’s Business Daily, en pad verdur best gert med pvi ad lesa beaek-
ur hans, How to Make Money in Stocks (O’Neil 2002 en fyrsta utgafa
bokarinnar er frd arinu 1988) og 24 Essential Lessons for Investment
Success (O’Neil 2000). Sidari bokin er byggd & greinaflokki sem hof-
undurinn skrifadi i blad sitt, IBD, og naut mikilla vinsalda.

O’Neil (f. 1933) hefur hugsanlega lagt meira af morkum til ad upp-
fraeda einstaklinga i Bandarikjunum um vidskipti med hlutabréf og
hjélpa peim til ad efnast en nokkur annar fjérfestir. Kéllun hans er ad
kenna venjulegu folki 4 bandariskt efnahagslif og fjarmélamarkadinn
og skyra 4 alpydumali hvernig pad getur fjarfest og efnast. O’Neil er
kunnastur fyrir dtgafu IBD og bakurnar sem nefndar voru hér ad
framan.

O’Neil telst i hopi vaxtarfjarfesta pott hann saekist dreidanlega eft-
ir pvi ad kaupa hlutabréf 4 lagu verdi ekki sidur en hver annar fjar-
festir. Hugmyndafraedi hans byggist 4 pvi ad velja hlutabréf { fyrir-
teekjum sem eru ad préa og markadssetja nyjar vorur, nyja pjénustu
eda nyjar uppfinningar. Hann hefur rannsakad pau fyrirteki sem
hafa skarad fram ur 4 hlutabréfamarkadi sidustu fimmtiu drin i
Bandarikjunum og i nidurstodum hans kemur fram hvad pad er sem
pau eiga sameiginlegt. O’Neil notar skammstéfunina CAN SLIM til
a0 hjalpa leerisveinum sinum ad muna pad sem beir purfa jafnan ad
hafa i huga pegar leitad er ad nyjum fyrirtekjum til ad fjérfesta i.
CAN SLIM er formula O’Neils fyrir godum drangri og byggist 4 itar-
legum rannséknum hans. I formulunni stendur:

C fyrir hagnad a drsfjérdungnum (e. current quarterly earnings)

A fyrir aukningu i arlegum hagnadi (e. annual earnings increase)

N fyrir nyjungar (e. new products, new management and new
highs)

S fyrir frambod og eftirspurn (e. supply and demand)

L fyrir leidandi eda ad sitja eftir (e. leading or lagging)

I fyrir hlut stofnanafjarfesta medal hluthafa (e. institutional
sponsorship) og loks

M fyrir stefnu markadarins (e. market direction).

O’Neil leggur dherslu 4 ad lita til langs tima og ad leidbeiningar { CAN
SLIM formulunni séu talkadar 1t frd pvi hugarfari. Ad hans aliti mun
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bandariska hagkerfid halda dfram ad vaxa og vidhalda stefnu sinni til
beettrar afkomu fyrir alla pegna landsins. Verd 4 hlutabréfum i banda-
riskum fyrirtekjum mun samkvemt pvi halda dfram ad hakka, rétt
eins og pad hefur gert i 200 dr, eda svo langt aftur sem melingar na.
Hvernig getur hagkerfid stodugt haldid afram ad vaxa og pjodartekj-
ur ad aukast? O’Neil telur ad skyringarinnar sé ad leita i pvi ad pj60-
in bui vid frjdlsan markad { frjalsu landi og i f6lkinu bui bjartsyni og
vilji til ad gera sifellt betur.

Adferdir O’Neils og Investor’s Business Daily vid ad velja hlutabréf
eru heildsteett kerfi sem haegt er ad beita til ad nd g6dum arangri eins
og deemin syna. Kerfi hans byggist 4 samsettum adferdum vegna pess
ad hann leidir saman pad sem hann telur best i grunngreiningu,
teknigreiningu og i stjornunar- og 6ryggispattum. Ahugasamir ein-
staklingar i Bandarikjunum sem ekkert kunnu fyrir i vidskiptum med
hlutabréf hafa ndd undraverdum drangri. Peir hafa getad dvaxtad
eignir sinar svo ad skiptir tugum présenta, stundum jafnvel hundrud-
um eda pusundum. Astedan er st ad med CAN SLIM og IBD bend-
ir O’Neil f6lki 4 hlutabréf sem eiga eftir ad margfaldast i verdi og gef-
ur sidan lika leidbeiningar vid ad timasetja solu pessara hlutabréfa
4dur en pau taka ad lekka aftur.

O’Neil hefur aldrei verid hreddur vid ad ganga gegn almennings-
alitinu. Hann telur ad helsta dsteedan fyrir pvi hve arangursrik adferd
hans hefur reynst pusundum fjarfesta sé ad hun er einstok og i henni
er ekki reynt ad likja eftir pvi sem adrir hafi gert. Oparft er ad taka

Hluti af investors.com,
vefsidu Investor’s Business
Daily. A vefsidunni er hluti
af efni dagbladsins &
hverjum degi og margt
annad fraedsluefni. par er
lika haegt ad fa vefaskrift af
IBD sem nefnist elBD.
Pannig hafa allir fiarfestar
hvar i veréldinni sem peir
eru staddir sama adgang
ad upplysingum IBD.
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Hvernig CAN SLIM adferdinni er beitt vid ad velja hlutabréf

C (e. current quarterly earnings). Arsfj6rd- vel og leida til pess ad hagnadur 4 hlut fer

ungslegur hagnadur 4 hlut parf ad syna
minnst 25% hakkun og aukningin etti
helst ad vera med vaxandi hrada einhvern
tima 4 nylidnum arsfjérdungum. Ars-
fjéroungsleg sala etti lika ad aukast hrad-
ar en 4dur og um minnst 25%. Rannsékn-
ir O’Neils syna ad voxtur hagnadar er su
kennitala sem synir best moguleikana 4
pvi ad hlutabréf fyrirtaekis margfaldist {
verdi. Petta 4 vid um aukningu hagnadar 4
hlut 4 arsfjéroungi i samanburdi vid sama
arsfjéroung arid adur og aukningin parf
ad na tugum prosenta. Prji af hverjum
fjérum fyrirtekjum med bestan drangur {
gagnagrunni IBD nddu minnst 70% aukn-
ingu hagnadar & hlut 4 arsfjérdungi rétt
adur en hlutabréfin téku ad margfaldast {
verdi.

A (e. annual earnings increase). Arlegur

hagnadur 4 hlut parf ad hafa aukist um
25% eda meira sidustu prju arin. Prju af
hverjum fjérum fyrirtekjum sem nddu
bestum drangri i rannsékn IBD juku
hagnad sinn synilega sidustu fimm darin
40ur en hlutabréfaverdid margfaldadist.
Fyrirteki sem hakkudu mest { verdi arin
1980 til 2000 juku hagnad sinn drlega um
36% ad jafnadi drin d4dur en hlutabréfa-
verdid tok verulega vid sér. Ardsemi eigin
fjar parf ad vera minnst 17% og helst ad
hafa haldist pannig i morg ar.

N (e. new product or service). Fyrirteeki sem

skarar fram Ur svo ad veenta md mikillar
haekkunar 4 hlutabréfaverdi parf ad bjéda
nyjar vorur eda pjénustu sem seljast mjog

sivaxandi. Adur en hlutabréf eru keypt 4
verdid ad vera byrjad ad heaekka aftur eftir
a0 hafa myndad traustan grunn i taekni-
greiningunni sem stundum er nefndur
bolli med haldi, undirskdl eda flatur
grunnur.

(e. supply and demand). Frambod og eftir-
spurn rada framvindu 4 markadi. Fjoldi
hluta 4 markadi getur verid litill eda mikill
en vidskiptaveltan parf ad vera hlutfalls-
lega mikil. Verdid tekur pd fyrst 4 rds svo
a0 um munar pegar eftirspurn fer langt
fram ur frambodi og til pess parf 6fluga og
kraftmikla veltu. Besta leidin til ad mela
frambod og eftirspurn eftir hlutabréfum i
fyrirteeki er ad fylgjast med daglegri veltu 4
markadi. Pegar verdid fer hakkandi vilj-
um vid ad veltan aukist lika mikid 4 sama
tima en pad getur bent til pess ad stofn-
anafjdrfestar séu a ferdinni. Kaup peirra
eru ad jafnadi forsenda mikillar aukningar
i eftirspurn sem leidir til mikillar verd-
haekkunar. Reynsla IBD er ad hlutabréf 4
laegra verdi en 20 dollarar 4 hlut séu ekki
venleg til drangurs. Pau bestu kosta ad
jafnadi 30 til 40 dollara & hlut pegar verd-
i0 tekur ad margfaldast. Petta er vegna
bess ad pad tekur ad jafnadi faein ar fyrir
fyrirteeki ad syna sig og sanna 4 markadi
og 4 medan er verdid ad fikra sig upp 1 30
til 40 dollara 4 hlut.

(e. leading or lagging). Rannsoknir O’Neils
syna ad 37% af heekkun hlutabréfaverds
md ad jafnadi rekja til drangurs undir-
greinarinnar sem vidkomandi fyrirteeki er
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i 0g 12% til vidbotar ad jatnadi til atvinnu-
greinarinnar. Pess vegna er svo mikilveegt
a0 fylgjast ndkveemlega med atvinnugrein-
um og undirgreinum og verdbreytingum
par. Vid erum ad leita ad bestu fyrirtekj-
unum i bestu atvinnugreinum og undir-
greinum 4 hverjum tima. Atvinnugreinar
(e. sectors) i bandariskri flokkun eru um 10
til 12 talsins en undirgreinar (e. industry
groups) eru um 200 talsins. Pannig eru ad
jafnadi um 10 undirgreinar i hverri
atvinnugrein en betta medaltal hefur ad
visu mikla dreifingu.

(e. institutional sponsorship). Hlutabréfa-
sj60ir og adrir fagfjérfestar standa ad baki
brédurhluta vidskipta 4 hlutabréfamark-
adi 4 hverjum tima. Pess vegna eru 4hrif
peirra 4 eftirspurn og frambod afar mikil-
vaeg. Adur en verd hlutabréfa i fyrirteki
margfaldast hefur fagfjarfestum sem eiga
hluti { pvi ad jafnadi fjolgad jafnt og pétt
sidustu érsfjordunga. [ hverju goédu fyrir-
teeki purfa helst ad vera faeinir fagfjarfest-
ar. Best af 6llu er ad leita eftir hlutabréfum
sem bestu sjodstjorar bestu hlutabréfa-
sj60anna eru pegar bunir ad kaupa.

Tokum demi til ad skyra petta adeins
ndnar. Markadsvirdi fyrirtekis er 4.000
milljénir dollara, markadsverdid er 50
dollarar & hlut og hlutirnir eru pvi 80
milljénir. Sj6dstjori i storum hlutabréfa-
sj60i telur fyrirtaekid mjog dhugavert og
tekur stefnu 4 ad eignast 2,5% hlut i pvi
eda tveer milljénir hluta. Veltan er ein
milljén hlutir 4 dag. Sjédstjorinn parf pvi
a0 fara geetilega og reynir ad valda ekki
mikilli verdheekkun 4 markadnum 4 med-
an hann er ad eignast fleiri hluti. Ef hann

kaupir 30 ptisund hluti ad jafnadi 4 dag er
hann meira en prjd manudi ad eignast
pau 2,5% sem hann @tladi sér. Hofum i
huga ad mjog stérir hlutabréfasjédir a
markadi i Bandarikjunum eru yfir 2.000
talsins. Petta snyst sidan allt vid pegar
stéru sjodirnir taka dkvordun um ad selja
hluti { tilteknum fyrirtekjum. Salan tekur
pé lika marga manudi og leidir til offram-
bods og verdlekkunar allan pann tima.
Stundum taka peir dkvordun um ad hefja
solu 4 hlutabréfum i fyrirtaeki ef verdid
fer nidur fyrir 200 daga hlaupandi medal-
talid. Pad skiptir pvi miklu mali ad fylgj-
ast ndkveemlega med pvi hvad pessir stéru
fagfjérfestar eru ad kaupa og selja hverju
sinni.

M (e. market direction). Undirstada pess ad

nd gédum drangri { hlutabréfavioskiptum
er ad atta sig 4 pvi hver stadan er hverju
sinni. Neerri pvi 61l hlutabréf sem heekk-
udu mest { verdi sidustu halfa 6ldina nddu
peirri haeekkun 4 timabili pegar hlutabréf {
heild voru ad heekka. Sogulega er pad ein-
faldlega pannig ad verd 4 premur af hverj-
um fjérum hlutabréfum hakkar pegar
markadurinn i heild er ad hekka og
leekkar pegar markadurinn { heild er ad
laekka. Markadurinn fylgir sinum bjollu-
laga sporbaug, 1-2-3—4 sveiflunni, med
siendurteknum heetti (sja 11. kafla). Pad
krefst nokkurrar leikni ad atta sig 4 pvi
hver stadan er hverju sinni en naudsynleg-
ar upplysingar eru alltaf ad verda betri og
adgengilegri (sja til demis investors.com
eda VectorVest.com).




IV. TIMASETNING EFTIR 1990: GRUNNGREINING OG TAKNIGREINING FLETTAST SAMAN

2.000% avoxtun eda 20-féldun & adeins 26 manudum

William O’Neil 6lst upp i Tex-
as og Oklahoma. Eftir ad hafa
lokid profi fra Southern Met-
hodist University i Dallas og
gegnt herpjonustu um skeid
hof hann storf sem verdbréfa-
sali i Los Angeles seint 4 sjotta
aratugnum. Snemma byrjadi hann ad rannsaka
hvad pau fyrirtaeki eiga sameiginlegt sem
haekka mest i verdi & hlutabréfamarkadi. Hann
fann Ut ad sjo peettir attu vid um pau oll, peir
sem nefndir eru i CAN SLIM formulunni. Med
sinni eigin adferd nadi hann ad skara fram ur i
arangri vid fjarfestingu med pvi ad na 2.000%
avoxtun (um 20-féldun) & sina eigin peninga a
adeins 26 manudum. Talid er ad verdmeeti
hlutabréfasafns O’Neils sé um milljardur
Bandarikjadollara um mitt &rid 2003.

William O’Neil

Fyrirtaeki sitt, William O’Neil & Co., stofn-
adi hann arid 1963 og héf pa pegar ad byggja
upp tolvutaekan gagnagrunn fyrir upplysingar
um hlutabréf. Arid 2003 naer gagnagrunnur
fyrirtaekisins til 200 steerda f yfir 10 pdsund
fyrirtaekjum. Arid 1984 einsetti O’Neil sér ad
veita einstaklingum adgang ad jafnoflugu
upplysingakerfi og fagfjarfestar einir hoféu
haft til pess tima. Til ad na markmidi sinu
stofnsetti hann dagbladid /nvestor’s Business
Daily sem berst & hverjum morgni til askrif-
enda og so6lustada um gervoll Bandarikin.
Vorid 2003 var fyrst bodid upp a vefutgafu af
IBD & investors.com (& pdf formi) og vid pad
fengu fjarfestar um vida verdld sama adgang
ad upplysingum IBD eins og peir sem busettir
eru i Bandarikjunum og & nakvaemlega sama
tima.

fram ad adferd hans er umdeild 4 margan hétt en stutt yfirlit um

helstu peetti hennar er ad finna i opnunni hér 4 undan.

Val a hlutabréfum er eitt og timasetning vié kaup og s6lu

er annad

CAN SLIM adferdin er grunnurinn ad vali hlutabréfa i adferdafradi
O’Neils og Investor’s Business Daily. I manudagsttgéfu IBD sem kem-

ur raunar Gt 4 laugardogum (vefutgéfan 4 fostudagskvoldi eftir lokun

hlutabréfamarkadarins kl. 16 4 austurstrond Bandarikjanna), birtist i
hverri viku listi yfir 100 bestu fyrirtaekin, radad eftir mati O’Neils, auk
umtalsverdra upplysinga um hvert fyrirteeki. En pa er leikurinn rétt

ad hefjast.

Pad er eitt ad velja bestu hlutabréfin 4 hverjum tima, en allt annar

hlutur ad velja rétta timann til ad kaupa hvert og eitt hlutabréf. Par

beitir O’Neil eingongu taeknigreiningu og sérstokum adferdum sem
hann hefur préad. CAN SLIM adferdin stydst med 60rum ordum vid
grunngreiningu ad mestu og pannig eru akjésanlegustu fyrirtaekin

valin svo ad listi yfir pau liggi fyrir pegar rétti timinn kemur til ad

kaupa. Sé timi er fundinn med pvi ad beita teeknigreiningu 4 verd,

veltu og tima 4 markadnum fyrir hvert og eitt hlutabréf og stodu

markadarins 1 heild.
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Bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum

[ Investor’s Business Daily hefur birst yfirlit um
tiu paetti sem eru sameiginlegir med pvi félki
sem poétt hefur na lengst & sinu svidi. O'Neil
nefnir pa bodordin tiu i hlutabréfavidskiptum:

. Pad skiptir 6llu mali hvernig vid hugsum.
Verum alltaf jakvaed. Hugsum um arangur,
ekki mistok. Reynum ad snidganga nei-
kvaett umhverfi.

. Finnum @t hverjir draumar okkar f lifinu eru
i raun og hver markmidin eru. Skrifum
markmidin nakvaemlega nidur og vinnum
ad leid til ad na peim.

. Framkvaemum. Markmi® eru gagnslaus ef
vid gerum ekkert til ad na peim.

. Haettum aldrei ad lzera. Férum aftur  skola
eda lesum baekur. Férum f hvers konar
pjalfun og ndum faerni og leikni.

. Verum stadfost og vinnusom. Pad ad na
arangri er eins og ad hlaupa marapon, ekki
spretthlaup. Vid eigum aldrei ad gefast upp.

. Leerum ad setja okkur inn f smaatridin. Leit-
um ad ollum stadreyndum, ollu sem hefur
ahrif. Laerum sidan af mistokum okkar.

. Verum nakvaem vardandi pad hvernig vid
notum peninga okkar og tima. Latum ekki
annad folk eda hluti afvegalei®a okkur.

. Verum ekki hraedd vid ad fara inn & nyjar
brautir. Verum 6druvisi. Pad ad lata berast
med straumnum er 6rugg leid til medal-
mennskunnar.

. Verum hrein og bein { samskiptum og
samningum okkar vid annad folk. Laerum
ad hvetja adra til dada.

. Verum heidarleg og traust. Verum abyrg.
Annars skipta 6ll hin bodordin engu mali.

Pbessi atridi kunna ad hljéoma eins og sjalfsagdur
hlutur i eyrum margra, segir O'Neil, en h6fum i
huga ad adeins peir sem na lengst hafa fylgt
beim 6llum at i hérgul. Hinir telja sér adeins tru
um ad peir fari eftir peim.
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Investor’s Business Daily, blad O'Neils, bykir vera meira i sett vid greiningartaeki fyrir fjarfesta
en hefdbundid dagblad. Bladid potti vera mikil bylting & sinum tima og med pvi fengu
almennir fidrfestar abgang ad upplysingum sem adur voru einungis adgengilegar fagfjar-
festum.
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Ymsir hafa haldid pvi fram Markadurinn i 1-2-3-4 sveiflunni
ad O’Neil sé demigerdur

momentumfjérfestir en pad
er fjarri 6llu lagi eins og sést 3

af lysingunni & adferdum | m—
hans hér. Hann einbeitir sér
vissulega ad pvi timabili i
ségu hlutabréfa pegar pau

eru i stédu tvé. En hann

velur fyrirtaekin fyrst af kost- 2 / X"

geefni og timasetur sidan

baedi kaup og sélu med sér-

stokum adferéum. Hann 1 1
kaupir ekki hlutabréf fyrr en — —

bau eru ad koma ut ur vel
myndudum grunni, bolla
med haldi, undirskal eda
féstum grunni.

Med nokkurri einfoldun md segja ad O’Neil beiti bjollulaga spor-
baugnum sem syndur er & myndinni (sjd 11. kafla) og hann kaupir
adeins hlutabréf sem hann telur ad séu i stodu tvo. Hann leitast vid
a0 kaupa pau snemma { stodu tvo og halda peim allt par til pau kom-
ast i stodu prju en selja pau sidan. St adferd hans ad velja adeins pau
hlutabréf sem heekka mest 4 markadi leidir til pess ad timi peirra {
stodu tvo er oft mjog langur og felur i sér margfoldun i verdi, eda
hundrud ef ekki pusundir présenta.

Nénar tiltekid melir IBD med pvi ad hlutabréf séu ekki keypt fyrr
en verdi0 er ad koma at ur leidréttingartimabili, svonefndum grunni
eda adlogunarskeidi sem oft verda i st6du tvo { raunveruleikanum.

Bolli med haldi, undirskal med haldi og flatur grunnur

Kaupa sidari helming

eftir smalaekkun
Kaupa helming pegar \ —

verdid bryst at \ Undirskal med haldi

A
\/

Bolli med haldi - algengt
mynstur i taeknigreiningu Flatur grunnur

Pad var O’Neil sem fyrstur gaf nafn pessu fyrirbseri sem algengt er i taeknigreiningu og nefndi pad bolla med haldi. Boll-
ann maé sja a 6llum timasvidum en nokkra leikni parf til ad greina mynstrid sem ekki er alltaf jafnskyrt i raunveruleikan-
um og hér & myndinni. IBD meelir ekki med kaupum fyrr en hlutabréfid er & leid Gt ur slikum grunni. Tveer adrar tegundir
grunna eru undirskal med haldi og flatur grunnur sem synd eru & minni myndunum.
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Prir algengir grunnar eru bolli med haldi, undirskal med haldi og
flatur grunnur sem synd eru & myndinni. Pessi adlogunarskeid eda
grunnar geta tekid allt fra sjo upp i 65 vikur.

Er rétta leidin ad segja nei takk, Michael Jordan er of dyr
fyrir okkur?

Eitt af sérkennum 4 adferd O’Neils er ad hann litur aldrei 4 VH hlut-
fallid pegar hann kaupir hlutabréf. Pad geti verid 20, 50 eda 100, pad
skiptir hann engu mali. Hann hefur komist ad pessari nidurstodu eft-
ir margra dratuga rannséknir 4 peim fyrirtekjum sem hafa heekkad
mest { verdi & Bandarikjamarkadi. O’Neil hefur gaman af samliking-
um vid keppnisiprottir. Korfuboltalid atlar sér stora sigra a leiktid-
inni. Ef i bodi veeri ad Michael Jordan 1éki med lidinu, veri pa rétta
leidin ad segja nei takk, hann er of dyr fyrir okkur? Liklega veeri pad
ekki vaenlegt til drangurs. Reynslan hefur kennt O’Neil ad VH hlut-
fallid felur ekki i sér gagnlegar upplysingar vid ad velja pau hlutabréf
sem eiga eftir ad hakka mest i verdi. Bestu fyrirtekin eru dyr en
adeins bestu fyrirteekin haekka mest.

VH hlutfallid er p6 notad i einu tilviki i adferdum IBD. Hlutabréf
er buid ad geysast upp alla vinstri hlid bjollusporbaugsins i stodu tvo,
hefur haeekkad margfalt { verdi og er tekid ad nélgast stodu prju. Nu
eru g6d rdd dyr vegna pess hve erfitt er ad timasetja solu hlutabréfa

AOL Time Warner & arunum 1997 til 1999

AOL Time Warner Inc. (AOL) NvsE StockCharts.com
AOL Manthly 31-Dec-1999 O:74.00 H:95.81 L:72.06 C:75.85 Vis12.4M Cho:+2 .55
hiACE0N 19.21 -l-
WAFZO0) undef + IJ_‘I &0
E] ! T * Ell:l |:| "o
Ii:l Se -|- a0

Ij 20
o
Qm*ﬁ lﬁ?

-/
1287 Ij L 'l' ‘I’ 0
1.0B7EhAED) o+
TSDM: dj d:l =
e p it

D97 F M AMUIJ A SOMNDIFMAMIJDASONDSFMAMIIASOIHND

VH hlutfall hlutabréfanna i AOL haekkadi um 160% & drunum 1997 til 1999 adur en pad tok ad leekka aftur og hafdi pa
nad yfir 500. Medaltalshaekkun VH hlutfalls fyrirteekja sem skarad hafa fram dr & markadi i Bandarikjunum er 130%
samkvaemt rannsoknum Williams O’Neil. Haekkun VH hlutfallsins er ein af visbendingunum sem hann beitir til a0 taka
akvéroun um sélu en VH hlutfalli er aldrei beitt vid akvérdun um kaup.
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7% taps6lumork

Hlutabréf i tveimur
fyrirtaekjum eru keypt.
A efri myndinni haekkar
verdid eftir kaupin og er
komid vel yfir kaupverd
adur en leekkun ridur yfir
og helst pvi ofan tapsélu-
marka.

A nedri myndinni gekk
daemid ekki upp. Eftir sma-
haekkun tok vid laekkun og
bvi var selt vid 7% tapsolu-
mérk par sem enginn veit
hvar leekkunin tekur enda.

eftir margf6ldun i verdi. Heldur hakkunin dfram eda er 6rugglega
komid ad stodu prju og ekkert nema laekkunin og stada fjogur fram-
undan? Parna gripur IBD til pess ad beita VH hlutfallinu. Pad er not-
ad til leidbeiningar vid dkvordun um s6lu pegar grunur er um ad
hlutabréf hafi runnid sitt skeid 4 stigi tvo. Medaltalshaekkun 4 VH
hlutfalli bestu fyrirtaekja er 130%. Sem deemi md nefna ad VH hlut-
fall AmericaOnline haekkadi um 160% adur en hlutabréfaverdid ték
a0 leekka og var pd komid i 532 ar 205.

Onnur vidmidunarregla { likum dar um sélu er ad byrja ad fara
gaetilega pegar verdid er komid 100% yfir 200 daga hlaupandi medal-
talid. Adeins 5% bestu fyrirtakja na pvi ad fara 200% yfir 200 daga
linuna og undantekning er ad pau fari haerra. Hlutabréfin i Charles
Schwab nddu ad fara 226% yfir 200 daga linuna 4dur en pau téku ad
falla i verdi. Medaltalsleekkun bestu fyrirtakja eftir ad pau na toppn-
um er 72%, reiknad eftir gognum sidustu 50 ara og bess vegna er eins
gott ad atta sig 4 pvi i teeka tid pegar markadurinn er kominn 4 stig
prja. Hja IBD eru hlutabréf seld vegna pess ad pau sjalf eda markad-
urinn { heild eru komin i st6du prji eda vegna pess ad adsteedur hafa
breyst verulega.

Pridja dstaedan fyrir solu i kerfi IBD er raunar pegar hlutabréf falla
i verdi nidur fyrir fyrir fram dkvedin tapsolumork. O’Neil er kunnur
fyrir mjog strong skilyrdi um 7 til 8% tapsélumork. Morgum pykja
petta prong mork vid fyrstu syn. Métbarurnar eru per ad dagleg
sveifla margra hlutabréfa & markadi er meiri en 7 til 8% og svo prong
taps6lumork geetu leitt til dnaudsynlegrar veltu. En morkin leida ekki
til solu nema sjaldan vegna pess ad oft haekka hlutabréf eftir kaup
nagilega hatt yfir kaupverd til ad lenda ekki i taps6lumorkum vid
fyrstu leekkun. Fjérfestirinn er pa i hagnadi og bolir 7 til 8% lackkun
ef pvi er ad skipta. O’Neil vill hafa morkin prong vegna pess ad naud-
synlegt er ad losa sig vid hlutabréf strax pegar demid gengur ekki
upp. Jafnvel peir bestu verda fyrir pvi ad eitt af hverjum fjérum fyrir-
tekjum sem valin eru reynist ekki gédur fjarfestingarkostur og pd er
best ad selja ddur en tapid verdur meira en 8%.

Tokum deemi um vixlara eda fjarfesti sem kaupir hlutabréf i fimm
fyrirtekjum eftir ad hafa vandad sig eins mikid og hann gat vid ad
velja hlutabréfin og ad timasetja kaupin. Hlutabréf i fjorum fyrirteekj-
anna hakka smdm saman i verdi og fjarlegjast tapsolumork sin. Eft-
ir fieina daga hafa pau hakkad um 10% eda par um bil og pola pvi
nokkra lekkun 4 slemum degi an pess ad nélgast morkin um of.
Hlutabréf i einu fyrirteekjanna haekka ekkert i byrjun en lenda sidan
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einn daginn { lekkun pegar allur markadurinn er ad lakka og fara pa
nidur fyrir 93% af kaupverdi. Pa er naudsynlegt ad selja strax vegna
pess ad vid getum aldrei vitad hvar laeekkunin endar. Ef leekkunin er
adeins timabundin og hlutabréf eins frabeer og virtist vid kaupin ma
alltaf kaupa aftur. Sjénarmid O’Neils er petta. Vornin verdur ad vera
i lagi pott s6knin sé mikilveeg. Bestu soknarmenn veraldar duga ekki
til { fétboltalidi ef vornin er i molum. Pess vegna purfum vid reglur
um tapsolumork sem aldrei er vikid fra.

Oheett er ad segja ad adferdir IBD og O’Neils séu drangursrikar og
spennandi. [ formala How to Make Money in Stocks er sagt fra fjol-
morgum dnaegdum fjarfestum, sumum hverjum alveg éreyndum i
hlutabréfavidskiptum, sem hafa margfaldad eignir sinar med pvi ad
fara eftir adferdum IBD. O’Neil skipar sér { pann hép fjérfesta sem
Sheett er ad reyna ad lera sem mest af. Fdir hafa ndd jafng6dum
drangri vid ad dvaxta peninga i hlutabréfum eins og hann og liklega
hefur engum 6drum tekist ad midla eins miklum upplysingum og
frodleik til dhugasamra einstaklinga.
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Val a fyrirteekjum i leitarvélum eftir skilyrdum virdis-
leidarinnar

Hvernig berum vid okkur ad vid ad velja hlutabréf? Vio getum ekki
reitt okkur & djupteekar grunnrannséknir 4 drsreikningum, markadi
eda heimsoknir til forstjéra erlendra fyrirteekja. Vegna stadsetningar
okkar yrdi kostnadarsamt ad byggja upplysingadflun 4 heimséknum {
fyrirtaki eins og Peter Lynch gerdi 4 sinum tima en hann hafdi adsetur

CANSLIM.net er rekin af
fylgisménnum CAN SLIM
adferdar O’'Neils. A vefnum
er ad finna mikinn frédleik
um CAN SLIM adferdina og
lika abendingar um val a
fyrirtaekjum, siur til ad leita
i gagnagrunnum, frédleik
um taeknigreiningarhlidina,
t.d. bolla med haldi, undir-
skél og margt fleira. Onnur
vefsida fyrir ahugamenn
um adferdir IBD er cup-
watch.com sem hefur ad
geyma margt ahugavert
fyrir IBD ahugamenn.
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Fjdrfestar d Islandi
eiga ekki audvelt med
ad heimseekja fyrir-
teeki 1t um allan
heim en geta pess i
stad nytt sér upp-
lysingar d vefnum og
oflugar leitarvélar til
ad finna fyrirteeki ad
eigin dskum.

i hofudstodvum Fidelity Investments { Boston 4 austurstrond Banda-
rikjanna. Vid getum heldur ekki byggt dkvordunartoku 4 itarlegum
rannséknum & arsreikningum fyrirtaekja. Til pess pyrfti meiri mann-
skap og steerri greiningardeild en er yfirleitt 4 feeri fyrirteekja 4 Islandi.

Pess i stad byggjum vid val hlutabréfa eingéngu 4 tolulegum
upplysingum tdr tolvuteekum gagnagrunnum, okkar eigin og annarra,
sem eru uppferdir 4 hverri mindtu. Vid beitum leitarvélum sem eru
adgengilegar fyrir alla fjarfesta sem 4 annad bord hafa adgang ad net-
inu, t.d. 4 zacksadvisor.com eda smartmoney.com. Pannig sium vid
ur fyrirteki sem fullnaegja grunnskilyrdum okkar, skilyrdum sem eru
hluti af virdisleidinni. Helsta skilyrdid er mjog hd ardsemi eigin fjar
sem haldist hefur i prjd, fimm og helst i tiu dr. Ardsemin parf ad vera
minnst 15% 4 4ri en helst 20% eda ennpd heerri.

Til ad halda svo hérri ardsemi i langan tima verdur aukning hagn-
adar 4 hlut { fyrirteki ad vera jafnha ad jafnadi. Fyrirtaeki sem eru i
hvad orustum vexti, eins og pau sem O’Neil leitar eftir, auka hagnad
sinn 4rlega svo ad nemur moérgum tugum présenta. A lekkunar-
skeidinu langa fra mars 2000 til 2003 notudum vid longum 12% voxt
sem lagmark. Lita verdur 4 morkin sem nefnd eru hér sem vidmidan-
ir. Pannig er edlilegt ad litil fyrirtaeki geti notid miklu heerri vaxtar
hagnadar og veltu en 12%. Stundum er hagkveemt ad eiga lika hluti i
steerri fyrirtekjum og voxtur peirra er stundum i grennd vid 12%
lagmarkid.

Vandlega parf ad fara yfir helstu rekstrartolur peirra fyrirteekja sem
fundist hafa vid leit og fullnegja frumskilyrdum og fleiri t6lulega
paetti i rekstri peirra parf ad skoda svo sem skuldsetningu, hagnadar-
hlutfall, stodugleika i vexti hagnadar og stodugleika i s6luaukningu.

A markadi i Bandarikjunum er eftirfarandi skilgreining notud um
steerd fyrirtaekja eftir markadsverdmeeti peirra.

Litil fyrirteeki (e. small caps) undir einum milljardi dollara
Millistér (e. medium caps, mid-caps) fra einum upp i fimm milljarda dollara
Storfyrirteeki (e. large caps) yfir fimm milljarda dollara ad markadsveromaeti

Minnstu fyrirteekin eru stundum nefnd sméfyrirteeki (e. micro cap).
Markadsverdmaeeti peirra er adeins nokkur hundrud milljénir dollara
en stundum er midad vid ad nedri mork litilla fyrirteekja séu vid 500
milljénir dollara. Vid kaupum sjaldan hluti i mjog litlum fyrirtekjum
en mikilveegt er ad vidskiptavelta med hlutabréfin 4 markadi sé ad
minnsta kosti nokkur hundrud pusund dollarar 4 dag pannig ad
kostnadur vid kaup og solu sé ekki alltof har og seljanleiki nagilegur.
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Nyjasta bok O'Neil, The Successful Investor, kom Ut i sept-
ember 2003. Bokin er skrifud i lok priggja ara leekkunar-
skeidsins & bandariska hlutabréfamarkadnum, fra mars
2000 til mars 2003 og par fjallar O'Neil um pad sem 80
milljonir fjarfesta purfa ad vita til ad nd gédum hagnadi og
fordast storfellt tap. O'Neil skyrir Ut hvernig fjarfestar geta
fylgt haekkun markadarins i stad pess ad berjast & moti i
nidursveiflu og hvernig peir geta aukid hagnad sinn med pvi
ad reida sig & prautreyndar adferdir i stad pess ad lata

TORSBUS'NESSDN'LY - o ) i
Foundor of INVES stjornast af tilfinningum og getspam.

Virdisfjarfesting med timasetningu i stuttu mali

Okkur fannst rokrétt og edlilegt ad virdisleidin yrdi fyrir valinu peg-
ar vid byrjudum ad fjarfesta { hlutabréfum 4 alpjédlegum markadi og
beita virkri styringu. Han byggist 4 faglegu mati 4 verdmeeti fyrir-
teekja sem unnid er dr t6lulegum upplysingum um rekstur fyrirtaekja
og arangur peirra. Leidirnar okkar tveer vid val 4 hlutabréfum, hlut-
lausa leidin og virdisfjarfesting med timasetningu, eru vissulega 6lik-
ar og standa andspenis hvor annarri { hlutabréfahringnum. Jafnvel
pétt paer séu olikar eiga paer margt sameiginlegt, ekki sist pad ad hve
miklu leyti nidurstodur eru fengnar med tolulegum utreikningum
fremur en hugleegu mati eda getspam.

Vid ttferslu okkar 4 virdisleidinni hofum vid leert mikid af War-
ren Buffett. Hann hefur helst haft dhrif 4 fjarfestingarhugsun okkar
med kenningum sinum um ardsemi eigin fjar. Buffett likir hlutabréfi
vid skuldabréfsigildi. Betra er ad eiga skuldabréf sem ber 20% érlega
vexti en annad sem ber adeins 5% darlega vexti. Betra er fyrir fjdrfesti
a0 eiga hlut { fyrirteeki sem steekkar tr 100 1 120 4 dri heldur en { 60ru
fyrirteeki par sem hluturinn staekkar dr 100 { 105 4 dri.

Til ad halda hérri ardsemi drum og jafnvel dratugum saman verd-
ur hagnadur fyrirtekis ad aukast ad jafnadi um jafnhda présentu og
ardsemin. Til ad halda mjog hérri aukningu hagnadar dr eftir ar i
langan tima verdur fyrirteeki ad hafa mjog sterka markadsstodu og
g60a og orugga stjornendur. Allt petta er beint tr skoéla Buffetts og
raunar fleiri virdisfjarfesta.

Af Buffett leerum vid lika ad greina alveg 4 milli pess ad velja
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dhugaverdustu fyrirteekin og reyna sidan ad finna rétta timann til ad
kaupa hlutabréf. Pegar 6llu er 4 botninn hvolft er erfidasti hlutinn vid
rekstur virkra hlutabréfasafna ad finna rétta timann til ad kaupa og
selja. Par kemur timasetningarhluti okkar inn. Ahersla Bills Miller &
sveigjanleika sem mikilveegan hlekk i fjarfestingarhugsuninni synir
okkur ad sifellt parf ad leita nyrra leida, badi vid val 4 fyrirteekjum og
lika hveneer hlutabréf eru keypt og seld. Markadurinn er sibreytileg-
ur og samfélagid lika. Grunnpettir adferdanna breytast ekki en
utfeersluna verdur ad laga ad nyjum timum.

[ leit ad beettum leidum til ad timasetja fannst okkur skoli Pristine
heillandi og spennandi. Par er ad finna adferdakerfi sem heegt er ad
beita 4 fjdrum timasvidum vid vixlun og fjérfestingu allt frd fieinum
mindtum upp { nokkur &r med pvi ad beita taeknigreiningu einni
saman og alls engri grunngreiningu vid val 4 fyrirtekjum. Samt eru
adferdir Pristine nakveemar og agadar eins og best gerist. Pad er gagn-
legur skoli fyrir hvada vixlara og fjarfesti sem er ad nd leikni { ad fara
bara eftir gggnum um verd og veltu og tima vid ad velja hlutabréf og
tima til ad kaupa og selja. Bjollulaga sporbaugurinn i verdmyndum
fyrirteekja, undirgreina og heilla atvinnugreina er undirstduatrioi
fyrir alla sem vilja nd g6dum drangri vid vinnu i hlutabréfum.

Forvitnilegast og frédlegast er p6 ad sameina 4 formlegan hétt
urvinnslu upplysinga dr grunngreiningu og taeknigreiningu i heil-
steypt kerfi til ad velja hlutabréf i fyrirteekjum og timann til ad kaupa
pau og selja. Petta er pad sem badi dr. Bart DiLiddo hjd VectorVest og
William O’Neil hja Investor’s Business Daily hafa leyst en p6 med mjog
6likum heetti. I adferd VectorVest er virdisadferdin 16gd til grundvall-
ar eins og vid reynum ad gera en taknigreiningu beitt til ad finna
hlutabréfin sem best er ad kaupa eda selja { hverri stodu i 1-2—-3—4
sveiflu markadarins. Med VectorVest fengum vid nyja innsyn { innra
verdmeeti fyrirteekja med pvi ad draga upp mynd af framvindu pess
yfir tima { stad pess ad reikna pad adeins i einum timapunkti. Kerfid
sem VectorVest notar til ad meta stoou markadarins 4 hverjum degi
er eitt pad oflugasta sem vid hofum kynnst.

O’Neil gengur jafnlangt i pvi og Warren Buffett ad skilja 4 milli
pess ad velja fyrirteki og ad taka dkvordun um kaup 4 hlutabréfum
pott adferdir peirra séu ad 6dru leyti dlikar. Herbragd O’Neils er ad
skeyta engu um VH hlutfall vid kaup 4 hlutabréfum. Hann veit ad pad
kann a0 vera hétt vid kaupin en keerir sig kolléttan vegna pess ad
hann stefnir ad pvi ad hlutfallid verdi miklu heerra pegar ad pvi kem-
ur ad selja aftur. Buffett fer gerélika leid og bidur fram i raudan daud-
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ann, enda er hann sannur métstraumsfjirfestir sem kaupir sidan
storan hlut { fyrirteeki pegar verdid hefur lekkad mjog mikio & mark-
a0i. Hann er biinn ad greina kosti fyrirtaekisins og letur mat annarra
fjérfesta eins og vind um eyru pjota.

Hver og einn fjarfestir og vixlari verdur ad méta og préa eigin
hugsun vardandi fjarfestingu og vinnuadferdir vid kaup og s6lu eins
og honum hentar. Pad hofum vid gert og adferd okkar verdur i
sifelldri métun svo lengi sem vid getum haldid dfram a0 leera eitthvad
nytt. Adferdir Bills Miller og O’Neils sem fela { sér ad kaupa hlutabréf
pétt VH hlutfallid sé hatt byggjast 4 pvi ad innra verdmeeti sé engu ad
siour langt yfir skrddu markadsverdi. Enginn vafi er 4 pvi ad su leid
getur leitt til drangurs langt umfram medalheekkun markadarins.
Hun kallar 4 vidbdtarupplysingar tr taeknigreiningu til ad finna rétta
timann til ad kaupa og selja. Med pvi ad beita grunngreiningu til ad
finna bestu fyrirteekin og teeknigreiningu til ad finna rétta timann til
ad kaupa og selja faest mjog dhugaverd leid til ad taka patt i ,hradasta
leiknum i beenum®.




