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

Arid 1870 var Skotinn Robert Flem-
ing sendur af halfu vinnuveitanda
sins til Bandarikjanna til ad hafa
umsjon med fjarfestingum hans par.
Fleming heilladist af pessu framandi
landi og 6llum peim taekifaerum sem
hann sa par. begar hann sneri til baka til Skot-
lands safnadi hann saman peningum hja dhuga-
monnum og stofnadi sjod til ad fjarfesta i hluta-
bréfum i Bandarikjunum. Pessi hlutabréfasjédur
er einn sa fyrsti sem sogur fara af.

Hlutabréfasjédir og skuldabréfasjodir hafa pad
hlutverk ad greida almennum fjarfestum leid ad
taekifaerum sem peir hefdu ekki kost & nema med
pvi ad leggja i sj6d med 6drum. Pad mikilvaegasta
i rekstri hlutabréfa- og skuldabréfasjoda er ad
nakveemlega sé stadid vid fjarfestingarstefnu
peirra og ad gefnar séu vandadar og greinargddar
upplysingar um eignasamsetningu, kostnad og
drangur { hverjum manudi. A sidari hluta 20. aldar-
innar vard John C. Bogle einn mesti forvigismadur
i rekstri hlutabréfasjéda. Hann stofnadi Vanguard
1974 og gagnryndi harkalega kollega sina fyrir allt-
of haan kostnad og losaraleg vinnubrégd.

Fjarfestar sem aetla sér ad byggja
upp eignir purfa ad hyggja ad
tveimur meginpattum, p.e. eigna-
skiptingu og eignastyringu. Med
eignaskiptingu er att vid pad hvern-
ig eignasafn skiptist i mismunandi
verdbréfaflokka og hve mikid hver flokkur um sig
vegur. Med eignastyringu er att vid hvernig vaegi
& milli flokka  eignaséfnum er breytt til ad haekka
avoxtun, og hvernig hlutabréf eda skuldabréf eru
valin saman i s6fn, vidskipti med pau eru timasett
o.s.frv.

Fjarfestir parf ad fylgjast med & markadi og
styra safni sinu til ad na settum markmidum. Sa
sem tekur akvordun um ad fjarfesta i hlutabréf-
um og skuldabréfum gerir pad til ad na haerri
avoxtun en i bodi er & 6ruggum bankareikningi.
Hann tekur meiri dhaettu og hann hefur fundi®
svor vid spurningunum um fjarfestingartima,
dhaettu og stodu hlutabréfa og skuldabréfa i
markadssveiflunni. Eftir pad setur fjarfestirinn sér
markmid um arlega avoxtun og tvofoldunartima,
t.d. tiu ar, atta ar eda sjo.

17 Sendifor Skota til Ameriku 1870 markar upphaf hlutabréfasjéoa
18 Bogle rekinn frda Wellington og stofnar Vanguard 1974

19 Tvofoldun d tiu, sjo eda fimm drum? Skipting eigna i safni

20 Hlutabréf og eignastyring: Hlutlaus styring og timasetning d sinum stad

i hlutabréfahringnum
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Sendifor Skota til Ameriku
1870 markar upphaf hluta-
bréfasjéda

Pad eru mork & milli pess ad avaxta annarra manna peninga med
faglegum haetti og ad selja og markadssetja fjarmalapjonustu. petta
eru osynileg, éapreifanleg mork, en pau eru engu ad sidur & sinum
stad. Og pegar vid férum yfir pessi mork er dbyrgd okkar mikil.

John C. Bogle

O 0 0 0O 0 0O O O

Helmingur bandariskra heimila attar sig & kostum sjéda

Skoti finnur leid fyrir almenna fjarfesta til ad kaupa hlutabréf

GAAur arangur naest adeins med bestu eiginleikum

Margvislegar adferdir vid flokkun sjéda

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti i Bandarikjunum 1929

Upplysingar verda ad endurspegla nakvaemlega starfsemi hlutabréfasjoda
Morningstar er brautrydjandi i framsetningu upplysinga

Upplysingar um hlutabréfasjodi & Islandi eiga langt i land

Pad getur verid spennandi ad eiga hlut i g6du hlutafélagi og fylgjast

med gengi pess & markadi, voru eda pjonustu sem fyrirteekid bydur

og hvernig reksturinn gengur. Fyrir suma fjarfesta vegur betta atridi

pungt par sem markmid peirra er ekki einungis ad nd gédri dvoxtun

heldur einnig ad hafa dneegju af fjarfestingunni og fylgjast med ,,sin-

um® fyrirtekjum.

Hlutabréfasjodir eru hins vegar af ymsum dsteedum heppilegri

fjarfestingarkostur fyrir marga fjarfesta, og peir eru settir saman ur
raunverulegum fyrirtekjum sem heegt er a0 fylgjast med pott peir séu
ekki framleidslufyrirtaeki. [ raun m4 segja ad med kaupum i hluta-
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Skipting eignarhalds hja hlutabréfafjarfestum i Bandarikjunum

Hlutabréf og -sjodir 38%

Hlutabréfasjodir 51%

Einstok hlutabréf 11%

Verdbréfasjodir eru samsafn af skuldabréfum, hlutabréfum eda
6drum audseljanlegum verdbréfum. Fjarfestar geta keypt hlutdeildar-
skirteini 1 slikum verdbréfasjodum og eignast par med hlut i mérgum
tegundum verdbréfa sem annad hvort geta verid skuldabréf eda
hlutabréf, eda blanda af hvoru tveggja. Verdbréfasjodir sem ein-
gongu fjarfesta i hlutabréfum eru nefndir hlutabréfasjodir.

Sjodur 10 - arval hlutabréfa
Skipting hlutabréfaeignar 30. juni 2003

islandsbanki hf.

Opin kerfi hf.
Onnur félég undir 5%
Bakkavor Group hf.
Landsbanki islands hf.

Flugleidir hf.

Pharmaco hf. Og fjarskipti hf.

bréfasj6di sé fjarfestir ad kaupa hlut i mérgum félogum. Gengi hluta-
bréfa peirra hefur bein ahrif 4 gengi sj6dsins. A myndinni ad ofan mé
sja steerstu fyrirteekin { Sj6di 10 og radur atkoma peirra miklu um

arangur sjodsins.

Rannsokn Investment
Company Institute (ICl) og
The Securities Industry
Association (SIA) fré jantar
2002 synir ad yfir helmingur
fjdrfesta kaupir eingdéngu i
hlutabréfasjodum en ekki
stok hlutabréf.

Eigendur Sjéds 10, sem
rekinn er af Eignastyringu
[slandsbanka, &ttu i alls 19
félégum pann 30. juni
2003.




-ﬂl V. HLUTABREF OG EIGNASTYRING A 21. OLDINNI: HLUTLAUSA LEIBIN EDA TIMASETNING

A timabilinu frd 1990 til
2002 sexfoldudust eignir
verdbréfasjéda i Bandarikj-
unum. betta jafngildir ram-
lega 16% arlequm vexti
sem rekja ma baedi til
avoxtunar og nys fiar. Eign-
ir i arslok 2002 nému yfir
500 pusund millibroum i
islenskum krénum.

Heimild: Mutual Fund Factbook.

Eignir sj6da i Bandarikjunum 1990-2002
Milljardar dollara
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Helmingur bandariskra heimila attar sig 8 kostum sj6da
Adalésteeda vinselda verdbréfasj¢da er vantanlega si ad grundvallar-
kosti peirra er audvelt ad skilja. Vikjum nua ad helstu eiginleikum
sjédanna.

Ahaettudreifing  Flestir fjarfestar eru dheettufeelnir og markmid peirra
er a0 hdmarka dvoxtun sina og um leid ad lagmarka éheettu. Fyrir ein-
staklinga og jafnvel fyrirtaeki er baedi erfitt og kostnadarsamt ad nd
fram neegilegri dheettu- og eignadreifingu med fjarfestingum i einstok-
um hlutafélogum, en med kaupum i hlutabréfasjodum naest eigna-
dreifing 4 einfaldan og 6dyran hatt. Petta er dn efa steersti kostur hluta-
bréfasj6da, enda var upphaflegt markmid peirra ad gera minni fjarfest-
um kleift ad taka patt { fjarfestingu sem peir dttu ekki annars kost 4.

Eignastyring fagadila Mikil vinna er f6lgin i pvi ad skoda og velja
hlutabréf og fyrir flesta almenna fjérfesta er pad einfaldlega of tima-
frekt. Ef fjarfestar gefa sér ekki gédan tima til ad sinna eignadreifingu
er heetta 4 ad hun verdi démarkviss og drangur ekki fullnagjandi. Pad
er pvi mikilveegt ad hafa baedi innsyn og pekkingu 4 markadnum ef
arangur 4 ad nast.

Fjarmunirnir sem koma inn i hlutabréfasj6d eru notadir til fjar-
festingar samkveemt fyrir fram akvedinni fjarfestingarstefnu. Sj60-
stjorar styra eignum sjodsins og velja pau hlutabréf sem heefa best
markmidum hans. Akvardanir um kaup og sélu eru byggdar 4 grund-
velli reynslu og pekkingar sj6dstjéra ad teknu tilliti til greiningar 4
markadsadsteedum og atkomu fyrirteekja hverju sinni. Ef eitthvad {
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efnahagsumhverfinu eda starfsumhverfi fyrirteekjanna breytist fylgist
sj60stjori med pvi og bregst vid, ef porf pykir, med pvi ad gera breyt-
ingu 4 eignum sjédsins.

Kostnadur [ vidskiptum med einstok hlutabréf er ad jafnadi munur 4
kaup- og solugengi og pad sama & yfirleitt vid um hlutabréfasjédi.
Pessu til vidbotar er algengt 4 Islandi ad poknun vegna vidskipta med
einstok hlutabréf sé um 1% og ad lagmarki akvedin fost uppheed. I vid-
skiptum er jafnframt oft um ad rada fast feerslugjald. Vidskiptakostn-
adur er ad jafnadi leegri vid kaup i hlutabréfasjodum en { einstokum
hlutabréfum sem gerir hlutabréfasj6di hagsteda, sérstaklega fyrir
minni fjarfesta. Auk pess er haegt ad kaupa fyrir mun leegri fjarhaedir en
fysilegt er pegar keypt er i einstokum hlutafélogum. Steerri fjarfestar, s.s.
hlutabréfasjédir, eru { betri adst6ou til ad nd hagsteedum samningum
en almennir fjarfestar, baedi hvad vardar kaupverd og kostnad.

baegindi vié kaup og sélu  Einfalt er ad kaupa hlutdeildarskirteini
verdbréfasjodum. Pad md gera med simtali vid banka eda verdbréfa-
fyrirteeki eda gegnum internetid. Einnig er einfalt ad selja, enda hvil-
ir innlausnarskylda 4 verdbréfasjodum. Fjarfestir sem kaupir i skulda-
bréfasjodi parf ekki ad hafa dhyggjur af gjalddogum og endurfjarfest-
ingu eins og ef hann etti stok skuldabréf. Ad sama skapi parf fjarfest-
ir { hlutabréfasj6di ekki ad endurfjarfesta sjalfur eftir greidslu ards.

Mikié urval Samkeppni milli fjarmalafyrirteekja gerir pad ad verk-
um ad reglulega eru nyir fjarfestingarmoguleikar og sj6dir kynntir.
Urval hlutabréfasjéda 4 innlendum markadi er fjolbreytilegt. Petta &

Fjoldi sjoda i Bandarikjunum

W Skattfrialsir peninga-  Skattlagdir pening éfasjodi landadir sj6dir éfasjodi Arid 1970 var ekki nema
9000 e ™ 371 verdbréfasjodur starf-
) andi i Bandarikjunum en
8.000 - — — fisldi peirra jokst mikid &
7.000 sidustu aratugum 20.

aldarinnar.
6.000 |- -
] Heimild: Mutual Fund Factbook.

5.000 |

4.000 |

3.000 [ —

2.000 |

1.000 |

O 1 1 1 1
1985 1990 1995 2000 2002




-Fﬂ V. HLUTABREF OG EIGNASTYRING A 21. OLDINNI: HLUTLAUSA LEIBIN EDA TIMASETNING

baedi vid um sj6di sem { eru innlend hlutabréf og sj6di sem fjérfesta i
erlendum hlutabréfum, hvort sem peir eru reknir af innlendum adil-
um eda seldir samkvamt umbodi fré erlendum rekstraradilum. Urval
hlutabréfasjéda 4 erlendum markadi er gridarlegt og @tti hver og einn
ad geta fundid sér sj6d sem fellur ad hans porfum og 6skum. [ Banda-
rikjunum einum standa fjarfestum til boda vidskipti vid hatt i 5000
hlutabréfasj6di en verdbréfasjédir par eru yfir 8000 talsins og i heim-
inum 6llum er fjoldi verdbréfasjéda yfir 50 pasund.

Oryggi vegna eftirlits Um rekstur verdbréfasjoda 4 Islandi gilda

sérstok 16g og er Fjarmalaeftirlitid eftirlitsadili med pvi ad verdbréfa-
sjo0ir starfi samkvemt peim. Logunum er medal annars @tlad ad
auka neytendavernd og o6ryggi fjarfesta. Hlidsted log eru {1 gildi i oll-
um vidskiptalondunum.

Godar upplysingar Upplysingar um gengi og avoxtun hlutabréfa-
sj60a eru veittar beedi af rekstraradilunum sjalfum og 6hddum adilum
sem fylgjast med sjodunum. Itarlegar upplysingar um sj63i m4 finna &
heimasidum rekstraradila, i fréttabréfum og 4 yfirlitum. Flestir gefa
jafnframt at sérstok upplysingablod um pa sj6di sem peir hafa umsjon
med. Sidar { pessum kafla ma finna itarlegri umfjollun um pad hvar
upplysingar um hlutabréfasj6di er helst ad finna og samanburd 4 peim.

Flaedi fjarmuna i hlutabréfasjoéum Helsti 6kostur opinna hluta-
bréfasjéda er sé ad fjarfestirinn hefur engin dhrif 4 fleedi fjarmuna inn
og ut Ur sjédnum. St stada getur komid upp ad sjodstjori eigi i erfid-
leikum med ad fjarfesta fyrir peningana i fyrirteekjum 4 hagstedu
verdi ef margir vilja fjarfesta i sj¢0num 4 skommum tima. Einnig er
sleemt ef margir vilja innleysa sj6dsbréf sin 4 sama tima. Til ad greida
peim 1t pyrfti sj6dstjérinn pa hugsanlega ad selja bréf sem hann hefdi
annars ekki viljad selja.

Minni likur & miklum hagnadi 1 einum helsta kosti hlutabréfasjéda,
dhattudreifingu, felst lika einn af 6kostunum. Med minni dheettu
minnka ad sama skapi likur 4 miklum hagnadi. Ef gert er rad fyrir ad
flestir fjarfestar séu dheettufelnir hlytur minni dheetta ad vega pyngra.

Um helmingur bandariskra heimila 4 eignir i verdbréfasjédum,
badi hlutabréfa- og skuldabréfasjodum, en peir eiga ekki einungis
vinseeldum ad fagna medal einstaklinga. Einstaklingar eiga um 75%
af hlutdeildarskirteinum i bandariskum verdbréfasjodum en fjord-
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Fjoldi og hlutfall bandariskra heimila sem eiga eignir i
verdbréfasjédum

W Fjoldi heimila (milljonir) . Hlutfall (% af fj6lda heimila), haegri as
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ungur er i eigu fagfjérfesta, s.s. sj6da og fyrirteekja, sem hafa { aukn-
um meeli beint augum sinum ad pessari tegund fjarfestingar. Aukinn
dhugi almennings og aukin pekking hefur einnig studlad ad frekari
préun og vexti sj6da.

Skoti finnur leid fyrir almenna fjarfesta til ad kaupa
hlutabréf

Fyrsta visinn ad hlutabréfasjodum md rekja allt aftur til 19. aldar.
Skoskur madur, Robert Fleming, var 4rid 1870 sendur til Bandarikj-
anna par sem hann atti ad hafa umsjén med fjérfestingum yfirmanns
sins { Ameriku. Fleming hreifst mikid af pessu nyja landi og peim
teekifeerum sem pad baud upp 4. Pegar hann snéri heim stofnadi hann
The Scottish American Trust.

Adild ad The Scottish American Trust dttu einstaklingar sem hofou
dhuga 4 fjarfestingum i Bandarikjunum. Enginn peirra hafdi negilegt
fé 4 milli handanna til ad stunda slik vidskipti upp 4 eigin spytur, en
med bvi ad sld saman gétu peir sent mann til Bandarikjanna til ad
kaupa hlutabréf i ymsum fyrirteekjum og fylgjast sidan med fjarfest-
ingunni. Med bessu métti nd fram godri dreifingu 4 safnid sem var i
umsjon adila, sem hafdi beedi reynslu og pekkingu til ad bera, nokk-
ud sem adur hafdi adeins verid 4 feeri vellaudugra manna.

Tveimur drum adur, 4rid 1868, h6fou nokkrir fjérfestar i London
tekid sig saman og stofnad sj6d sem nefndist The Foreign and Colon-
ial Government Trust. Fjarfestarnir, sem sumir h6fdu hagnast 4 upp-
byggingu jarnbrauta, h6fdu 4 pessum tima fda adra kosti til ad dvaxta
peninga en ad kaupa bresk rikisskuldabréf sem baru ldga vexti. Sj60-

Teep 6% bandariskra
heimila atti eignir i verd-
bréfasjodum arid 1980 en
pad hluttall var komid i
naer 50% arid 2002. 75%
af heildareignum banda-
riskra verdbréfasjéda var i
eigu einstaklinga en fjoro-
ungur i eigu fyrirtaekja og
stofnana.

Heimild: Mutual Fund Factbook.

Sjédurinn sem Robert
Fleming stofnadi
heitir i dag The
Scottish American
Investment Company
og er stadsettur i
Edinborg. Fjdrfest-
ingarstefna hans er
enn alpjédleg hluta-
bréf.
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Fyrsti opni hluta-
bréfasjéourinn i
Bandarikjunum The
Massachusetts Invest-
ors Trust er enn starf-
andi. Steerd hans i lok
mai 2003 var 6.688
milljénir dollara.

urinn var stofnadur i peim tilgangi ad nyta fjarfestingarkosti 4
nymorkudum pess tima, sem peir annars hefdu ekki getad nytt sér
vegna mikillar aheettu. Hann er talinn vera fyrsti hlutabréfasjédurinn
en reyndar voru fyrstu fjdrfestingarnar fyrst og fremst skuldabréf.
Pratt fyrir ad buist veeri vid ad sj6durinn geefi tvofalt heerri vexti en
rikisskuldabréfin reyndist svo erfitt ad selja hlutdeildarskirteinin i
fyrstu ad upphafleg steerd sjodsins var adeins helmingur af pvi sem
vonast hafoi verid til. Vid stofnun var gert rdd fyrir ad sj6dnum yroi
lokad 4rid 1892 en vegna gédrar frammistddu hans var pad ekki gert.
Sjédurinn er enn skradur i kauphéllinni { London undir nafninu The
Foreign & Colonial Investment Trust Co.

Pessir fyrstu hlutabréfasjédir voru lokadir sjédir, p.e. i upphafi var
safnad saman fjarmunum til ad fjarfesta fyrir og sidan lokad 4 frekara
innstreymi fjarmagns og ekki heegt ad baeta vid.

Fyrsti lokadi sjédurinn { Bandarikjunum var stofnadur arid 1889.
Hann hét The New York Stock Trust. En hina eiginlegu sogu verdbréfa-
sj6da i Bandarikjunum mad rekja til rsins 1924 pegar fyrsti opni hluta-
bréfasjodurinn var stofnadur. Pessi sjodur nefndist The Massachusetts
Investors Trust. Pratt fyrir ad svo langt sé sidan fyrsti sjodurinn var
stofnadur var pad ekki fyrr en 4 sidari dratugum 20. aldarinnar ad tak-
morkunum 4 fjolda peirra var aflétt i Bandarikjunum. Sidan pa hafa
vinseeldir verdbréfasj¢da vaxid gifurlega og nu er svo komid ad fleiri
verdbréfasjodir eru skradir { kauphollinni i New York en hlutafélog.

Helstu astedurnar sem nefndar hafa verid fyrir miklum vexti
hlutabréfasjéda i Bandarikjunum sidustu dratugina eru medal annars
par ad markadurinn hefur verid 4 uppleid og gefid gdda avoxtun.
Einnig hafa skattareglur verid fjarfestum hagstaedar og fjarfesting a
eftirlaunasparnadi einstaklinga og fyrirteekja { verdbréfasjodum hefur
aukist mjog. Pessu til vidbdtar hafa margar nyjungar litid dagsins 1j6s
med dhugaverdum teekiferum fyrir fjarfesta og aukinni pjénustu vid
hluthafa. Og sidast en ekki sist hefur aukin net- og tolvuveeding haft
mikil ahrif 4 hlutabréfasj6di, enda hafa med pvi opnast 4dur 6pekkt-
ir moguleikar. Mikil nidursveifla 4 hlutabréfamarkadi arin 2000 til
2002 olli smévagilegum samdraetti i heildarstaerd verdbréfasj6da arid
2002 en fjarfestar virdast ekki hafa innleyst hlutdeildarskirteini i nid-
ursveiflunni heldur frekar breytt eignahlutfollum 4 milli hlutabréfa-
og skuldabréfasj6da.

Fyrsti islenski hlutabréfasjédurinn, Hlutabréfasjodurinn hf., var
stofnadur arid 1986 en drid adur hofou Kaupping hf. og Fjarfestinga-
félag Islands stofnad fyrstu islensku verdbréfasjédina.
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Eignir islenskra sjoda og proun innlana 1990-2002
Sjoail Innla Bi i joda milli & e B ing innla illi &
maukr. I — Bmcbaltal 22% ari) —  (mebatal 10% aam) %
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A drunum 1984 til 2002 veitti fjérfesting { hlutabréfum einstakl-
ingum skattafslatt upp ad akvednu marki og ytti pad undir vinseeld-
ir hlutabréfasj6da hérlendis. Vegna dheettudreifingar og laegri kostn-
adar var eftirspurnin mikil eftir hlutabréfasjédum sem reknir voru
sem hlutafélog pvi ad pannig gatu einstaklingar nytt sér skattahag-
raedid og eignast hlut { fleiri félogum en peir hefdu annars étt kost
4. bratt fyrir ad pessum sjédum hafi faekkad eftir a0 skattafslattur-
inn var felldur nidur hafa hlutabréfasj6dir sem reknir eru sem verd-
bréfasjodir haldid vinseldum sinum, beedi medal fagfjirfesta og
einstaklinga.

GOdur arangur naest adeins med bestu eiginleikum

[ samremi vid upphaflegan tilgang verdbréfasjoda, p.e. ad bjoda
smeerri fjarfestum teekifeeri til ad dreifa eignum sinum betur og njéta
fjolbreyttari fjarfestingarkosta og pekkingar fagmanna, purfa sj6dir
a0 hafa dkvedna eiginleika. Fjoldi hlutabréfasjéda er mikill og sumir
sjo0ir eru einfaldlega betri en adrir.

Hlutverk sj6da er ad opna fjarfestum leid inn 4 dkvedinn hluta
markadar par sem dhetta er skilgreind nékvemlega. Markmid sj6ds
verdur ad vera skyrt til ad fjarfestar geti valid sj6d sem fellur ad peirra
eigin porfum og markmidum.

Gagnsaei Rekstur sjods og fjarfestingarstefna verda ad vera gagnsee
til ad audvelda fjarfestum valid milli dlikra fjérfestingarkosta. Pad
pyoir ad upplysingar um sjédinn verda ad endurspegla starfsemi hans
vel. A upplysingablédum komi pannig skyrt fram { hvada flokkum
og tegundum verdbréfa sj6durinn hefur heimild til ad fjdrfesta svo

Miklar sveiflur hafa verid i
eignum islenskra vero-
bréfasjoda og hlutabréfa-
sjoda fra 1985 til 2002 og
hafa sjédirnir stundum
minnkad & milli éra. | drslok
2002 voru heildareignir
peirra 148 milljardar kréna
0g hofdu vaxid ad medal-
tali um 22% arlega fra
1985. Innlan hafa vaxid
stéougt & timabilinu, ad
medaltali um 10% & ari, og
voru heildarinnlan i arslok
2002 taepir 389 milljardar
krona.

I drslok 2000 dttu
fimmtiu og prjii
Diisund islenskar
fiolskyldur eignir i
hlutabréfum ad
markadsvirdi um
300 milljarda kréna.
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eigandinn viti hvada eignir hann 4 og 4 hvada dhettu er verid ad
opna. Med fjolbreyttari fjarfestingarkostum er naudsynlegt fyrir fjar-
festa ad geta kynnt sér fjarfestingarstefnu pess sj6ds sem dhugi peirra
beinist ad og skilja i hverju hun er félgin. I sliku felst ad gera sér grein
fyrir pvi hverjar helstu dherslur sjédstjérans eru og hversu mikla
dhaettu sjodnum er leyfilegt ad taka. Einnig er mikilvaegt ad skoda
hvort sjédurinn hefur haldid sig vid fjarfestingarstefnu sina gegnum
tidina.

Stédugleiki Frammistada til skemmri tima skiptir { raun litlu mali,
pad er langtimadvoxtunin sem o6llu skiptir. Logmalio um afturhvarf
til medaltalsins & eins vid um verdbréfasj6di og adra hluta fjarmala-
markadarins. Rannséknir hafa synt ad sj6dir sem syna framurskar-
andi dvoxtun 4 einu timabili eru liklegri til ad vera med lélegri avoxt-
un en sambeerilegir sjodir 4 neesta timabili. Flestir sj6dir auglysa hvad
mest pegar peir geta synt fram 4 heerri &voxtun en sambeerilegir sj60d-
ir enda ma segja ad peim sé launud frammistadan eftir 4 med meira
innstreymi fjar og par med meiri tekjum.

Avoxtun 1 fortid er p6 gagnleg til ad meta sveiflur { dvoxtun sjéds-
ins eda dhettu hans. I stad pess ad skoda einstakar dvoxtunartolur
fyrir dkvedin timabil er rétt ad athuga hvort stodugleiki er { frammi-
stodu sj6dsins midad vid vidmidunarvisitolu eda samberilega sj6di.

Arangursmaelir Morningstar (Performance Quartile)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Morningstar dtgafufyrir- Avoxtun og ahetta haldast ad jafnadi i hendur, svo ad buast verdur
taekid metur arangur sjéda

medal annars med saman-
burdi vié sambeerilega heerri. Med stodugleika i pessu samhengi er hins vegar ekki verid ad
sjo0i. Fyrir hvert ar eru

sj6dir metnir og peim rad-
ao eftir arangri i fiora gefur midad vid vidmidunarvisitolu sj6dsins eda adra sambeerilega
hluta, i efsta prepinu er sa
fiordungur sjoda sem stéd
sig best pad arid (Perfom-  pratt fyrir ad vera ekki alltaf 4 toppnum, gefur pad til kynna ad rekst-
ance Quartile).

vid meiri sveiflum { dvoxtun eftir pvi sem ventingar um hana verda
tala um minni sveiflur { 4voxtun heldur hvada avoxtun sj6durinn
sj60i. Ef sj6durinn er oftar en ekki yfir medaltali sambeerilegra sj6da,

ur hans sé gédur og ad stodugleiki riki. Pad er kostur sem margir
meta mikils vid val 4 verdbréfasj6di.

Fjarfestar hafa rika tilhneigingu til a0 fylgjast med og bregdast vid
skammtimasveiflum. Skynsamur fjarfestir skodar hins vegar avoxtun
lengra timabils. Petta 4 sérstaklega vid um langtimasparnad eins og
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lifeyrissparnad. Ef fjdrfestir telur sig hafa valid g6dan sjod i upphafi
sem hentar markmidum hans, er skynsamlegast ad halda sig vio hann
pétt nidursveifla verdi { gengi hans. Medan ekkert breytist { sambandi
vid rekstur, stjornun eda fjdrfestingarstefnu sj6dsins og forsendur
fjarfestisins eru peer somu og pegar sjédurinn var valinn er litil dsteeda
til ad feera fjsrmunina i annan sj60.

Festa i rekstri siéa Markviss stjornun og festa er naudsyn i rekstri
hlutabréfasj6da. Hér 4 landi hefur dherslan 4 sjédstjérann sjilfan
ekki verid mikil enda er islenskur hlutabréfamarkadur rétt ad slita
barnsskénum og reynsla starfsmanna er ekki mikil midad vid pré-
adri verdbréfamarkad eins og i Bandarikjunum. Par er mikid lagt
upp ur pvi hversu lengi sj6dstjérinn hefur styrt sjodnum og eru
demi um ad sami madur hafi verid vid stjérnvolinn 4 fjérda aratug.
Par sem sj6dstjorinn er ekki einn um rekstur sj6ds skiptir rekstrar-
fyrirtaekio lika mali. Adgangur ad o6flugri greiningardeild er kostur
og stefna fyrirteekisins hefur dhrif 4 fjarfestana, baedi hvad vardar
dherslu 4 niverandi eda nyja vidskiptavini og péd dheettu sem tekin er
i fjarfestingum.

Aheettudreifing Pott sj60ir fjarfesti i morgum félsgum er ekki par
med sagt ad helsta kosti hlutabréfasj¢danna, dheettudreifingu, sé nad.
Geeta verdur ad pvi ad félogin starfi 4 6likum morkudum og séu ekki
innan somu atvinnugreinar. Ef fjdrfestar hafa keypt i morgum sj6d-
um til ad nd enn betri dheettudreifingu verda beir ad gaeta pess ad
raunverulegar eignir sjodanna séu dlikar.

Kostnadur Kostnadur skiptir miklu méli pegar hlutabréfasjédur er
valinn. Augljést er ad sé hluti dvoxtunar sem fer i kostnad rennur ekki
i vasa eigenda sjodsbréfanna. Venjulega er litid samhengi 4 milli
kostnadar sj6ds og frammistodu hans, nema pa i 6fugu hlutfalli.
Kostnadur hefur bein dhrif 4 frammist6du sj6da par sem hann dregst
fra avoxtun peirra. Til lengri tima litid er erfidara fyrir dyra sj6di ad
syna betri drangur par sem hver présenta i dvoxtun skiptir miklu
mali.

Verdbréfasjodir greida drlega umsjonarlaun til pess adila sem rek-
ur sjédina. Umsjénarlaunin eru reiknud inn i gengid og koma pvi til
leekkunar & avoxtun. Venjulega eru umsjonarlaunin heest fyrir hluta-
bréfasjodi, laegst fyrir peningamarkadssjodi og skuldabréfasj6dir
liggja par 4 milli.
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Kostnadur bandariskra
hlutabréfasjoda hefur vaxid
mikid & sidustu dratugum.
Um midja 20. éldina var
medalkostnadur 25 steerstu
sjodanna adeins 0,64% en i
byrjun nyrrar aldar er med-
alkostnadur sjoda 1,54%
og hefur meira en tvéfald-
ast & fimm aratugum.

A drunum 1950 til 1965
kom pad sjaldan fyrir ad
velta bandariskra hluta-
bréfasjéda feeri yfir 16%
sem pyddi ad sjodirnir attu
hlutabréf ad medaltali i sex
ar adur en pau voru seld
aftur. A sidustu drum 20.
aldarinnar for medalveltan
jatnvel yfir 100% pannig ad
medaleignartimi hlutabréf-
anna var innan vid ar.

Kostnadarhlutfall bandariskra hlutabréfasjoda 1978-2002

1,6%
0% 1,54%

1,5%
1.41%

1,4%
1.33%

1.3%
1,27%

1.2%

1.1%

1,0%
0.98% 1,00%
09% [

0,8% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1978 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02

[ flestum sj6dum parf ad greida upphafsgjald vid kaup eda mun 4
kaup- og solugengi. I einhverjum tilvikum rennur hluti upphafs-
gjaldsins inn {1 sj¢dina sjalfa til ad fjarfestarnir sem fyrir eru i sjédn-
um beri ekki kostnad af innstreymi fjérins, p.e. kostnad vid ad fjar-
festa 1 bréfum 4 markadi fyrir fjarmagnid sem streymir inn { sjédinn.
Auk pess taka sumir sjédir gjald vid innlausn til ad meeta kostnadi vid
s6lu hlutabréfa vegna innlausna dr sjédunum.

Veltukostnadur verdbréfasjoda, p.e. sd kostnadur sem peir purfa
ad greida vid kaup og solu verdbréfa, er falinn kostnadur. Hann er
engu ad siour til stadar og taka parf tillit til hans. Pessi kostnadur
getur verid umtalsverdur ef mikil velta er 4 verdbréfaeign sjédsins,
geeti jafnvel numid um eda yfir 1% af eignum hans drlega. Velta
bandariskra verdbréfasj6da hefur vaxid mikiod 4 sidustu dratugum

Veltuhradi bandariskra hlutabréfasjoda 1949-2001

120%
111% 110%
100% [
80% [
85%
60% -
’ 60%
40% |
30%
20% I
13% 16%
0%
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og hefur arleg medalvelta sj6da farid yfir 100% af eignum 4 sidustu
arum. Svo mikil velta er sj6dunum dyr og kostnadurinn dregst fra
avoxtun peirra. Pad er pvi skynsamlegt ad velja frekar sj6di med litla
veltu.

Enn er 6talinn kostnadur vegna radgjafar. Litil hefd er 4 Islandi fyr-
ir greidslum vegna rddgjafar. Fjérvarsla og eignastyring er i bodi fyrir
efnameiri einstaklinga beedi gegn fastri péknun og péknun i hlutfalli
vid eignir. [ pjénustunni er innifalin varsla bréfa, regluleg upplysinga-
gjof og reglulegir fundir med rddgjafa par sem fjarfestingarstefnan er
yfirfarin.

Kostnadur hefur ahrif & avéxtun Frodlegt er ad velta fyrir sér hvers
vegna fjarfestar eru tilbunir til ad greida heerri kostnad en medal-
kostnad sjoda. Ein dsteeda getur verid sd ad folk hugsi 1itid at i dhrif
kostnadar 4 fjarfestinguna. Tilhneigingin er st ad einblina 4 pad
hversu miki® megi grada 4 fjarfestingunni og hugsanlega telja marg-
ir ad har kostnadur jafni sig hvort ed er tt 4 16ngum tima. A medan
markadir eru 4 uppleid velta fjarfestar kostnadi minna fyrir sér par
sem peir eru ad fa g6da dvoxtun 4 fjarmuni sina en um leid og mark-
adir eru i nidursveiflu fer kostnadur ad skipta meira mali.

Pvi meira sem fer i kostnad peim mun minna skilar sér til fjar-
festanna. Jafnvel bestu sjodstjorarnir eiga erfitt med ad syna betri
avoxtun en markadurinn til lengri tima. [ umradunni um pad hvort
avoxtun i fortid geti gefid visbendingu um dvoxtun i framtid eru
fjarmalamenn og fredimenn sammadla um eitt: AJ medaltali skila
$j6dir med herri kostnad legri dvoxtun. Par sem ekki er haegt ad
spa fyrir um dvoxtun i framtid er oruggara ad velja sj6d med legri
kostnad.

Eignir verdbréfasj6da hafa vaxid mikid og edlilega maetti baast vid
a0 pvi fylgdi steerdarhagkveemni og par med leegri kostnadar. En pad
er ekki endilega svo. Asteeduna er helst hagt ad rekja til pess ad fleiri
sj6dir og nyjar tegundir sj6da hafa litid dagsins ljés auk pess sem
pjénusta vid vidskiptavini er meiri og dyrari. Mikid hefur verid fjar-
fest { upplysingakerfum til ad pjénusta vidskiptavinina sem best og ny
teekni hefur studlad ad vexti hlutabréfasjda. Teeknin hefur rutt leid-
ina fyrir floknari fjarfestingar og audveldara er ad meta parfir vio-
skiptavina og skipta peim i flokka eftir pvi. Vegna aukinnar rafveed-
ingar hefur porfin fyrir starfsfélk i bakvinnslu minnkad pratt fyrir
aukinn fjolda faerslna en 4 moéti hefur porfin fyrir sérheeft starfsflk i
rddgjof og pjonustu aukist.

Ein milljon kréna
vex i 17,5 milljénir
d 30 drum ef 10%
dvoxtun neest. Ef
heildarkostnadur vid
fidrfestinguna er 2%
d dri dregst pad frd
dvoxtun og fjdrheedin
i lok timabilsins
verour ekki nema 10
milljonir eda um
40% leegri.
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Lokadir sjodir
Nyir kaupendur koma
i stad fyrri eigenda.

Opnir sjoodir
Nyir kaupendur staekka
sjédinn.

Margvislegar adferdir vio flokkun sj6da

Margar adferdir eru til vid ad skipta hlutabréfasjodum eftir tegund-
um og formum. Tv6 mismunandi form eru til demis hvort sj6dir eru
lokadir eda opnir. Peir fyrrnefndu eru pess edlis ad i upphafi fer fram
utbod par sem sjédurinn er kynntur fjarfestum og fjarmagni er safn-
a0 medal peirra. Pegar dkvedinni fjarhaed hefur verid safnad er sj6dn-
um lokad pannig ad ekki er haegt ad baeta vid fé i hann 4 sidari stig-
um. AJ pessu loknu er fjarfest samkveemt peirri fjarfestingarstefnu
sem kynnt var i upphafi. Pratt fyrir ad sjédurinn sé lokadur geta vid-
skipti dtt sér stad med hluti/hlutdeildarskirteini i sjédnum, likt og
gert er med hlutabréf fyrirtaekja 4 markadi. I sumum fjarfestingar-
sj6dum, par sem m.a. hefur verid fjdrfest i sprotafyrirteekjum, getur
fjarfestingartiminn verid dkvedinn arafjoldi og binditimi sj6dsins pvi
fastur. AJ peim tima lidnum eru eignir leystar upp og greiddar 1t til
eigenda, sem bd hafa tryggingu fyrir pvi ad geta losad eignina & fyrir
fram dkvednum timapunkti.

Opnir hlutabréfasj6dir byggja hins vegar 4 peirri hugmynd ad ekki
sé takmorkum hdd hversu miklu fé er safnad i hann. Eigendur geta
hveneer sem er batt vid fjarfestingu sina eda innleyst hlutdeild sina {
sj60num & pvi gengi sem reiknad er daglega ut frd undirliggjandi
eignum sj6dsins.

Hlutabréfasj6dir skiptast einnig i tegundir eftir fjarfestingaradferd,
p.e. eftir pvi hvort styring peirra er hlutlaus eda virk. Sumum finnst
pessar tvaer 6liku leidir illa samrymanlegar og ad métsogn sé 1 pvi
folgin ad fjérfesta i badum tegundum sj6da. Pad parf po ekki ad vera
par sem bddar hafa sina kosti og galla og geta att saman i vel upp-
byggdu eignasafni, svo lengi sem peim grundvallarsjonarmidum sem
hér hafa komid fram er vel sinnt i rekstri sj¢danna.

Onnur algeng adferd er ad skipta sjodum i ymsa flokka eftir fjar-
festingarstefnu. Sumir sj6dir einbeita sér ad heildarmarkadnum eda
dkvednum atvinnugreinum innan hans. Adrir sj6dir fjarfesta eftir
landsvedum, svo sem 4 Bandarikjamarkadi, i Evréopu, Asiu, 4
nymorkudum eda 4 alpjédlega visu. Loks eru sjodir sem fjdrfesta eft-
ir dkvednum stefnum eda leitni, p.e. reynt er ad finna pd stefnu sem
liklegt er ad verdi ofan 4 naestu drin eda dratugina og fjarfesta i fyrir-
teekjum sem eru talin samrymast henni. Sidast en ekki sist er algengt
ad sjooir leggi mismikla dherslu 4 tegund fyrirteekjanna sem fjdrfest
er { eftir pvi hvort pau flokkast sem vaxtar- eda virdisfyrirtaeeki og
hversu stér pau eru.

Vid mat 4 frammistodu hlutabréfasjéda eru jafnan notadar hluta-
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bréfavisitolur. Visitélur eru mikid notadar af sj6dstjérum, ekki
adeins vid frammistodumatid heldur einnig til ad gefa mynd af peim
markadi sem beir vilja endurspegla. Arangur hvers sj6ds er einnig
borinn saman vid frammistodu annarra sj6da sem mida sig vid somu
visitolu eda hafa svipada fjarfestingarstefnu. Ad jafnadi eru til visitol-
ur fyrir 6likar atvinnugreinar, t.d. fjarmal og tryggingar, verslun og
i0nad eda sjavardtveg, en einnig fyrir heildarmarkadinn, baedi innan
hvers lands og 4 alpjodlega visu. I vidauka békarinnar er ad finna
linurit sem synir préun helstu visitalna 4 innlendum og alpjédlegum
markadi.

Til eru margar visitolur en sa pekktasta er an efa Dow Jones visi-
talan i Bandarikjunum (audkenni: DJIA). Prétt fyrir ad vera elsta visi-
talan og st sem oftast er vitnad til er hin samsett tr einungis 30 stor-
um fyrirteekjum sem flest eru i i0nadi og gefur pannig alls ekki g6da
mynd af bandariskum hlutabréfamarkadi. A myndinni ma sjd préun
Dow Jones frd drinu 1993 til loka drsins 2002, auk S&P 500 og Nas-
daq visit6lunnar.

bPréun bandariskra visitalna 1993-2002
S&P 500, DJIA og Nasdaq

800
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St skodun hefur komid fram ad fjoldi 6likra hlutabréfasj6da sé
kominn fram tr héfi og ad 1 6llu frambodinu sé einfaldleikinn, sem
telst vera einn kostur hlutabréfasjédanna, fyrir bord borinn. A méti
kemur ad sifelld eftirspurn er eftir mismunandi tegundum sj6da til ad
meta 6likum porfum fjérfesta.

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti i Bandarikjunum 1929
[ umfj6llun um sdgu hlutabréfasjoéda 4 islenskum markadi var minnst
4 eitt rekstrarform hlutabréfasj6da, p.e. hlutabréfasj6di sem reknir

Visitdlur eru mikid notadar
af sjodstjorum og 6drum til
ad meta drangur hluta-
bréfasjoda eda fa mynd af
peim hluta markadar sem
sj6dirnir eiga ad endur-
spegla.
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eru sem hlutafélog. Slikir sjodir starfa eftir logum um hlutafélog og
greida tekjuskatt af hagnadi sinum. Avoxtun hluthafa felst annars
vegar i breytingum 4 gengi sj6dsins eda hlutafélagsins og hins vegar {
greidslu ards til hluthafa i samraemi vid hlutafjdreign peirra. Vegna
breytinga 4 skattalogum hefur slikum sjédum farid feekkandi og hef-
ur peim nu verid gert kleift ad breyta rekstrarformi sinu tr hlutafé-
lagaforminu { sj6di sem gefa tt hlutdeildarskirteini. Med pessu glat-
ast { engu réttindi eigenda bréfanna vardandi skattafslatt.

Hafi fjérfestir ekki neinna skattalegra hagsmuna ad geeta er hagsteed-
ara fyrir hann ad kaupa i hlutabréfasj6di sem starfar samkveemt 16gum
um verdbréfasjodi par sem sjédurinn greidir ekki tekjuskatt af hagnadi
sinum. Vi0 kaup i verdbréfasjodi feer fjarfestir hlutdeildarskirteini {
sj60num og svarar pa hver hlutur til hlutfallslegrar eignar i sj6dnum.
Avoxtun eigenda kemur fram { gengisbreytingum en 4 hverjum degi er
gengi verdbréfasjoda reiknad tt fra utistandandi hlutdeildarskirteinum
og markadsverdmeeti peirra verdbréfa sem sj¢durinn 4, ad fridregnum
kostnadi, par med téldum umsjénarlaunum. Auk pess greida sumir
sjo0ir ut ard til fjarfestanna og hafa peir pa val um pad hvort ardurinn
er endurfjarfestur i sjoonum, og kemur pannig til haekkunar eignar-
hluta peirra, eda er greiddur ut. A Islandi renna allar ardgreidslur inn {
sj6dina sjélfa og koma pannig fram i haekkandi gengi.

Til ad auka 6ryggi fjdrfesta er krafist dkvedinnar uppbyggingar og
verkaskiptingar milli adila sem koma ad rekstri verdbréfasjoda en
samkvemt logum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingasj6di,
sem toku gildi 1. juli 2003, eru logadilarnir tveir:

o Rekstrarfélag verdbréfasj6ds tekur vid fé frd fjarfestum til dvoxt-
unar og gefur ut hlutdeildarskirteini. Verdbréfasj6di er heimilt
a0 starfa i adgreindum deildum sem hafa 6lika fjarfestingar-
stefnu og taka starfsmenn rekstrarfélagsins dkvardanir um fjar-

A ) Stjorn
Vérslufélag rekstrarfélags
[ Verdbréfasjoour
Eigendur
hlutdeildar- Rekstrarfélag

skirteina
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festingar. Rekstrarfélagid setur verdbréfasjodi reglur og er heim-

ilt ad fela 60rum adilum einstaka peetti rekstursins ad fengnu

sampykki Fjarmdlaeftirlitsins.
e Vorslufyrirtaeki annast umsja og vardveislu verdbréfa (fjarmala-
Eignir sj60a um
stadid ad vidskiptum med hlutdeildarskirteini, umsyslu eigna ::;l:ienlg:‘nli%? :‘ﬁrt-
verdbréfasj6ds og utreikningi gengis. fall af landsfram-

leidslu

gerninga) verObréfasj6ds og hefur eftirlit med pvi ad rétt sé

Fjarmélaeftirlitio hefur eftirlit med adilum sem ad rekstri verdbréfa- 1998 1990
Bandarikin 61,8 20,8
Frakkland 49,8 32,9

sj60s koma. Peim ber ad skila reglulega ymsum gognum til Fjarmala-

eftirlitsins til ad audvelda storf pess og itarlegar tdttektir eru einnig ooy 138 32
gerdar reglulega 4 rekstri pessara 1ogadila. Eftirlitinu er eetlad ad auka ftalia 349 38
Oryggi fjarfesta og koma i veg fyrir 4f5ll. Pyskaland 30,3 9

Bretland 284 129

fsland 16,5 4.2
l6ggjof 4 Evrpska efnahagssvaedinu. Sjodum sem starfa eftir islensk- .o 13 27

Fyrirkomulag vid rekstur verdbréfasjoda a Islandi er i samreemi vid

um verdbréfasjédalogum ma skipta i tvo flokka, annars vegar verd-  Japan 98 131

bréfasj6di sem md markadssetja innan EES og hins vegar fjarfesting- g i veraprefasiosn og

arsj6di sem einungis ma markadssetja innanlands, nema ad fengnu annarra sioda um sameig-
.. . . inlega fjarfestingu sem
starfsleyfi { viSkomandi landi. hiutfall af landsframleidislu

[ Bandarikjunum voru fyrst sett 16g um verdbréfavidskipti eftir  hafa vaxié mikid & milli

fjarmalahrunid 4 Wall Street arid 1929 og i framhaldi af pvi komu Zranna 199009 19981
elstu vidskiptalondunum. |
onnur 16g 4 fjirmalasvidinu m.a. um starfsemi verdbréfasj6da. Login  Bandarikjunum nému eign-
ir sjioda um 62% af lands-
framleidslu arid 1998 en
arfélag og vorslufyrirteeki koma prir adrir adilar ad rekstri bandarisks  sama hiutfall fyrir island
pad ar var 16,5%.
Heimild: Jéhann Pétur Hardarson
og yfirumsjon med rekstri og starfsemi sj6dsins og 4 ad gaeta hags- 2002

na til ymissa tegunda fjarfestingarfyrirteekja. Til viobdtar vid rekstr-

verdbréfasjods. [ fyrsta lagi er stjorn verdbréfasjods sem hefur eftirlit

Stjorn
Eigendur
Vorslufélag hlutdeildar-
skirteina
Verdbréfasjoour
(Mutual Fund)
Umsysluadili Rekstrarfélag

Markads-
dreifingaradili
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muna sj6dseigenda gagnvart rekstraradila. I 6dru lagi er umsysluadili
sem annast eigendaskrd, ttreikning gengis vegna nyrra hluta/hlut-
deildarskirteina, innlausnir og upplysingagjof til fjarfesta. S4 pridji er
markadsdreifingaradili sem sér um markadssetningu og solu 4 pjon-
ustu verdbréfasj6ds en verdbréfasj6dir selja jafnframt sjalfir millilida-
laust til fjarfesta.

Olikar reglur milli landa hafa gert fyrirtaekjum erfitt um vik vid ad
selja hlutdeildarskirteini { sjodum sinum i 60rum londum en peirra
eigin. Morg fjarfestingarfyrirteeki hafa farid pd leid ad stofna sjodi i
einu eda fleiri londum sem eru eftirlikingar sj¢danna i heimalandinu
a0 bvi leyti ad peir hafa somu fjarfestingarstefnu og eignasamsetn-
ingu. Daemi um petta eru sjodir Vanguard i Evrépu, s.s. Vanguard
U.S. 500 Stock Index Fund og Vanguard Global Stock Index Fund sem
ad grunninum til eru eins samsettir og sjédir med somu néfnum sem
skrddir eru 4 Bandarikjamarkadi, en byggdir upp samkvaemt reglum
sem eru { gildi innan Evrépska efnahagssvadisins.

Upplysingar verda ad endurspegla nakvaemlega starfsemi
hlutabréfasjoda

Upplysingagjof hlutabréfasjoda til fjarfesta er mikilvegur pattur og
verdur ad vera go0. Ef fjarfestir 4 hlutdeild { moérgum sjodum getur
verid erfitt fyrir hann ad meta dheettu heildarsafnsins og pvi eru g60-
ar upplysingar um dhettustig sj6dsins, auk eignasamsetningar og
fjarfestingarstefnu naudsynlegar. Baett adgengi ad upplysingum aud-
veldar fjarfestum ad bera saman sj6di og sja dlika eignasamsetningu,
fjarfestingarstefnu, dheettu, kostnad og pess hattar.

Upplysingar um hlutabréfasjédi eru med ymsu moti, s.s. upp-
lysingablod, greinar um sjoédinn og upplysingar sem 6hadir adilar
taka saman. Rekstrarfélagid setur verdbréfasjodi reglur um ymislegt
er vardar stjorn hans og vorslu. Par kemur einnig fram fjarfestingar-
stefna sj6dsins, adferd vid dtreikninga 4 gengi og reglur um innlausn
svo ad demi séu tekin.

Islensk 16g um verdbréfasjodi gera dkvednar krofur um opinbera
birtingu upplysinga um verdbréfasj6di. Krafa er gerd um ad gengi
sj60s sé reiknad daglega og auglyst opinberlega ekki sjaldnar en tvisv-
ar { ménudi. [ drsreikningi og drshlutauppgjorum rekstrarfélags 4 ad
birta sérgreindar upplysingar um verdbréfasj6d eda sérhverja deild
hans. Auk pess skal Fjarmalaeftirlitinu sent drsfjéroungslegt efna-
hagsyfirlit verdbréfasjoda. Utbodslysingu og ttdrétt ur utbodslysingu
skal gefa 1t fyrir hvern verdbréfasj6d par sem eiga ad koma fram all-
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ar naudsynlegar upplysingar til ad fjarfestar geti metid kosti fjdrfest-
inga i hlutdeildarskirteinum verdbréfasj6ds. Allar pessar upplysingar
eiga ad vera fjarfestum adgengilegar. Ad lokum er i 16gunum gerd st
sjalfsagda krafa ad i auglysingum og annarri kynningarstarfsemi
verdbréfasjoda skuli pess gett ad fram komi réttar og ndkveemar
upplysingar um starfsemi verdbréfasjédsins og ad skyrt komi fram
hvort um er ad rada verdbréfasj6d eda fjdrfestingarsjod.

Storbaett adgengi ad upplysingum Med nyrri tekni og tilkomu
netsins hefur adgengi fjarfesta ad upplysingum um fjérfestingarkosti
og frammistodu sjoda stéraukist. Audvelt er ad ndlgast slikar
upplysingar hvenzr sem er 4 netinu, textavarpinu og simleidis. Auk-
in pekking og pétttaka almennings & fjarmdlamarkadi hefur aukid
krofurnar um adgengilegar upplysingar og fjolmidlaumfjollun um
fjarmdlamarkadi er margfold 4 vid pad sem ddur tidkadist.

Pessi proun hefur haft pad { for med sér ad forskot sérfreedinga 4
almenna fjarfesta vardandi adgengi ad upplysingum hefur minnkad.
Pad er hins vegar rétt ad hafa 1 huga ad { meiri gognum eru ekki endi-
lega meiri upplysingar sem leida til betri dkvardana. Peir sem geta
siad ar pad sem kemur ad gagni eiga mesta moguleika 4 ad standa sig
best. Utbodslysing verdbréfasjoda er margra bladsidna skyrsla sem
fair gefa sér tima til ad lesa i heild. Galdurinn er ad draga tt adalat-
ridin og bua til skyrslu sem tekur adeins eina bladsidu, 4n pess ad
mikilveegar upplysingar fari forgordum.

Morningstar er brautrydjandi i framsetningu upplysinga
Fyrirtakid Morningstar { Bandarikjunum er ad 6drum 6lostudum
komid lengst i préun dtgafu upplysinga um verdbréfasjéoi. Fyrirtaek-

G Ul DE TO

i0 gefur medal annars Gt mdnadarlegt fréttabréf, drlegt rit um 500

MUTUAL

valda sj6di og einnar bladsidu yfirlit yfir 1600 sj6di. Auk bess er pad é

A . o BagekINIDS
med yfirgripsmikla heimasidu, morningstar.com. Par er ad finna 6fl- = 7 7
ug teeki sem audvelda fjarfestum leit og val 4 verdbréfasjodum, auk % TR s
greina um fjarmal og tolulegra upplysinga um verdbréfasj6di. 2

Upphaf Morningstar Pad var skortur 4 upplysingum um verd-  Bdkin Morningstar® Guide
to Mutual Funds kom dt i

bréfasjodi fyrir almenna fjarfesta sem ytti Joe Mansueto ut i stofn- Srsbyrjun 2003,

un utgafufyrirteekisins Morningstar, sem sérheefa skyldi sig 4 pvi
svidi. Eftir dtskrift fra haskélanum i Chicago 4rid 1980, par sem
hann drygdi tekjurnar dsamt herbergisfélaga sinum med solu 4 gos-
drykkjum og flogum, vann hann um tima vid fjérfestingargrein-
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Joe Mansueto er stofnandi,
stjornarformadur og for-
stjori Morningstar.

Morningstar®
Style Box™

. Stor

Medal

Litil
Virdis Blanda Vaxtar
Morningstar skiptir hluta-
bréfasjodum i niu flokka
eftir eignum sjédanna.

ingu. Pad for { taugarnar 4 honum hvad erfitt var ad finna nyjar,
samanburdarhefar upplysingar um verdbréfasj6di sem geetu gert
fjarfestum kleift ad taka sinar eigin dkvardanir. Hann hafdi sett sér
pé stefnu ad gerast frumkvodull og sd ad parna var taekiferi sem
hann geeti nytt sér. Hann hof starfsemina heima i stofu, réd starfs-
menn og hof dtgafu 4 drsfjérdungslegu riti, Mutual Fund Source-
book, i névember arid 1984. Adeins tveimur drum sidar beettist vid
bokin Mutual Fund Values, sem kom oftar t, en { henni var ad finna
nyjung sem fylgt hefur Morningstar @ sidan, einnar bladsidu yfirlit
med 6llum helstu upplysingum um hvern sj6d. Framfarir i tolvu-
tekni ruddu brautina fyrir velgengni Morningstar, pvi utgafan
krafdist mikils reikniafls. I fyrstu potti 10 MB diskur risastér, 20 MB
diskur var varla til og stundum reyndi dtgafan verulega 4 tolvurnar.
Rumum dratug eftir stofnun hafdi drsvelta Morningstar vaxid ur pvi
a0 vera tugpusundir dollara i ad vera tugmilljénir dollara. Par med
taldi frumkvodullinn sinu verki lokid og drid 1996 tok vid daglegri
stjérn Don Phillips, sem frd peim tima hefur verid pekktasti tals-
madur Morningstar.

Morningstar hefur 4 ymsan hatt verid brautrydjandi i krofum sinum
4 hendur verdbréfasjodum um gagnsei og dreidanleika peirra
upplysinga sem peir birta. Peir hafa gagnrynt auglysingar sem ekki
segja allan sannleikann, gefid fyrirteekjum einkunnir fyrir skyrslur
sem beir senda eigendum verdbréfasjodanna, bent 4 og reiknad ut fal-
inn kostnad vid rekstur sjoda auk pess sem peir hafa tengt saman
avoxtun og dheettu sjéda og pannig gert samanburd 4 milli sj6da
raunheefari.

Medal pess sem Morningstar hefur préad til ad audvelda fjarfest-
um lifid er skipting sj60a eftir tegund fjarfestingarstefnu midad vid
raunverulegar eignir sj6danna (Morningstar® Style Box™). Eftir
pessari adferdafreedi er hlutabréfasjodum skipt i 9 flokka, annars veg-
ar eftir pvi hvort fjarfest er { virdis- eda vaxtarfyrirtakjum eda blondu
af peim og hins vegar eftir pvi hversu stér fyrirteekin eru sem fjdrfest
er i. Pegar tekin er akvordun um pad hvar hvada sjédur lendir er 6l
hlutafjareign hans skodud og fyrirtaekin greind og flokkud. Skipting
sj60a 4 pennan hatt gagnast fjarfestum vel par sem gengi sjéda med
mismunandi fjarfestingarstefnu er mismunandi eftir pvi hvernig
markadsastandio er. Buast md vid meiri sveiflum, og par med ahettu,
isj60um sem lenda { horninu nedst og til heegri 4 myndinni en minni
sveiflum efst og til vinstri.
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Skipting sj6da eftir fjarfestingarstefnu er gerd midad vid dkvedinn
timapunkt og til pess ad einstaka sveiflur eda breytingar i hlutafjar-
eigninni hafi ekki of mikil dhrif eru eignir sj6da lika skodadar prju dr
aftur i timann. A peim grundvelli er sj¢dum skipad { einn af 50 flokk-
um (Morningstar Categories), fyrir beedi skuldabréfa- og hlutabréfa-
sj00i, sem eiga ad audvelda fjarfestum ad dreifa eign sinni 4 milli
sj60a med Olika fjarfestingarstefnu til ad tryggja neegilega dheettu-
dreifingu.

Auk pessa kannar Morningstar hlutfall eigna sj6ds i hverri
atvinnugrein; en peer skiptast i prjd meginflokka og t6lf undirflokka,
fjolda fyrirtekja sem sjédur fjarfestir i og veltuhlutfall sj6dsins.

Mat & frammist66u miéad vié dheettu Morningstar metur dheettu
hvers sj60s ekki einungis at frd sveiflum i dvoxtun, meelt i stadalfra-
viki heldur einnig at fra samanburdi vid sj60i innan sama flokks.
Sj6dir eru metnir misjafnlega eftir pvi hversu gamlir peir eru og hafa

timabilin 3, 5 og 10 4r mismikid vaegi. Sj6dum er sidan radad i fimm

B Don Phillips er naverandi
dheettuflokka. framkvaemdastjori

Avoxtun sj6da, leidrétt med tilliti til kostnadar sem fjarfestar purfa  Morningstar og ték m.a.
. " ., , , virkan patt i ad proa
ad bera vid kaup og s6lu, er metin 4 svipadan hétt og dhaettan, med  jomingstar® Style Box™.

samanburdi vid sjodi innan sama flokks og midad vid sému timabil.

Eitt pekktasta teeki Morningstar er stjornugjof peirra. Yfir 6000
$j60ir eru metnir & pann hatt. Gefnar eru allt frd einni upp i fimm
stjornur og er stjornugjofin byggd 4 ttreikningi 4 dvoxtun og dheettu
sj60s midad vid sambeerilega sj60i, eins og lyst var hér § undan. Hvor
pattur vegur jafnpungt { stjornugjofinni sem gefur til kynna frammi-

Dreifni i stjornugjof Morningstar

Stjérnugjéf Morningstar
bygqgir & mati & drangri
359% 5j6ds midad vid sambeaeri-
lega sj60di, baedi med tilliti
til dvoxtunar og dhaettu.
Adeins 10% sjoda i hverj-

um flokki fa fimm stjérnur.
22,5% 22,5%

10% 10%

1 stjarna 2 stjornur 3 stjornur 4 stjérnur 5 stjornur
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Cuweil  veitir fjarfestum adgang ad gifurlegu magni
upplysinga af fjarmalamarkadi dsamt télum og
teekjum sem adstoda fjarfesta m.a. vid grein-
ingu og val & hlutabréfum, sjédum og eigna-

har's wrongwith e und indusey s6fnum. Adgangur er okeypis en einnig er

Sort erechs b vy 0t s idstry's urdetion. By Batrn's Pricay Slose

omn sn chaw

haegt ad saekja um adgang ad askriftarpjon-
ustu vefsins sem innifelur aukna pjonustu og
moguleika.

stodu sjods, bedi med tilliti til dvoxtunar og dheettu. Peir sjodir sem
lenda medal 10% heestu sjodanna innan hvers flokks fa fimm stjorn-
ur, neestu 22,5% fjérar stjornur, 35% sjédanna i kringum midjuna fa
prjar stjornur, neaestu 22,5% tveer stjornur og nedstu 10% fa eina
stjornu.

Pétt stjornugjofin sé gott teeki til ad fd yfirlit yfir frammistodu
sj60s er hun adeins eitt af morgu sem parf ad skoda pegar sjédur er
valinn. Hdn er eingdongu byggd 4 sogulegum, télulegum gognum um
§j60inn og tekur pvi hvorki mid af breytingum & stjérn sj6dsins né
segir til um frammistodu hans til skamms tima eda til framtidar. Par
a0 auki hjalpar huin adeins til vid val 4 sj60um innan hvers flokks en
ekki 4 milli flokka.

A vefsvaedi Morningstar er ad finna 6flug teki sem audvelda fjar-
festum leit ad sj6dum sem falla a0 markmidum peirra. Haegt er ad
setja margvislegar takmarkanir dt fra flestu er tengist sjédunum, s.s.
tegund sjods, rekstraradila, uppbyggingu og hlutfall kostnadar,
frammistodu at fra stjornugjof og avoxtun, veltu og sterd sjodanna
og svo metti lengi telja. Nidurstodurnar ma nota til ad bera saman
sj60i eda bua til eigin eignasofn. Jafnframt er heegt ad setja inn
upplysingar um eignir sinar og sjd hvernig par vinna saman. Skoda
mé hvernig heildareignin skiptist 4 milli eignaflokka, atvinnugreina,
tegunda fjarfestinga, hvort eignasafnid hafi einhver séreinkenni m.t.t.
sparnadartima, kostnadar og eignaskiptingar og hvada ahrif einstak-
ir sj6dir hafa 4 heildarsafnid.
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Upplysingar um hlutabréfasjodi a Islandi eiga langt i land
A vefsidum fislenskra fjdarmalafyrirteekja er ad finna {tarlegar
upplysingar um pa hlutabréfasj6di sem pau reka. Par er medal ann-
ars gefid upp gengi hlutabréfasjoda, eignasamsetning peirra og
avoxtun og haegt er ad bera gengispréun peirra saman vid adra sj6di
eda visitolur.
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A vef Islandsbanka, isb.is er ad finna upplysingar um pjénustu
bankans. Vefurinn geymir einnig mikid magn frétta og
markadsupplysinga dsamt margvislegum greiningarskyrslum sem
nytast fjarfestum vid dkvardanatoku 4 markadi.

Oh4d fyrirteeki, Lanstraust hf., er auk pess med vefsiduna sjodir.is.
Par er borin saman avoxtun verdbréfasjéda og lifeyrissparnadar sem
i bodi er 4 innlendum markadi.

Enn eiga Islendingar p6 langt i land med ad f& fullneegjandi
upplysingar til ad bera saman sparnadarleidir 4 einfaldan hétt, svipad
og haegt er a0 gera 4 sidum Morningstar.
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Bogle rekinn fra Wellington og
stofnar Vanguard 1974

Sumir skarpgreindir fjarmalaradgjafar geta komid pér inn pegar
markadir eru i lagmarki og sumir geta komid pér Ut pegar markadir
eru i hamarki. betta eru aldrei sému adilarnir.

Gary North

Ad snua , tapleiknum” sér i hag — hlutlaus styring hlutabréfasjoda
Ad fylgja visitélunni, gera hvorki betur né verr

Vanguard tilraunin

Markadstenging, sivaxandi vinszeldir og Gtbreidsla um heim allan
Skuldabréfasjédir draga ur sveiflum eignasafns

Medaltimi skuldabréfasjéda er radandi pattur i sveiflum a avéxtun
Virk styring hlutabréfasjéda — samkeppnin vid visitéluna
Vogunarsjodir og sjodasjodir, ad auka ahaettu eda minnka

O 0O O O 0O 0 O 0 O

Bill Miller naer meiri haekkun en visitalan 12 ar i ré0

Ad snua ,tapleiknum” sér i hag — hlutlaus styring
hlutabréfasj6da

Fyrstu visbendingar um kosti hlutlausrar styringar sj6da md veentan-
lega rekja allt aftur til drsins 1900 pegar franski hdskélamadurinn
Louis Bachelier skrifadi ritgerdina , The Theory of Speculation®. I
henni ma finna nidurstodur rannsékna sem af sumum eru taldar
grunnurinn ad nutima safnakenningum (e. Modern Portfolio Theory)
og skilvirkni markada sem fjallad var um i 7. og 8. kafla. Par komst
Bachelier ad peirri nidurstodu ad sterdfredilega veeri vent gildi
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umframavoxtunar sem spakaupmenn nadu 4 fjdrmagnsmarkadi
null, sem pyodir ad litlar sem engar likur eru 4 pvi ad spakaupmenn
geti ndd betri drangri en markadurinn { heild sinni.

Sennilega er fyrstu skipulegu tuttekt 4 kenningunni ad finna i grein
i timaritinu Econometrica arid 1933, par sem Cowles-nefndin reyndi
ad svara spurningunni hvort spimenn um verd hlutabréfa gaetu yfir-
leitt nokkru spdd. Eftir drvinnslu mikilla gagna komst nefndin ad
peirri nidurstodu ad su fullyrding veri hepin. Upp tr 1950 og éra-
tugina par 4 eftir, komu sidan fram safnakenningarnar sem renndu
styrkari stodum undir kosti hlutlausrar styringar.

[ 8. kafla er sagt fra peirri forsendu ad dreifing 4 avoxtun hlutabréfa
sé normaldreifd. Petta 4 ekki adeins vid um hlutabréf i einstokum fyr-
irteekjum. Gera m4 rad fyrir pvi ad dvoxtun hlutabréfasjéda eda ein-
stakra fjarfesta sé 4 sama hdtt normaldreifd { kringum medaldvoxtun
markadarins. Likurnar 4 pvi ad vera yfir medaltalinu eru jafnmiklar
og ad vera undir pvi.

[ rannséknum sem gerdar hafa verid og kenningum sem settar
hafa verid fram, og jafnvel pegar avoxtun 4 markadi er meeld med
préun visitolu, er yfirleitt ekki gert rad fyrir ad greida purfi péknun
fyrir vidskipti. Paer gera rad fyrir kostnadarlausri og skattfrjalsri fjar-
festingu. Vid vitum hins vegar ad st er ekki raunin. Nettéavoxtun
fjérfesta i heild hlytur dvallt ad vera dvoxtun markadarins ad fra-
dregnum peim kostnadi sem fjarfestingarnar hafa i for med sér. Med

Kostnadur hlutabréfasjéda leekkar avoxtun

N

d
hl

Heildar-
kostnadur

8% 8,8% 10% 12%
Medalavoxtun
markadar

A

Avéxtun undir medaltali markadarins

Kostnadur vid rekstur hlutabréfasjoda hefur pau ahrif ad normaldreifd dvéxtun peirra hlidrast til vinstri midad vid
avéxtun markadarins og veldur pvi ad meirihluti sjoda synir leegri dvéxtun en sem nemur medaldvoxtun markadarins.
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Markmid sjéda med
hlutlausa styringu er
ad ldgmarka fravik
frd viomiounarvisi-
tolu dn tillits til
kostnadar.

pvi ad taka tillit til kostnadar vid fjarfestingar hlidrast normalkdrfan
til vinstri. Med 60rum ordum: Likurnar aukast umtalsvert 4 pvi ad
sj60stjori sem adhyllist hlutlausa styringu med ldgum tilkostnadi syni
betri drangur en adrir sj6dir ad medaltali. Pad ad reyna ad gera betur
en markadurinn er tapleikur eins og fjallad var um i 2. kafla.

AO fylgja visitélunni, gera hvorki betur né verr

Sjédstjorar markadstengdra sj6da fjarfesta i bréfum sem endurspegla
samsetningu peirrar visitolu sem midad er vid og reyna sidan eftir
megni ad fylgja eftir breytingum 4 samsetningu visitélunnar.

Ef tiltolulega fa fyrirtaeki eru i visitolunni parf petta ekki ad vera
flokid og audvelt er ad breyta eignasamsetningu i samraemi vid breyt-
ingar 4 visitolunni. Pegar visitalan neer til tvo til fimm puasund fyrir-
teekja eda pegar litil velta er med hlutabréf er nanast 6mogulegt ad
fylgja visitolunni nakvemlega eftir. P4 er valin su leid ad fjarfesta i
peim fjolda fyrirteekja sem tolfradilega er talinn endurspegla préun
visitélunnar naegilega vel. Pessi leid er 6dyrari en pegar verid er ad
streitast vid ad endurspegla visitélu ndkvaemlega. Ahettan sem fylgir
peirri leid er hins vegar ad likurnar 4 fraviki frd visitolunni aukast (e.
tracking error). Fravikid er mismunur 4 dvoxtun sjéds fyrir kostnad
og avoxtun visitolunnar sjalfrar.

Pegar fjdrfestar kaupa i sj60i med hlutlausri styringu buast peir vid
ad préun 4 gengi sj60dsins sé hin sama og gengi peirrar visitolu sem
peir mida vid. Flestir sj6dir med hlutlausri styringu hafa pad mark-
mid ad fylgni dvoxtunar peirra og vidmidunarvisitlunnar sé a.m.k.
95%. Margir gera enn betur og sterstu sjédirnir nd um 99% fylgni
vid avoxtun viomidunarvisitolu. Andstaedingar hlutlausrar styringar
nefna fravikid sem helsta 6kost hennar en { feestum tilvikum er mikil-
veegi fraviksins pad mikid ad fjarfestar purfi ad hafa dhyggjur af pvi.

Styring hlutlausra sj60a er 6dyrari en annarra sj6da, einkum vegna
pess hvernig peir eru i edli sinu. Pegar gengi fyrirteekis i vidmidunar-
visitolu leekkar, veldur pad lekkun 4 markadsvirdi pess og veegi pess
minnkar par med i visitélunni. Pad sama gerist { sj6dnum, veegi fyrir-
teekisins leekkar vegna bess ad virdi pess 4 markadi leekkar. Pannig er
adlogunin ad miklu leyti sjélfkrafa og helstu vandamadlin sem sj60-
stjorar standa frammi fyrir eru annars vegar radstofun nys fjar og
innlausnir ar sj¢6dnum og hins vegar breytingar 4 samsetningu visi-
tolunnar. Medal annars af pessum sokum er veltan 4 hlutabréfum
sj60sins fremur litil { samanburdi vid annars konar sj6di og vid-
skiptakostnadur par med minni.
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Fra arinu 1982 hafa verid til afleidur 4 dkvednar visitélur 4 Banda-
rikjamarkadi sem audvelda sj6dstjéorum hlutlausra sj6da ad fjarfesta
fyrir leegri fjarheedir 4 milli pess sem peir gera steerri eignabreytingar
til samraemis vid breytingu i visitolu. Til pess ad laeekka vidskipta-
kostnad sj6danna nota eignastyringarfyrirteki stundum hugbunad
til pess ad jafna ut vidskipti med sama félagid innan fyrirtaekisins.
Pannig er fyrst gengid frd vidskiptum milli sj6da innan fyrirtaekisins
og adeins keypt eda selt 4 markadi ef pad dugir ekki til.

AJ jafnadi hafa sjodir med hlutlausri styringu enga tekjumogu-
leika. I Bandarikjunum geta peir p6 fengid péknun fyrir ad léna midl-
urum hlutabréf til ad nota vid skortsolu annarra fjarfesta (ndnar er
fjallad um skortsélu i 9. og 11. kafla). Pétt ekki sé um miklar tekjur ad
raeda studlar petta ad pvi ad minnka pad bil sem 6hjdkvaemilega
myndast milli sjédanna og visitélunnar vegna kostnadar.

Markadstenqgdir sjédir eru mikilvaegt taeki fyrir alla fiarfesta, beedi
almenna og fagfjarfesta. Fyrir utan pad ad vera ad jafnadi med legri
kostnad en adrir sj6dir bjéda peir upp & mikla dheettudreifingu. Auk
bess opna peir fjarfestum leid inn & markadi sem erfitt er ad nélgast
nema med mikilli figrfestingu.\legna eignadreifingar henta sjodir med
hlutlausa styringu vel sem kjarnafjarfesting eda sem nedsti hlutinn af
hlutabréfapiramidanum.

Pritt fyrir augljosa kosti sjoda med hlutlausa styringu var 4rid 2000
innan vid 10% af eignum bandariskra hlutabréfasjéda { slikum sj6d-
um. Petta hlutfall hefur p6 farid hekkandi 4 sidustu drum.

Arid 1993 efndi vidskiptablad New York Times til 20 4ra samkeppni
um avoxtun eftirlaunasparnadar en blés hana af sj6 drum sidar 4n
nokkurrar skyringar. Pegar keppnin hoéfst fékk hver fjarfestingar-
adili tilbuid safn ad fjarhad 50 pusund dollara til radstéfunar. Um
mitt arid 2000 voru 4 bilinu 111-155 pusund dollarar { s6fnunum.
Hvergi i umfjollun bladsins um lok keppninnar var minnst 4

Eheiis it S £
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-
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drangur hlutlausu styringarinnar en i pess konar safni voru 188
pusund dollarar, eda ad medaltali um 50 pdsund dollurum meira
en { hinum sofnunum.

Af pessum sokum skrifadi John C. Bogle, stofnandi Vanguard
Group, eftirfarandi bréf til Schachters, ritstjéra sunnudagsutgafu
vidskiptablads New York Times.
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Forewond by Petee L Bornstei, author of Against the Gods

»Ageti herra Schachter,

Eg var afar vonsvikinn ad lesa um 6timaber endalok samkeppn-
innar sem New York Times efndi til um mitt 4r 1993, par sem bera
atti saman drangur verdbréfasafna sem fimm virtir fjdrfestingarad-
gjafar styra og drangur safns i hlutlausri styringu, Vanguard 500
visitolusjodsins.

Nidurstada Bogles { greininni var hin sama og oft 4dur, kostnadur-
inn réd mestu um pad hversu mikid virku sofnin voru 4 eftir hlut-
lausa safninu.

Sj6dir med hlutlausa styringu eru ad jafnadi fjarfestir ad fullu, p.e.
peir geyma ekkert fé i skammtimaavoxtun. [ hlutabréfahringnum eru
peir stadsettir { horninu nedst til vinstri. Pad kemur sér vel pegar
markadir eru i uppsveiflu ad vera med alla fjarmunina { hlutabréfum
og enga i skammtimadvoxtun en ad sama skapi er pad 6kostur i nid-
ursveiflu.

Margir telja a0 stjornendur sjéda med virkri styringu attu ad geta
spornad vid pvi ad dvoxtun peirra versni vegna mikillar laeekkunar 4
hlutabréfum, par sem peir geta frekar styrt pvi hversu miklir fjarmun-
ir eru geymdir i 6ruggri skammtimadvoxtun. Peir attu pvi ad vera i
adstodu til ad hafa meira laust fé pegar likur eru 4 ad nidursveiflu fari
a0 gaeta & morkudum og vera svo med alla fjairmuni { hlutabréfum
pegar markadir eru i leegd og von 4 vidsnuningi. Pannig @ttu sjodir
med virka styringu ad geta sloppid betur ut r nidursveiflu og par
med synt betri frammistodu en vidmidunarvisitala.

Raunin er hins vegar yfirleitt 6nnur. I bok sinni, Common Sense on
Mutual Funds, bendir John C. Bogle 4 a0 erfitt er ad spd rétt fyrir um
nidursveiflu i hvert skipti og rannséknir hafi synt ad sj¢dirnir hafa
verid med meira laust fé pegar markadir hafa verid { lagmarki en i
toppi sveiflunnar. Pegar markadir eru i ldgmarki hafa virkir sjédstjor-
ar tilhneigingu til ad vera med fremur stéran hluta fjarmuna i
skammtimadvoxtun en med sliku missa peir af heekkunum pvi ad
peer koma yfirleitt hratt og évaent. Sjédstjérarnir virdast pannig ekki
hafa spdd rétt fyrir um sveiflur 4 hlutabréfamarkadi.

Par sem sj00stjorar visitolusjoda eru ekki ad timasetja markadinn
4 ekki ad vera heetta 4 ad sjodir peirra dragist aftur tr vidmidunarvisi-
tolunni vegna pess ad peir séu med fé i skammtimaavoxtun pegar
hlutabréfamarkadurinn sveiflast upp 4 vid. Pott fjarfestar vilji ekki
vera med fjarmuni { hlutabréfum { nidursveiflu er engin leid betri en
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onnur { sliku markadsdstandi. Pegar 4 heildina er litid er hlutlaus
styring pvi go0 fjarfestingarleid sama hvernig markadurinn er.

Vanguard tilraunin

Vanguard Group er annad stersta verdbréfasjddafyrirteeki Bandarikj-
anna og pad sem vex hradast. Uppbygging fyrirtekisins er einstok en
reetur velgengni pess ma rekja til ritgerdar sem stofnandinn, John C.
Bogle, skrifadi 4 arunum 1949-1951 vid Princeton héskéla og nefndi
The Economic Role of the Investment Company.

Tilviljun réd pvi ad Bogle valdi petta efni. Hann var stadrddinn {
pvi ad skrifa um efni sem ekki hefdi verid krufid i ritgerd 4dur. Eitt
sinn er hann sat { lesstofu Firestone békasafnsins rakst hann 4 grein 1
timaritinu Fortune undir fyrirsogninni ,,Big Money in Boston®
Greinin fjalladi um atvinnugrein sem hann hafdi aldrei heyrt um,
verdbréfasjodi. I timaritinu var sagt ad greinin veeri litil pufa sem lik-
leg veeri til ad velta pungu hlassi. Ahugi Bogles var vakinn.

[ ritgerd sinni tepti Bogle 4 atridi sem sidar atti eftir ad skipta
skopum i velgengni fyrirtakis hans, pvi ad hlutabréfasjodur geti ekki
gert krofu um ad vera med heerri dvoxtun en sem nemi medaltali
markadsdvoxtunar. [ innganginum sagdi hann ad verdbréfasjodir
ettu fyrst og fremst ad starfa med hagsmuni eigenda hlutdeildarskir-
teina i huga. Nidurstadan var st ad hlutverk rekstraradila sj6da veri
ad bjona fjarfestum, beedi almenningi og fagfjarfestum, 4 sem hag-
kvemastan, skilvirkastan og heidarlegastan hatt. Meginhlutverk
peirra veeri ad styra eignaséfnum. Hann hélt pvi fram ad voxtur verd-
bréfasjodamarkadar yrdi hamarkadur med lekkun upphafskostnad-
ar og umsjoénarlauna.

Ritgerd hans vakti athygli frumkvoduls 4 svidi verdbréfasj6da,
Walters L. Morgan (1898-1998), sem einnig hafoi leert vid Princeton.
Morgan hafdi stofnad Wellington Fund 4rid 1928. Vi0 ttskrift Bogles
4rid 1951 var sj6durinn einn sd steersti ¢ markadnum med eignir upp
4 125 milljénir dollara. Morgan réd Bogle { vinnu og vard lerifadir
hans. Um midjan sjounda dratuginn var 6llum ordid ljost ad Bogle
atti ad verda eftirmadur hans, pé 35 4ra ad aldri. A peim tima var fyr-
irteekid farid ad dragast aftur dar keppinautum sinum og fékk Bogle
pad hlutverk ad baeta ur pvi. Hann gerdi pad arid 1966 med samruna
Wellington vid fyrirteeki nokkurra ungra manna sem hann taldi ad
myndi leysa 6ll peirra vandamal. Badi voru peir med fjolbreyttara
urval verdbréfasjéda en Wellington fyrirtaekid, sem var afar hdd einum
sj60i, en auk pess hofdu peir synt afburdaavoxtun sidustu sex drin.

THEVanguardGrour.

Walter L. Morgan
stofnadi Wellington
sj6dinn med pvi ad
safna 100 puisund
dollurum frd vinum
og vandaméonnum til
fidrfestingar. Nokkr-
um mdnudum fyrir
hrunio d Wall Street
drio 1929 flutti hann
60-70% eignanna i
laust fé og slapp par
med ad mestu vid
dfallio, 40% lekkun
verobréfa d tveimur
vikum og 80% laekk-
un { heildina. Hann
lét af storfum vegna
aldurs drid 1970 og
lést 2. sept. drid 1998,
100 dra ad aldri.
Bogle, félagi hans i
neer hdlfa old, flutti
reedu vio 1tfor hans.
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A drunum 1973-74 urdu hins vegar miklar leekkanir 4 hlutabréfa-
morkudum i kjolfar oliuverdsheekkana og var svo komid ad sjédir i
rekstri hins sameinada fyrirtaekis leekkudu meira en markadurinn,
jafnvel Wellington sjédurinn sjélfur sem hafdi aukid dheettu sina i
kjolfar ,ferskra vinda“ { fyrirteekinu. Vid ték timabil par sem inn-
lausnir voru umfram kaup i verdbréfasjodunum og étti pad eftir ad
standa allt til drsins 1980.

Andstreymi reynir oft verulega 4 samvinnu og { drsbyrjun 1974
toku félagar Bogles sig saman og rdku hann fra fyrirteekinu sem hann
hafdi litid 4 sem sitt eigid. [ 6ngum sinum mundi hann eftir hugmynd
sem hann hafdi fengid nokkrum drum 4dur, ad gera sjédina 6éhdda
rekstraradilanum. Hugmynd hans var ad vidskiptavinirnir yrdu einu
eigendur verdbréfasj6danna (e. mutual funds) og peir yrdu eingéngu
reknir med hagsmuni vidskiptavinanna fyrir brjosti.

Pad vildi Bogle til happs ad stjorn Wellington verdbréfasjodanna
var ad mestu 6hdd stjorn Wellington fyrirtaekisins og tokst honum
eftir margra mdnada fortolur ad fd stjérn verdbréfasjédanna til ad
sampykkja ad hann teeki vid stjorn faeinna sj6da i fullu starfi, seei um
daglegan rekstur, bokhald og skrd yfir eigendur hlutdeildarskirteina.
Honum tékst hins vegar ekki ad sannfera stjérnina negjanlega vel,
pvi ad Wellington fyrirtakid sd dfram um pd peetti sem flestir telja ad
skipti skopum i velgengni verdbréfasj6da, p.e. markadssetningu sjo0d-
anna og rekstur, par med taldar fjarfestingardkvardanir.

[ 4rslok 1974 var Vanguard stofnad med 28 starfsmenn og 1,4
milljarda dollara i 8 sj6dum. Eigendur Vanguard voru sjédirnir sjalf-
ir sem pyddi ad allur hagnadur af starfseminni rann i vasa eigenda
hlutdeildarskirteinanna. Vanguard tilraunin var hafin.

Stor hluti af rekstri sj¢danna var p6 enn { hondum Wellington fyr-
irteekisins og hafoi Vanguard takmarkad svigram til breytinga 4 sj60-
unum. Pessi einkennilega stada Vanguard gagnvart Wellington fyrir-
teekinu leiddi til tveggja nyjunga sem skipt hafa skopum i rekstri
verdbréfasjoda. Onnur er vel pekkt 4 svidi hlutabréfa en hin minna
pekkt & svidi skuldabréfa, sem nanar verdur sagt frd sidar i kaflanum.

Upp tr 1970 hofdu komid fram greinar eftir prja freedimenn 4
svidi fjarmaéla, pa Paul Samuelson, Burton Malkiel og Charles Ellis,
par sem birtar voru rannséknir sem syndu kosti hlutlausrar styring-
ar umfram virkrar. Bogle settist nidur og reiknadi it medaldvoxtun
hlutabréfasj6da sidustu 30 arin par 4 undan og bar pad saman vid
S&P 500 visitoluna. Nidurstadan var sd ad visitalan syndi 11,3%
dvoxtun en sjodirnir ad medaltali 9,8%. Arlegur mismunur { dvoxt-
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un, visitélunni { hag, nam 1,5 présentustigi, nokkurn veginn peim
kostnadi sem sj6dirnir baru pa. Milljén, sem fjarfest hefdi verid fyr-
ir { upphafi timabilsins, hefdi vaxid { 16,5 milljénir i medalsjédnum
medan avoxtun visitolunnar hefdi skilad 25 milljénum. Bogle hafdi
fengid stadfestinguna sem hann purfti. Skipulag Vanguard og
dhersla 4 lagan kostnad gaf feri 4 dvoxtun sem yrdi neer dvoxtun
visitélunnar.

En Bogle purfti leyfi til ad stofna slikan sj6d. Hann taldi stjérn
verdbréfasjédanna trd um ad par sem sjédurinn veeri ekki i virkri
styringu og pyrfti par af leidandi ekki hefdbundna hlutabréfatinslu,
veeri Vanguard ekki a0 fara ut fyrir umsamid hlutverk sitt. bvi pyrfti
Wellington fyrirteekid ekki ad koma ad rekstri hans og fjarfestingar-
akvordunum. Fyrsti hlutabréfasjédurinn med hlutlausri styringu,
Vanguard 500 Index Fund, var sidan stofnadur drid 1975 af Vanguard
og voru fjarfestingar hans midadar vid S&P 500 visitoluna. Eftirspurn
almennings og fagfjarfesta var svo litil til ad byrja med ad sjédurinn
var ekki buinn ad kaupa hlut i 6llum 500 fyrirtekjunum i visitélunni
fyrr en 1979. Pad étti hins vegar eftir ad breytast.

Vanguard 500 Index Fund
Préun eigna sjédsins fra arinu 1990

Vanguard 500 Index Fund
120.000.000 (VFINX), sem i voru 11
milljénir dollara vid stofnun
100.000.000 - er nu einn steersti vero-
bréfasjodur heims med
80.000.000 L eignir upp & 77 milljarda
a dollara (m.v. 31. mai 2003).
a 60.000.000
40.000.000
20.000.000 |

A pessum tima purftu fjarfestar ad greida neer 9% i solupéknun til
midlara vid kaup i sjodum Vanguard og potti pad { andstodu vid
markmid fyrirtaekisins um ldgan kostnad. Prétt fyrir ad sjodir 4n solu-
poknunar varu afar fdir, sa Bogle fyrir sér ad pekking, bolmagn og
dhugi almennra fjarfesta myndi aukast og peir myndu i auknum meeli
sja sjalfir um sinar fjarfestingardkvardanir an milligongu midlara
med tilheyrandi kostnadi.
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Pad eru ekki bara vio-
skiptavinirnir sem
kunna ad meta pjon-
ustu Vanguard.
Timaritio Forbes
valdi i jantiar 2003
verdbréfasjooi sem
bladio taldi vera géda
fidrfestingarkosti. Um
pridjungur sjéoanna,
33 talsins, komu frd
Vanguard vegna ldgs
kostnadar og gédrar
frammistou midad
vid dheettu yfir fimm
dra timabil.

[ febrdar 1977 heetti Vanguard ad selja i gegnum Wellington fyrir-
teekid 4 peirri forsendu ad Vanguard veeri ekki ad taka vid markads-
setningu sj6danna heldur veri einfaldlega verid ad leggja hana nidur.
Allt frd peim tima hefur Vanguard styrt solu 4 hlutdeildarskirteinum
i sjo0um sinum dn s6lupdknunar og fyrirteekio hefur vaxid hradar en
flest onnur verdbréfasjodafyrirteeki heims pratt fyrir ad markads-
kostnadur peirra hafi adeins numid broti af sambarilegum kostnadi
samkeppnisadila.

Markadstenging, sivaxandi vinsaeldir og utbreidsla um
heim allan

[ byrjun nyrrar aldar, tveimur dratugum eftir ad hlutlaus styring
komst 4 kortid, er haegt ad finna sj6di med tengingu vid ndnast hvada
visitolu sem er. [ Bandarikjunum eru medal annars til sj6dir sem
mida fjarfestingar sinar vi0 heildarmarkadinn og nota pd Wilshire
5000 visitoluna til vidmidunar og adrir sem fjarfesta i samreemi vid
visitélur einstakra atvinnugreina. [ Evrépu er bedi fjarfest 1 takt vid
visitolur einstakra landa og Evrépu { heild sinni, t.d. Evrépuvisitolu
Morgan Stanley (MSCI Europe Index) sem er vegin med markads-
verdmeeti hlutabréfa fyrirtekja { fimmtan Evrépulondum. Algengt er
a0 sjodir med hlutlausri styringu 4 heimsvisu midi fjarfestingar sinar
vid heimsvisitolu Morgan Stanley (MSCI World Index). I vidauka
boékarinnar er ad finna yfirlit yfir nokkrar af helstu visitolum sem
notadar eru 4 verdbréfamarkadi.

Fjolbreytni sj6danna er slik ad jafnvel frumkvodullinn sjélfur, Bogle,
hefur sett fram pd spurningu hvort gengid hafi verid of langt. Pad verd-
ur b6 ad telja ad svo lengi sem kostnadur sjédanna helst lagur sé pad {
pédgu fjarfestanna ad geta valid um 6dyran sj6d med hlutlausri styringu
sem fjarfestir 4 peim hluta markadarins sem peir hafa dhuga 4.

Um svipad leyti og Markowitz hlaut Nébelsverdlaun fyrir framlag
sitt til fjarmalafredinnar 4rid 1990 setti VIB, Verdbréfamarkadur
[slandsbanka, sem nu heitir Eignastyring Islandsbanka, 4 stofn tvo
hlutabréfasj6di med hlutlausri styringu, Adallistasj6dinn (Sjod 6) og
Pyskalandssjod sem ekki er lengur starfreektur. Sjédur 6 (sja 3. kafla)
midar ad pvi ad fylgja eftir visitolu adallista Kauphallar Islands.
Fyrstu arin var eignaskipting sj6dsins midud vid hlutabréfavisitolu
VIB en farid var ad reikna visitoluna 4rid 1986 par sem engar adrar
visitolur voru til 4 peim tima.

Pyskalandssjodurinn var barn sins tima. Takmarkanir voru 4 fjar-
festingum Islendinga i atlondum og pessi sjédur var innan peirra
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Sj6dur 6 — Adallisti Ki 1991-2002
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marka. Hann var markadstengdur og rekinn um skeid i samvinnu vid
Barbican Capital Management sem nd er hluti af First Quadrant UK
Ltd. i Bretlandi.

Fra 4rslokum 2001 hefur Islendingum einnig stadid til boda verd-
bréfasjodur sem midar fjarfestingar sinar vid Urvalsvisitélu Kaup-
hallar Islands og er hann rekinn af Kauppingi-Binadarbanka.

Arid 1998 hofst samstarf VIB vid Vanguard Group i Bandarikjun-
um til ad opna fjarfestum 4 Islandi greida og 6rugga leid ad alpj6d-
legum hlutabréfum med hlutlausri styringu.

Arid 1993 kom fram nyjung 4 bandariskum verdbréfasjédamark-
adi, svokalladir kauphallarsj6dir (e. Exchange Traded Funds, ETFs).
Bréf peirra eru eins og hlutabréf fyrirteekja og markadurinn akvedur

Kauphallarsjodir (ETFs) i Bandarikjunum

Eignir og fjoldi
[ Eignir lok timabils (millj. USD) === Fjoldi (haegri as)
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Sjodi 6 hefur tekist ad na
naleegt 98% fylgni vid visi-
t6lu adallista en érleg
avéxtun sjodsins fra arslok-
um 1994 er 16,4% ad
medaltali & medan visitalan
hefur haekkad um 16,65%.
Fra stofnun til rsloka 2002
hefur sjodurinn gefid 11%
arlega avoxtun sem pydir
ao fiarfestir sem keypti
hlutdeild i sjodnum vié
stofnun, tvéfaldadi eign
sina & innan vid 7 arum og
hafdi upphafleq fiarfesting
haekkad 3,5 falt um mitt ar
2003.

[ lok érsins 2002 voru 113
kauphallarsjodir & banda-
riskum markadi, flestir med
hlutlausa styringu og midad
vid mismunandi visitélur.
Langflestir peirra fiarfestu i
hlutabréfum, eda yfir 96%
og adeins um 4% voru
skuldabréfasjodir. Heildar-
eignir kauphallarsjéda i ars-
lok 2002 voru um 100
milljardar dollara en til sam-
anburdar voru eignir hluta-
bréfasjéda um 2.700 millj-
ardar dollara og heildar-
eignir verdbréfasjoda um
6.400 milljardar dollara.
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&
; Makrovixlun

bott margir kjosi ad
kaupa i skuldabréfa-
sj6oum vegna einfald-
leika og hagkveemni
hentar 60rum betur
ad kaupa einstok
skuldabréf og eiga
pau til gjalddaga. Pd
er engin ovissa um
avoxtun, hun helst si
sama og avoxtunar-
krafan var vio kaup.

verd beirra. Hins vegar er ekki reiknad innlausnarvirdi eda gengi eins
og i venjulegum sj6dum. Heegt er ad kaupa i peim 4 markadsgengi
hvenar sem er yfir daginn, 6likt verdbréfasjodunum par sem vid-
skiptin eru midud vid ttreiknad gengi i lok dags.

Poétt sj60dir med hlutlausa styringu séu i edli sinu langtimafjarfest-
ing hafa kauphallarsjédirnir adallega verid notadir til spdkaup-
mennsku par sem peir gefa fjarfestum kost & ad reyna ad timasetja
markadinn i heild sinni. Fjérfestar geta pannig geymt fjarmuni sina {
skammtimadvoxtun ef peir reikna med ad markadurinn sé 4 nidur-
leid en keypt i visitolutengdum kauphallarsjodum ef peir telja ad
markadurinn sé & uppleid. I hlutabréfahringnum er pessi tegund fjar-
festingar stadsett { horninu nedst til haegri.

Skuldabréfasjodir draga ur sveiflum eignasafns

Skuldabréf eru sjalfsagdur og naudsynlegur hluti eignasafns i peim
tilgangi ad gefa stoduga og trausta dvoxtun og draga ur sveiflum {
avoxtun safnsins. Fjdrfestar hafa val um ad kaupa stok skuldabréf
eda hlutdeild { skuldabréfasjodi. Skuldabréfasj6dir eru pagileg leid
fyrir fjarfesta til ad kaupa sig inn i dreifdan skuldabréfapott og
minnka par med dhattu dn pess ad gefa mikid eftir { avoxtun. Ekki
parf ad hafa dhyggjur af gjalddogum eda ttdreetti likt og pegar stok
bréf eru keypt, en hetta er 4 ad fjarmunir liggi 4n vaxta ef peir
gleymast.

Skuldabréfasjodir halda ad jafnadi medaltima sinum nokkud st60-
ugum (sja 4. kafla) og er skilgreint { fjarfestingarstefnu peirra innan
hvada marka medaltimi skuldabréfanna eigi ad vera. Hins vegar stytt-
ist medaltimi einstakra skuldabréfa i eigu fjarfesta eftir pvi sem loka-
gjalddagi nélgast.

Audveldara er fyrir fiarfesta ad styra dhaettu sinni med tilliti til medal-
tima med skuldabréfasjodum heldur en stékum skuldabréfum.

Gerdur er greinarmunur 4 skuldabréfum eftir pvi a0 hve miklu leyti
pau eru skattskyld. A Islandi hafa rikisskuldabréf verid eignarskatts-
frjals en 6nnur skuldabréf ekki. Hins vegar er sami fjirmagnstekju-
skattur greiddur 6had tegund skuldabréfs. I Bandarikjunum eru
skuldabréf flokkud i skattfrjals eda skattskyld bréf eftir pvi hvort og
pa hvada skattur er greiddur af fjarmagnstekjunum.

Fram ad sjéunda aratug 20. aldar voru vel dreifdir hlutabréfasj6d-
ir vinseelustu verdbréfasjédirnir i Bandarikjunum. Pegar ték ad halla
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Skuldabréfasjodir i Bandarikjunum 1960-2002
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A ttunda aratugnum voru eignir skuldabréfasjéda adeins um 35-40% af eignum hlutabréfasjéda i Bandarikjunum. A
arunum 1981-1986 jukust vinszeldir peirra gridarlega og voru eignir peirra ordnar 60% meiri en eignir hlutabréfasjéda i
lok pess timabils. Fra peim tima hefur hlutfallid milli skuldabréfa- og hlutabréfasjéda ekki verié skuldabréfasjodum i vil
0g ma pad einkum rekja til tveggja patta. Annars vegar hefur dvéxtun hlutabréfa verid heerri og eignirnar hafa pvi vaxid
hradar en hins vegar hefur skuldabréfasjodum ekki tekist ad veita fjarfestum vidunandi dvéxtun samanborid vid markad-
inn, adallega vegna kostnadar. A drunum 2000 til 2003 hafdi innstreymi i skuldabréfasjodi aukist aftur en pbad matti
einkum rekja til nidursveiflu & hlutabréfamérkudum.

undan feti 4 hlutabréfamarkadi i kringum 1970 féru fjarfestar ad
flytja eignir sinar { hlutabréfum inn 4 bankareikninga. Vegna tak-
markana 4 hlutfalli vaxta sem bankar mattu greida 4 skammtimainn-
lan vaknadi dhugi 4 ad bjéda patttoku i fjarfestingum 4 skammtima-
pappirum sem gafu betri 4voxtun en bankareikningarnir an pess ad
auka mikid dhaettuna. Peningamarkadssj6dir voru markadssettir og | Eignaskipting

ﬂj(’)jde):ga eftir pad jokst drval skuldabréfasjéda. :f::gf)l:g?asj 68a

A Islandi eru fleiri skuldabréfasj6dir eda blandadir sjodir helduren | arslok 2002
hlutabréfasjédir. Ma pad einkum rekja til pess ad meiri hefd er fyrir

’

fjarfestingu i skuldabréfum og ad innlendur hlutabréfamarkadur

5%

vard ekki virkur fyrr en 4 sidasta dratug 20. aldarinnar. Bein fjarfest-
ing i hlutafélogum eda hlutabréfasjédum sem reknir voru sem hluta-
félog var auk pess algengari par sem sua fjarfesting veitti skattafslatt

allt til drsins 2002. Petta endurspeglast { eignum verdbréfasjéda en aso

steerstur hluti peirra var i skuldabréfum i drslok 2002.
Skuldabréf
M Hlutabréf

kostnadar af &voxtun pvi enn haerra en i hlutabréfum. Par af leidandi Hlutdeildarskirteinic

innstaedur og adrar
eignir

AJ jafnadi er avoxtun skuldabréfa legri en hlutabréfa og hlutfall

er pad ennpd mikilvaegara ad kostnadur { skuldabréfasjodum sé lagur
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Medalkostnadur
skuldabréfasjéoa i
Bandarikjunum d
drinu 2001 var 1,1%.
Heimild: Lipper Inc.

og markmid og styring sjédanna skyr. Pegar avoxtun 4 skuldabréfa-
markadi er 4 bilinu 10-15% hefur kostnadur dhrif 4 drangur sjéda i
samanburdi vid markadinn en pegar avoxtun fer nidur { 3-7% ma
segja ad kostnadurinn sé ordinn rddandi péttur par sem hlutfallsleg
ahrif hans eru ordin svo mikil.

Medaltimi skuldabréfasjéda er radandi pattur i sveiflum a
avoxtun

A sama hitt og vid 4 um hlutabréf eru til skuldabréfavisitolur eda til-
buin sofn skuldabréfa sem eiga ad endurspegla skuldabréfamarkad
eda dkvedinn hluta hans. Hlutlaus styring er pannig einnig moguleg
fyrir skuldabréfasj6di og par sem kostnadur skiptir miklu mali er st
stefna sj6da med hlutlausri styringu ad ldgmarka kostnad sinn pvi
enn mikilvaegari. Petta er gert med pvi ad kaupa skuldabréf til ad eiga
og leekka par med badi vidskiptakostnad og greiningarkostnad par
sem ekki er spad i stodu markadar. Fjdrfestar geta 4 einfaldan hétt
opnad fyrir dheettu 4 dkvednum hluta skuldabréfamarkadarins (eda
6llum) og tryggt naga dhaettudreifingu.

Fyrsti bandariski skuldabréfasjédurinn med hlutlausri styringu var
stofnadur 4rid 1986. Vid hlutlausa styringu skuldabréfasjoda er
stundum reynt a0 eiga skuldabréf i somu hlutfollum og vidmidunar-
visitala en pad getur reynst erfitt ef morg bréf teljast innan hennar.
Onnur leid er pvi ad mida vid ad helstu akvordunarpeettir { dvoxtun
séu sambeerilegir 4 milli sj6ds og visitolu. Pannig er reynt ad hafa
samraemi 4 milli medaltima sj6ds og visitdlu, sem og greidsluflaedis
vaxta og afborgana, skiptingu 4 milli atvinnugreina og skuldara-
dhaettu.

A TIslandi er enginn skuldabréfasjodur med hreinni hlutlausri
styringu. Islenskar skuldabréfavisitélur sem til eru sumarid 2003 eru
6fullkomnar ad pvi leyti ad paer mida vid dkvedinn punkt & vaxtaferl-
inum en 6vist er hvort i raun sé til skuldabréf med peim medaltima
sem midad er vid. Pess i stad er ymsum sj6dum tlad ad endurspegla
akvedinn hluta islenska skuldabréfamarkadarins og gefa fjarfestum
par med teekifeeri til ad kaupa sneid af honum.

Algengara er a0 eignir skuldabréfasjéda séu i virkri styringu. Sj60-
stjorar nota ymsar adferdir vid ad reyna ad nd herri dvoxtun en
markadurinn, m.a. med pvi ad velja skuldabréf med tilliti til spar um
vaxtapréun, lanshefis fyrirtekjanna og fleiri patta. Oft er reynt ad
breyta medaltima skuldabréfasafnsins tt fra pvi hvernig sjédstjérinn
telur ad dvoxtunarkrafa muni préast 4 nestu manudum eda drum.




18. BOGLE REKINN FRA WELLINGTON OG STOFNAR VANGUARD 1974 m

Avoxtunarkrafa 4 markadi sveiflast almennt til skamms tima
vegna éhrifa frd efnahagspattum eins og verdbdlgu, hagvexti og
peningastefnu Sedlabanka. Ef sj6dstjori byst vid ad vextir muni
laekka leitast hann vid ad lengja medaltima safnsins med pvi ad
kaupa bréf med [6ngum medaltima en selja bréf med stuttum med-
altima. Ef vaxtalaekkunarspa sj6dstjorans gengur eftir verdur geng-
ishagnadur safnsins meiri en vid ébreytta eignaskiptingu. A hinn
béginn leitast sjodstjori vid ad stytta medaltima safns sins ef hann
byst vid vaxtahakkun. Medaltimi er ahrifamesta taekid til styringar
skuldabréfasafna en afar erfitt er ad spa ndkveemlega fyrir um pro-
un vaxta.

Erlendis er onnur leid stundum notud til ad styra skuldabréfasafni
en hin er byggd 4 lanshaefi fyrirtaekja. Hun gengur ut 4 ad kaupa bréf
fyrirteekja sem eru med meiri greidslugetu en opinbert ldnsheefi
peirra gefur til kynna. Ohadir adilar meta ldnsheefi fyrirtekja, eda
getu peirra til ad standa skil 4 atborgunum og voxtum. Lansheefi
skiptir miklu mali um pad hvada krofu fjarfestar gera til vaxta 4
skuldabréfum ttgefnum af fyrirtekjunum. Ef sj6dstjori gerir rad fyr-
ir ad ldnshaefi fyrirtaekis verdi haeekkad ma einnig buast vid pvi ad
avoxtunarkrafa fjarfesta til bréfa fyrirteekisins muni jafnframt lekka.
Leekkun dvoxtunarkréfu 4 bréfum fyrirtaekisins hefur pau ahrif ad
verOmeeti peirra hakkar umfram énnur bréf 4 markadnum og hefur
par med jékveed ahrif 4 gengi sj6dsins. A sama hétt getur sj6dstjori
akvedid ad auka veegi einnar atvinnugreinar 4 kostnad annarrar ef
hann byst vid ad atkoma og par med greidslugeta fyrirteekjanna sem
teljast til vidkomandi atvinnugreinar endurspeglist ekki i lansheefis-
mati peirra.

Sj6dstjori parf ekki einungis ad dkveda hvada bréf skuli keypt eda
seld heldur hversu mikil dheetta skuli tekin, p.e. hversu mikil fravik
eigi ad vera { eignum sj6dsins fra markadnum, 6hdd pvi hvada adferd
er notud vid styringuna.

Vanguard er pekktast fyrir ad hafa dtt upphafid ad hlutlausri
styringu hlutabréfasafna, en fyrirtaekid var einnig frumkvodull 4
svidi skuldabréfasj6da, p6 ad pad sé minna pekkt. Vanguard st6d
frammi fyrir pvi ad halda yrdi kostnadi vid rekstur sj6danna i ldg-
marki til a0 sem mest af dvoxtuninni rynni til fjarfestanna. A peim
tima snerist styring skuldabréfasj6da adallega um spar og rann-
s6knir 4 vaxtapréun, og pad ad timasetja markadinn. I einum og
sama skuldabréfasjodnum gatu verid skuldabréf med mjog olikan
medaltima.

Erlenda matsfyrirteekid
Moody’s Investor Service
er eitt pad virtasta d sinu
svioi i heiminum.

Hér md sjd lanshcefi
priggja islenskra banka
og islenska rikisins um

mitt dr 2003.
slandsbanki Al
Landsbankinn A3

Kaupping-Bunadarbanki A3

sland Aaa
Moody's  S&P Fitch
Hatt
\ Aaa AAA  AAA
Aal AA+  AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA-  AA-
Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB  BBB
Baa3 BBB-  BBB-
Lagt
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+
B2 B B
B3 B-
Toluverd ahaetta
CCC+
Caa CCcC  Ccc
CCC-
Ca CcC CcC
C C C
cl
DDD
DD
D D

Matsfyrirtaekin Moody’s,
Standard & Poor’s og Fitch
meta lanshaefi fyrirtaekja og
rikja um allan heim og
byggist matid & drangri og
framtidarhorfum. Uppbygg-
ing einkunnagjafarinnar er
olik milli fyrirteekjanna en a
myndinni ma sja saman-
burd & einkunnum peirra.
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Ahrif avéxtunarkréfu & gengi skuldabréfasj6da
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Gengi skuldabréfasjoda sveiflast i 6fugu hlutfalli vid proun dvéxtunarkréfunnar og eru ahrif hennar meiri & gengi sjoda
med langan medaltima. Myndin synir préun & gengi priggja mislangra skuldabréfasjéda, Sjéds 9 — skammtimabréf
(stutt), Sjods 5 — rikisskuldabréf (medalléng) og Sjods 7 — husbréf (Iéng) i samanburdi vid dvéxtunarkréfu husbréfa.

A drunum 1999 til 2003 var mikil sveifla i dvéxtunarkréfunni. Arid 2000 haekkadi hun talsvert sem leiddi til gengistaps
og leekkunar i gengi skuldabréfasjéda med lengri medaltima en pad snerist vid & arunum 2002 til 2003 og vid leekkun
&véxtunarkrofunnar vard gengishagnadur & skuldabréfum og par med haekkandi gengi lengri sjié8anna. Ahrif sveifin-
anna voru mest & gengi Sjéds 7 — husbréf, sem var med lengstan medaltima en nénast engin & gengi Sjéds 9 — skamm-
timabréf, sem fjarfestir i bréfum med stuttan medaltima.

[ stad pess ad stofna einn skuldabréfasj6d, eins og venjan var, var
akvedid ad stofna prjar tegundir skuldabréfasjoda med skuldabréf-
um til mislangs tima, stutts, medallangs og langs. Med pessu sparad-
ist mikill kostnadur vid rannséknir og vaxtaspar og fjarfestum var
gefinn kostur 4 ad velja sjélfir dhaettustig sitt, en meiri sveiflur eru i
avoxtun skuldabréfasjoda med skuldabréfum til langs tima en stutts.
A pessum tima var petta nyjung en er nt vidtekin venja i rekstri
skuldabréfasj6da. Med pessu vard Vanguard fullgilt verdbréfasjoéda-
fyrirtaeki, innan tveggja dra fra pvi pad var stofnad sem litid fyrir-
teeki sem eingdngu sd um takmarkadan hluta reksturs verdbréfa-
sj6da.

Virk styring hlutabréfasjéda — samkeppnin vid visitéluna

Markmid hlutabréfasjéda sem eru med virkri styringu er ad reyna ad
nd meiri hakkun en st visitala sem peir mida sig vid. Virk styring
byggir 4 peirri grundvallarforsendu ad markadur sé ekki alltaf skil-
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virkur, p.e. ad allar upplysingar um fyrirteki séu ekki komnar inn {
verd bréfsins. Einnig er gengid ut fra peirri forsendu ad fjarfestar séu
ekki 4 einu mali um verd bréfa eda dstand markadar, enda eru vent-
ingar peirra, skattbyrdi og timalengd sparnadar 6lik. Ef markadur,
eda einhver hluti hans, er ekki skilvirkur geta myndast teekifeeri til ad
nd betri dvoxtun en adrir fjarfestar. Margir draga p4 dlyktun af kenn-
ingum og rannséknum 4 pessu svidi ad hluti markadar sé ekki alltaf
fullkomlega skilvirkur og pvi geti virk styring skilad betri dvoxtun.

[ flestum ef ekki 6llum l6ndum er mikill meirihluti hlutabréfa-
sj60a med virkri styringu. Rikari hefd er fyrir virkri styringu sjéda
en hlutlausri styringu enda er pad ekki fyrr en 4 sidustu aratugum
sem tolvuvaeding hefur gert hlutlausa styringu fysilega. Par ad auki
m4 buast vid ad dhugi fjarfesta beinist frekar ad sjodum med virkri
styringu einfaldlega vegna pess ad peir pyki meira spennandi en
hinir.

Til lengri tima litid er erfitt jafnvel fyrir bestu sjodstjérana ad lita
virka sj6di gefa betri avoxtun en visitolusjodir gera. Asteedan er fyrst
og fremst st ad pad er dyrara ad reka sj6d med virkri styringu og sa
kostnadur dregst vitaskuld frd dvoxtuninni. Pannig purfa virkir sj60-
ir ad nd enn heerri avoxtun en visitdlusjodirnir til ad greida kostnad-
inn vid rekstur peirra.

Rannsokn sem starfsmadur Morningstar ttgafufyrirtakisins gerdi
leiddi i 1jés ad sj6dir med heerri kostnad skila ad medaltali legri
avoxtun. Kostnadur virkra sj6da liggur medal annars i veltukostnadi.
Sj6dir buia vid mismunandi skattaumhverfi og getur velta haft mikil
ahrif 4 skattbyrdi, t.d. { Bandarikjunum par sem talio er ad allt ad 1%
af eignum sjoda tapist drlega vegna skattgreidslna af gengishagnadi
bréfa med stuttan eignartima.

begar fjarfestar standa frammi fyrir vali & sjodum er lykilatridi ad velja
5j60 sem er med sanngjarnan kostnad. Mikilvaegt er einnig ad muna
ad hlutabréfafjarfesting er i edli sinu til langs tima og hagkvaemara er
fyrir fiarfesta ad velja frekar sj6di med hoflega veltu.

Margar adferdir eru til vid virka styringu hlutabréfasjéda og hefur
verid sagt frd peim helstu 1 fyrri koflum. Oft nota eignastyringarfyrir-
teeki fleiri en eina adferd vid styringu sj6da og flétta peer saman til ad
na sem bestum drangri. P4 er misjafnt hverjir eda hversu margir eru
byrgir fyrir styringunni. I sumum eignastyringarfyrirtekjum ber
einn dkvedinn sjédstjori dbyrgdina 4 fjarfestingum fyrir hvern sj6d en

Hlutfall hluta-
bréfasjoda undir
vidmidunarvisitolu
yfir 15 ara timabil*

80% 74% 66% ,,

Stor

56% 67%  62% 4.4

Meadal

79%  56% *,,*
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Virdis Blanda Vaxtar

Myndin synir hve erfitt er
fyrir virka hlutabréfasjodi ad
na meiri haekkun en
visitalan og hefur skilvirkni
markadar par mikil ahrif.
bad sést glégglega & pvi ad
einungis i sjodum er far-
festa i minnstu vaxtarfyrir-
teekjunum tekst meirihluta
sjodstjora ad gera betur en
vidmidunarvisitalan. Liklegt
er ad sa hluti markadarins
sé minna skilvirkur en til
daemis markadur med stor
virdisfyrirtaeki.
* Lok timabils 31.12.2001
** ML.v. Russell 1000 virdisvisitol-
una, Russell 1000 og Russell
1000 vaxtarvisitéluna
*%% M.v. visitélur Russell fyrir medal-
stor virdisfyrirtaeki, medalstor
fyrirtaeki og medalstor vaxtar-
fyrirteeki
*%%% M.v. Russell 2500 virdisvisitdl-

una, Russell 2500 og Russell
2500 vaxtarvisitéluna

Heimild: The Vanguard Group.
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Hlutabréfa-
piramidinn

o 30-100%
o>  stoédutaka,
_: spakaupmennska

N 12-15%
T virk styring
8-12%
hlutlaus styring

hja 60rum er pad hépur sérfreedinga sem tekur sameiginlega akvard-
anir sem varda eignastyringu sj6danna. Pad pekkist einnig ad hépur
sérfreedinga styri hver fyrir sig dkvednum hluta sj6ds og taki sjalf-
steedar dkvardanir um fjarfestingar fyrir sinn hluta. Ad lokum kemur
fyrir ad verdbréfafyrirteekid radi annad fyrirteki til ad styra sj6dnum
fyrir sig pannig ad undirverktaki taki { raun akvardanir um fjarfest-
ingar sj6dsins.

[ Bandarikjunum hefur préunin verid su ad fyrir nokkrum aratug-
um var algengara ad hopur eda nefnd sérfreedinga taki dkvardanir
um fjérfestingar en 4 sidustu aratugum hefur aherslan frekar verid 4
ad einstaklingar sinni pvi hlutverki. A Islandi er ad jafnadi einn sj6d-
stjori med hvern sj60 en algengt er ad hann taki dkvardanir { samradi
vid samstarfsmenn sem einnig starfa vid eignastyringu.

Til pess a0 nd betri drangri en viomidunarvisitalan nota sj6dstjor-
ar dkvednar adferdir vid ad velja bréf sem peir telja ad séu 4 undir-
verdi og hafi burdi til ad hakka meira i verdi en énnur. A sama hatt
er haft undirveegi 4 peim fyrirteekjum, atvinnugreinum eda l6ndum
sem talid er ad syni ekki g6da avoxtun i framtidinni. Adrir lita fram-
hjd hefdbundnum visitolum og reyna einfaldlega ad velja ur fyrirtaeki
sem beir hafa trd 4, burtséd fra flokkun peirra. I 6llum tilvikum verd-
ur sjodstjori ad reyna ad na betri drangri en vidmidunarvisitalan 4n
pess b6 ad fara ut fyrir fjérfestingarstefnu sjédsins.

Sjodstjorar byggja greiningu sina og dkvardanir 4 eigin reynslu en
reida sig auk pess 4 upplysingar frd greiningaradilum innan og utan
peirra stofnana eda fyrirtakja sem peir vinna hja.

Sj6dstjorar virkra sjoda purfa ad skoda og pekkja astaedur pess ad
sjodur beirra gerir betur eda verr en vidmidunarvisitalan og adrir
sj60ir med svipada fjarfestingarstefnu. Pad er gert med pvi ad skoda
hvada hlutabréf og atvinnugreinar hafa skilad mestu eda minnstu i
avoxtun sj60sins. Edlilegt er ad bera frammistoduna lika saman vid
heildarmarkadinn og samkeppnisadilana en halda sig ekki bara vid
a0 skoda pa visitolu eda markadshluta sem sj6dur 4 ad endurspegla.
Pad er litil huggun fyrir fjarfestinn ad vera med betri dvoxtun en
hluti markadarins ef dvoxtunin er leegri en 4 heildarmarkadnum.

Fjarfestingu i sjodum med virkri styringu fylgir meiri dheetta, eink-
um vegna bess ad yfirleitt er fjarfest i feerri fyrirtakjum og pvi ma
buast vid meiri sveiflum i &voxtun. Par sem dvoxtun og dhatta hald-
ast oft { hendur ma etla ad hagnadarvonin sé 4 sama hétt meiri. Virk-
ir sj60ir lenda i midhluta hlutabréfapiramidans, adallega vegna pess
ad dheettudreifing peirra er minni en sjéda med hlutlausri styringu.
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Steerstu eignir i Sjodi 10 sbr. vid Adallista Kauphallar islands

Samheri Nyherji
3% — Sambherji . 4%
T -
7% — Eimskipafélagid g.%%{g%?n - e
. 10%
14% — Kaupping Opin-kerfi/ °

Bunadarbanki

35%

/—— 24%
Onnur félég

5%

Ossur / 5%
3% /Sjévé Almennar / 9%

3% =
5% Bakkavor Group?——_— 8%
6% = Landsbankinn -
0 = islandsbanki
14 16%
% S Pharmaco — 1 0
Adallisti Sjodur 10

Kauphallar islands

Sjé0dstjorar virkra sj6da hafa frjalsari hendur en sjédstjorar hlut-
lausra sj6da hvad vardar val 4 fjarfestingarkostum og taki peir rangar
dkvardanir kemur pad nidur 4 dvoxtun sjodsins. Reglur sj6da eru
mismunandi og pannig geta rangar fjarfestingardkvardanir rimast
innan fjarfestingarstefnunnar { sumum tilvikum en verid brot 4 regl-
um i 6drum. Ef sj6dur hefur skyra fjarfestingarstefnu og reynslan het-
ur synt ad henni er fylgt, ligmarkar pad likur & mistokum { rekstri og
sj60stjorn.

Vogunarsjodir og sjodasjodir, ad auka ahaeettu eda minnka
Vogunarsjodir (e. hedge funds) eru fjarfestingarsjodir sem hafa rymri
fjérfestingarheimildir en hefdbundnir verdbréfasjédir. Par sem laga-
umbhverfi peirra er annad en hja verdbréfasjodum er neytendavernd
minni enda er adgengi almennra fjérfesta ad peim takmarkad. [ rymri
fjarfestingarheimildum getur m.a. falist heimild til ad fjarmagna
verdbréfavidskipti med ldnum og stunda afleiduvidskipti og skort-
solu eins og lyst var i 9. kafla.

Til vogunarsj6da teljast margir afar 6likir sj6dir, einkum vegna
pess ad peir nota fyrrnefndar fjarfestingarheimildir i mismiklum
meli og 4 6likan hatt. Sumir nota peer adeins ad litlu leyti til ad
minnka dheettu medan adrir nota peer til ad auka dheettu og par med
hagnadarvonina. Einkenni flestra vogunarsjéda er ad peir hafa fast
vidmio (e. absolute return), stefnt er ad jikveedri avoxtun 6hdd pvi {
hvada att markadur er ad préast. Olikt hefdbundnum verdbréfasj6d-
um mida peir drangur sinn ekki vid dkvedna visitolu, hlutfallslegt vid-
mid (e. relative return), heldur beina dvoxtun og telja pvi neikvaeda
avoxtun Gdsaettanlega pratt fyrir lekkanir 4 markadi.

Sjodur 10 er hlutabréfa-
sjédur med virkri styringu
sem fjarfestir i innlendum
hlutabréfum. Myndin synir
mismun & staerstu eignum
Sjods 10 i samanburdi vid
visitélu Adallista Kauphallar
[slands um mitt 4r 2003.

Um mitt dr 2003 var
talio ad i heiminum
veeru um 7000 virkir
vogunarsjédir og ao
heildareignir peirra
neemu i kringum 500
milljéroum dollara.
Arlegur voxtur peirra
var deetladur um
20%.
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Morningstar®
Style Box™

. Stér

Meadal

Litil
Virdis Blanda Vaxtar

Samkveemt flokkun Morn-
ingstar utgafufyrirtaekisins
eru fijarfestingar Legg
Mason Value fyrst og
fremst i storum virdis- og
vaxtarfyrirtaekjum.

Helst setja fjarfestar fyrir sig a0 kostnadur vogunarsjéda pykir hér
en algengt er ad rekstraradili sjodsins fii drangurstengda péknun til
vidbétar vid hlutfallslega poknun (% af eignum drlega). A méti kem-
ur ad sj6dstjori 4 oft hlut { sj6dnum og pvi eru hagsmunir hans hinir
sému og annarra fjarfesta.

Fyrirtaekid Financial Risk Management (FRM) i Bretlandi nytir sér
pé stadreynd ad litil fylgni getur verid 4 milli drangurs einstakra vog-
unarsj6da. FRM velur vogunarsj6di sem pad telur skara fram dr 60r-
um 4 einhvern hatt og setur pa saman { s6fn vogunarsjéda. Med pessu
er stefnt ad dkvedinni fastri dvoxtun midad vid dhaettu sem einnig er
fyrir fram skilgreind.

Hugtakid sj60asjodir (e. funds of funds) er baedi notad yfir sj6di sem
fjérfesta i vogunarsjodum eins og lyst var hér ad ofan og sj6di sem fjar-
festa eingdngu { hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasj6da. Pessar
tvaer tegundir sjodasjoda eru hins vegar afar dlikar pratt fyrir sameig-
inlega nafngift, fyrst og fremst vegna pess hve undirliggjandi sj6dir eru
olikir, beedi hvad vardar fjarfestingarstefnu og lagaumhverfi.

Sj6dasjodir sem eingongu fjarfesta { hlutdeildarskirteinum annarra
verdbréfasjoda hafa pad markmid ad veita fjarfestum enn greidari
adgang ad mikilli eignadreifingu fyrir leegri fjarhaedir. Deemi um petta
er ISB Heimssafnid sem rekid er af Eignastyringu [slandsbanka. S&
sjodur fjarfesti 4 drinu 2003 i sj6dum Vanguard med hlutlausri
styringu ad tveimur pridju og sj6dum med virkri styringu ad einum
pridja. Lagmarkskaup i erlendum sjédum eru ad jafnadi nokkur
hundrud pasund krénur eda jafnvel milljénir kréna og henta pvi
frekar fyrir fagfjarfesta. Med sj6dasjodum purfa einstaklingar ekki ad
vera vel fjadir til ad beeta erlendum hlutabréfum { eignasofn sin og
geta nytt sér dheettudreifingu med reglulegum kaupum, t.d. vegna lif-
eyrissparnadar (sja 19. og 20. kafla).

Bill Miller naer meiri haekkun en visitalan 12 ar i r60

Legg Mason Value (audkenni LMVTX) er verdbréfasjédur sem rek-
inn er af Legg Mason Capital Management, Inc. i Baltimore i
Bandarikjunum. Sjédurinn fjarfestir i stérum fyrirteekjum, lengst af
einkum i virdisfyrirtekjum en pé lika i vaxtarfyrirtekjum. Sj60-
stjorinn Bill Miller hefur styrt sj6dnum frd stofnun 1982 og allt fra
1991 til haustsins 2003 hefur honum tekist ad syna betri drangur en
S&P 500 visitalan. Samkvamt rannséknum Lipper Inc. hefur eng-
inn annar starfandi sj6dur nad slikum drangri eftir 1960. Prétt fyrir
a0 avoxtun i fortid sé ekki talin gefa visbendingu um é&voxtun i




18. BOGLE REKINN FRA WELLINGTON OG STOFNAR VANGUARD 1974 m

Gengisproéun Legg Mason Value m.v. S&P 500 visitoluna
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117 &r af peim 21 sem Legg Mason Value sjédurinn hefur starfad (1982-2002) hefur dvéxtun hans verid betri en S&P
500 visitélunnar. Eftir vidsnaning & bandariskum hlutabréfamarkadi & fyrri helmingi ars 2003 var hann fljétlega kominn
med talsvert forskot & visitéluna. A peim tima hafdi drleg dvéxtun sjédsins sidustu 10 &r verid ad medaltali 6-7% haerri
en dvéxtun S&P 500 visitélunnar.

framtid verdur ad segja ad saga sjodsins gefur vonir um dframhald-
andi gédan arangur.
Morningstar gefur sj6dnum i heild fjérar stjornur sem pydir ad
midad vid pa dheettu sem tekin er hefur sj6durinn gefid dvoxtun yfir
medallagi. Pykir pad gott par sem dhetta hans er talsvert meiri en
sambeerilegra sjoda. Morningstar stjornugjofin tekur mid badi af
avoxtun og dheettu og neer frabeer drangur { dvoxtun sjédsins ad vega
upp dheaettu hans. Heildarstjornugjofin tekur mid af drangri 3,5 og 10
ara og fyrir 10 dra timabilid feer sj¢durinn fimm stjornur enda trén-
ir hann 4 toppnum ef litid er 4 drangur sambeerilegra sj6da 4 10 dra TR

timabili fram til juli 2003. Th e M a
Helsta dstaedan fyrir meiri dheettu sjédsins er s ad hann fjarfestir
i tiltolulega faum fyrirteekjum og pvi hafa sveiflur i verdi einstakra Wh (o) ‘
hlutabréfa sj6dsins mikil dhrif 4 gengi hans. I jali 2003 atti Legg Beats 4
Mason Value hlut { 32 hlutafélogum og ndmu 10 steerstu félogin um
helmingi af eignum hans. Helsti ¢kostur sjodsins, fyrir utan dheett- the S&p
una, er talinn vera kostnadur rétt yfir medallagi en velta sj6dsins er p6 INVESTING WITH
frekar litil. Pratt fyrir kostnadinn ma feera fyrir pvi rok ad fjarfestarn- BIEEFMIEEER

ir hafi lika fengid eitthvad fyrir sinn snad.

Janet Lowe
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Tvofoldun a tiu, sjo eda fimm
darum? Skipting eigna i safni

En hitt vil eg fullyrda og stadhaefa, ad oll parfleg vinna, framin med
manndygdum peim, er fyrr er getid, og varin og verndud med frjals-
um og jafnadarfullum landslégum, sé sénn dygd, og allr s& audr er
svo er safnad, sé hid druggasta medal til fullkomnunar mannsins, sé
enda fullkomnunin sjalf, ef audr er tekinn i hinum rdma skilningi
audfraedinnar: audrinn er fullnaegjunaegd allra andlegra sem likam-
legra geeda.

Séra Arnljotur Olafsson, Audfraedi, 1880

o Uppbygging eigna byggist & tveimur meginpattum, eignaskiptingu og
eignastyringu

o GAdur undirbuningur skiptir sképum pegar fjarfesta a i hlutabréfum og

skuldabréfum

Hvad er fjarfestingartiminn langur?

Reglulegur sparnadur er frabeer leid til ad byggja upp sparnad

Adferd fastrar fidrhaedar og avinningur hennar i hlutabréfakaupum

Hve mikla dhaettu vill fiarfestir taka?

Hvernig er astatt i hagsveiflunni og hver er stada hlutabréfa og skulda-

bréfa & fjiarmalamarkadi?

O O O O O

Atburdir aranna 1998 til 2003 verda fjarfestum i fersku minni um
margra dra skeid pvi peir voru svo 6venjulegir ad leita parf 70 dr aftur
i timann til ad finna hlidsteedu. Verd 4 hlutabréfum i flestum londum
heekkadi gridarlega fra 1997 fram i mars 4rid 2000 en sidan ték vid
leekkunarskeid i heil prja ar. Ndkveemlega 4 midju pvi skeidi { sept-
ember 2001 leiddi drds hrydjuverkamanna i New York til 13% laekk-
unar { peim ménudi einum. Enginn madur vissi pd ad lakkunarskeid-
10 veeri adeins halfnad, ad hlutabréf attu eftir ad lekka um 21% fra
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drsbyrjun 2002 til mars 2003. Samtals nam leekkun hlutabréfa 1 | " roonski hlutabr ofa-
Bandarikjunum um 47% fra mars drid 2000 til mars arid 2003. markadurinn var

Sumarid og haustid 2002 f6lu i sér égnvekjandi leekkanir 4 verdi mun fliétari ad rétta
ur kitnum en alpjéo-
legi markadurinn
eftir leekkunartima-
4 arinu 2002. Gengi dollarans fér ar 110 { arslok 2001 1 78 i lok drsins bilid sem héfst { mars
2002 og eign i bandariskum hlutabréfum lakkadi vid pad eitt um drid 2000.

naestum 30%. Almennir fjarfestar og eigendur vidbétarlifeyrissparn-

hlutabréfa 4 alpj6dlegum markadi. Islenskir fjérfestar lentu auk pess 1
mikilli haeekkun 4 gengi krénunnar (laeekkun 4 verdi erlends gjaldeyris)

adar horfdu upp 4 eignir sinar i erlendum hlutabréfum minnka um
marga tugi présenta 4 pessu skeidi, samtals um 35 til 40% 4 pvi ari
einu saman. Lekkunarskeidid 4 islenskum hlutabréfamarkadi var p6
ekki jafnlangt og 4 alpjodlegum hlutabréfamarkadi. I september 2001
tok hlutabréfaverd 4 Islandi ad hekka og hefur haekkad neer samfellt
fram til haustsins 2003 eda um rimlega 80% 4 pvi timabili.

Uppbygging eigna byggist & tveimur meginpattum,
eignaskiptingu og eignastyringu

Hvernig er vid hefi ad bregdast vid kringumstedum eins og peim
sem ad framan er lyst? Pad fer allt eftir pvi hvada leid fjdrfestirinn
hefur valid til ad dvaxta peningana sina og i pessum og naesta kafla er
gerd ndnari grein fyrir pvi hvernig best er ad bregdast vid mismun-
andi adstedum. Fjarfestar sem atla sér ad byggja upp eignir til ad
hafa tekjur af peim sidar purfa ad hyggja ad tveimur meginpattum vid
uppbyggingu eigna sinna, p.e. eignaskiptingu og eignastyringu.
Eignaskipting er vidfangsefnid i pessum kafla og fjallad verdur um
eignastyringu i 20. kafla.

Med eignaskiptingu er att vi0 pad hvernig eignasafn skiptist {
mismunandi verdbréfaflokka og hve mikid hver flokkur um sig vegur.
Med eignastyringu er annars vegar att vio hvernig veegi 4 milli flokka
i eignasofnum er hnikad til eftir adstedum og hins vegar hvernig
hlutabréf eda skuldabréf eru valin saman i sofn, vidskipti med pau
eru timasett o.s.frv. Markmidid er ad haekka avoxtun umfram vid-
midun markadarins hverju sinni. Ef markmidid er t.d. ad nd pvi ad
tvofalda fjarheedina 4 7 drum pd parf dvoxtunin ad vera a.m.k. 10%
a0 medaltali & hverju ari. Pegar stefnt er ad svo mikilli dvoxtun eykst
dheettan. Ef fjarfestir vill ekki taka slika dheettu getur verid naudsyn-
legt ad breyta markmidinu og setta sig vid ad nd tvofolduninni 4 10
arum en pd parf dvoxtunin ad vera 7%. Vid skodum pad betur med
demum i pessum og neesta kafla hvernig dvoxtunin hefur ahrif 4 pau
markmid sem stefnt er ad.




'!'EI V. HLUTABREF OG EIGNASTYRING A 21. OLDINNI: HLUTLAUSA LEIBIN EDA TIMASETNING

Eignaskipting (e. asset allocation) er pad hvernig eignasafn skiptist
i mismunandi verdbréfaflokka p.e. hlutfall hlutabréfa, skuldabréfa
eda annarra flokka. Hver tegund vegur misjafnlega miki® eftir pvi
hvada forsendur fjarfestir leggur til grundvallar.

Eignastyring (e. asset management) er pad hvernig vaegi milli verd-
bréfaflokka f eignasdéfnum er hnikad til eftir adstaedum til ad reyna ad
haekka avoxtun, eda hvernig hlutabréf eda skuldabréf eru valin saman
i s6fn og sidan keypt og seld til ad na fram haerri dvoxtun en naest ad
medaltali & markadi, midad vid pa adferd sem valin er til styringar.

Peir sem avaxta fé sitt { verdbréfum eru ad leita ad haerri dvoxtun en
peirri sem faest med pvi ad leggja peningana inn 4 bankareikning. Pad
er hins vegar mikilveegt ad hafa i huga ad dheetta fylgir fjarfestingu {
verdbréfum og sveiflur geta verid miklar i dvoxtun peirra. Auk pess
getur stada hlutabréfa eda skuldabréfa i markadssveiflunni verid
pannig ad ekki séu teekiferi til heerri dvoxtunar 4 verdbréfamarkadi
en 4 bankareikningi.

GO6dur undirbuningur skiptir skopum pegar fjarfesta a i
hlutabréfum og skuldabréfum

Sa sem fjarfestir i hlutabréfum og skuldabréfum parf ad undirbda sig
vel 4dur en byrjad er ad fjarfesta og beita parf 6dru verklagi vid dvoxt-
un { verdbréfum heldur en 4 bankareikningum. Hér eru prjar spurn-
ingar sem jafnan er gott ad byrja 4 ad svara. Eftir pad getur fjarfestir-
inn betur sett sér markmid um avoxtun og hvernig hann 4 ad velja
saman verdbréf i eignasafn til ad nd markmidunum.

e Hvad er fjarfestingartiminn langur?

e Hve mikla dheettu vill fjarfestirinn taka?

e Hvernig er dstatt { hagsveiflunni og hver er stada hlutabréfa og
skuldabréfa 4 fjarmdlamarkadi?

Eftir ad pessum spurningum hefur verid svarad i fyrsta umgangi er
naest ad setja markmid um avoxtun. Er stefnan ad tvofalda hofudstdl-
inn 4 tiu drum, sjo drum eda fimm?

Tvofoldunartimi er sa timi sem tekur ad tvofalda hofudstolinn sem
veri® er ad avaxta. Vaxtaprosentan og ahrif vaxtavaxta segja til um
hver pessi timi verdur. Hvert présentustig skiptir miklu mali i dvoxtun
og hefur ahrif & tvoféldunartima eignanna.
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Taflan synir { heilum drum hversu lengi héfudstéllinn er ad tvofald-
ast m.v. mismunandi vexti. Vid uppbyggingu eigna skiptir pvi hvert
présent miklu mali pegar stefnt er ad dkvednu markmidi. Til demis
m4 taka skuldabréf an atborgana med 5% fostum voxtum til fimmt-
dn dra en 4 peim tima tvofaldast hofudstéllinn. Ef fjérfestir vill
tvofalda eign sina 4 skemmri tima, t.d. 4 tiu d&rum { stad fimmtdn, parf
hann ad nd 7% drlegri dvoxtun ad jafnadi i stad 5%. Til pess ad hackka
avoxtun sina um 2% ad jafnadi 4 4ri { tiu ar parf hann ad taka meiri
dheettu, t.d. med pvi ad beeta hlutabréfum i safn sitt. Vid slika dkvord-
un er mjog mikilveegt ad huga ad stodu hlutabréfa i markadssveifl-
unni, hvort verd peirra er almennt ad haekka eda leekka.

Adur en lengra er haldid er gott ad skoda yfirlitsmynd yfir helstu
peetti sem fjarfestir parf ad thuga og taka afstodu til 40ur en hann hefst
handa vi0 ad byggja upp eignir og dvaxta peninga 4 verdbréfamarkadi.

Skipulagning
fiarmala Nuaverandi
stada

Framtidar-
markmio

’ Eignaskipting ‘
v

’ Stadan i hagsveiflunni ‘
v

’ Eignastyring ‘
v

’ Mat & arangri ‘

Ymsir fleiri paettir hafa ahrif & avoxtun i verdbréfum. Ma par nefna
adrar eignir, skuldir, kostnad, skatta, verdbolgu, seljanleika verdbréfa
4 markadi, adra fjarfestingarkosti og lifeyrisréttindi.

Tvofoldunartimi
vaxta

Tvofoldunar-
Avoxtun (%) timi (ar)

3 25
5 15
6 12
7 10
8 9
9 8
10 7
12 6
15 5
20 4
25 3

Tvéféldunartima vaxta mé
aaetla lauslega med pvi ad
deila med avéxtunarpro-
sentunni upp i téluna 72.
Ef st dvoxtun sem stefnt er
ad er t.d. 8% er tvoféldun-
artiminn 72/8 eda 9 ar.
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" SUCCESSFUL INVESTING

o] . Melldel

> REVISED AND UPDATED
Bokin A Random Walk
Down Wall Street kom
fyrst at arid 1973 en arid
2003 kom han at i attunda
sinn i endurbeaettri utgafu.

Hvad er fjarfestingartiminn langur?

Adur en dkvedid er hvernig skuli fjarfesta og byggja upp sparifé parf ad
deetla hve lengi peningarnir eiga eftir ad dvaxtast. Pad skiptir miklu méli
vid dvoxtun hvort verid er ad leggja til hlidar fyrir eftirlaunadrin eda
hvort nota 4 peningana til ad kaupa nyjan bil eftir tvo ar.

Ahrif timans eru mikil 4 sveiflur { 4voxtun hlutabréfa. Med lengri
fjarfestingartima minnka likurnar 4 neikveedri dvoxtun. Eftir pvi sem
timinn er styttri eru sveiflurnar meiri og samhlida moguleika 4
frabeerri dvoxtun getur tapid jafnframt verid mikid.

Haesta og lagsta gildi arsavoxtunar bandariskra hlutabréfa
fyrir mismunandi timabil 1950-2002
60
52,62%
50 |
40 +
30 23,92%
~ 20 19,35% 18,83% 17,87% 17,24%
2 L
P+ + +
~2 0 1 1 1 1 1
236% 1,24% 431% 6,53% 7,94%
-10 + =
-20 -
30 -26,47%
-40
1ar 5ar 10 ar 15 ar 20 ar 25 ar

Myndin synir bilid & milli haestu og leegstu avéxtunar & hverju timabili, dsamt medal-
tali drsavoxtunar. Hér sést & skyran hétt hve bilid minnkar eftir pvi sem fjarfestingar-
timinn er lengri og haettan & neikvaedri dvéxtun minnkar ad sama skapi.

Pad getur verid gott ad lita 4 avina sem eina heild pegar fjarfestingar-
timinn er metinn en Burton G. Malkiel hefur gert peirri hugsun géd
skil 1 bokinni A Random Walk Down Wall Street, 2003, par sem hann
skiptir @evinni i fjogur eeviskeid. Aldurinn er b6 ekki pad eina sem ghrif
hefur 4 fjarfestingartimann og 4 endanum er pad stada og forsendur
hvers fjarfestis sem rdda eignaskiptingu hans. Til einfoldunar er hér
mynd par sem evinni er skipt upp i prjui aviskeid par sem moguleikar
4 eignauppbyggingu og dheettutoku eru ad ollu jofnu mismunandi.

1. Fyrsta aviskeid neer til fertugs.
2. Annad @viskeid er frd fertugu til starfsloka.
3. Pridja aeviskeid er eftirlaunadrin.
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Tekjur, eignir og skuldir a seviskeidunum premur

Aviskeid 1: Fra upphafi vinnu-
aldurs til fertugs

[ byrjun starfsaevi eru Gtgjéld oft
hlutfallslega ha en tekjur ad jafnadi
lagar en fara haekkandi eftir pvi sem
reynsla i starfi og abyrgd eykst.
Mikilvaegt er ad byrja snemma ad
leggja reglulega fyrir, beim mun
lengur geta vextirnir unnid vid ad
auka spariféd. begar lida tekur & fyrsta
2eviskeidid er ad 60ru jofnu dheett ad
taka heldur meiri ahaettu vid avéxtun
langtimasparnadar. Hlutabréf settu
ad vega heldur pyngra i langtima-
sparnadi a fyrri hluta aevinnar pvi
langur timi er til stefnu ad vinna upp
sveiflur og timabundna leekkun.

Atvinnutekjur

:

Fasteignir og sparifé

Skuldir

Aviskeid 2: Fra fertugu til
starfsloka

A 68ru aeviskeidi nd tekjur oftast
hamarki og skuldir minnka. Hér
verdur lika oftast til sterstur hluti
bess sparifjar sem folk eignast um
aevina. Mikilvaegt er pvi ad haekka
reglulegan sparnad um leid og
méqulegt er. A 66ru aeviskeidinu er
hyggilegt ad draga heldur ar dhaettu
vid avéxtun sparifjarins, sérstaklega
pegar lida tekur ad starfslokum. Er
bé dregid heldur ar vaegi hlutabréfa
og lengstu skuldabréfa og/eda dregid
Ur vaegi virkrar styringar.

Aviskeid 3: Eftirlaunaarin

A eftirlaunadrunum er skynsamlegt
ao taka sem minnsta aheettu vid
&véxtun sparifiar. A peim arum lifir
eigandinn oftast eingéngu af eignum
sinum og eftirlaunum fra lifeyrissjéoi.
bess vegna geta sveiflur i gengi
verdbréfa leitt til taps ef ekki er vel
ao geett. Staerstur hluti sparnadar zetti
ao vera i skuldabréfum og
bankareikningum po ekki sé astaeda
til ad selja 6ll hlutabréf strax heldur
smam saman yfir faein ar.

Markmid 4 mismunandi seviskeidum og deemi um st6du hagsveiflunnar a hverjum tima

Daemi um persénuleg markmid
Bifreidakaup
Stofnun fjdlskyldu
Kaup & husnadi
Liftryggingar
Baettur lifsstill
Utgjsld v/ndms eda atvinnu

Reglulegur sparnadur

20-30 ara 30-40 ara

Fyrsta ibud

Ferdalog :
Eigi® nam / atvinna

40-50 ara

Kaup & husi / bygging

Sumarhus / skuta

Nam barna

50-60 ara 60-70 ara

Daemi um st6du hagsveiflunnar
Hagsveiflan

Hlutabréfaverd
Vextir

S = Samdrattur b = Pensla L =Lakkun H = Haekkun

L I




m V. HLUTABREF OG EIGNASTYRING A 21. OLDINNI: HLUTLAUSA LEIBIN EDA TIMASETNING

Reglulegur sparnadur er frabzer leid til ad byggja upp sparnad

[ vidauka eru
nokkrar toflur med
reiknistudlum sem
audvelda titreikning
d dvioxtun sparnad-
ar, hvort heldur er
reglulegur sparnad-
ur eda ef dvaxta d
dkvedna fjdrheed.
Jafnframt er heegt
ad finna reiknivélar
d heimasioum
margra fjdrmdla-
fyrirtekja.

A lifsleidinni er margt sem vid viljum gera og eignast en hofum
ekki efni 4. Ein besta leidin til pess ad eignast sparifé svo ad vid
getum [4tid drauma okkar reetast er ad byggja upp sparnad med
reglubundnum heetti. Med pvi ad kaupa verdbréf eda leggja inn 4
bankareikning med reglubundnum hetti, t.d. manadarlega, sjdum
vid hvernig haegt er ad ldta timann og vextina vinna fyrir okkur. A
myndinni sést hversu miklu mali pad skiptir ad byrja snemma
pegar dvaxta 4 fé { langan tima. Ef 10 pdsund krénur eru lagdar
fyrir i 10 dr og fjarheedin sidan latin dvaxtast til 70 ara aldurs pa 4
s sem lagdi fyrir 4 pritugsaldri um 17 milljénir en sa sem byrjadi
ekki fyrr en fertugur ekki nema rdmlega fimm milljénir. I badum
tilfellunum var heildarfjarhaedin sem 16gd var fyrir sd sama, p.e.
1.200 pusund. I toflunni sést sidan hversu mikilvagt hvert prsent
i voxtum er vid uppbyggingu sparnadar.

Eign i lok 10 ara sparnadartima

Manadarlegur sparnadur

Vextir 5.000 kr. 10.000 kr.
5% 772 ps. 1.544 bus.
6% 812 pus. 1.625 bus.
7% 855 pus. 1.711 pus.
8% 900 bus. 1.801 pus

A0 auka manadarlegan sparnad um adeins 5 pus kr. getur haft mikil ahrif & endanlega
eign eins og sést i téflunni. AO sama skapi skiptir vaxtaprosentan miklu.

Reglulegur sparnadur
mikilvaegi pess ad byrja snemma

m.kr. Avéxtun ® pitt framlag

20

51

oI NN BN

20-30 30-40 40-50 50-60

Myndin synir hvernig sparnadur vex med 6% voxtum eftir dvéxtunartima. [ &llum tilvikum
eru lagdar fyrir 10 pus.kr. d manudi i 10 ar, samtals kr. 1.200.000 og fjérhaedin sidan latin
dvaxtast til sjétugs. Sa sem byrjar & pritugsaldri @ um 17 milljénir kr. en sa sem byrjar
fertugur & ramar 5 milljonir.
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Mikilveegt ad hafa i huga vid reglulegan sparnad:

e ad byrja strax og borga sjalfum sér fyrst

e ag sparnadurinn sé audveldur, helst sjalfvirkur

e ad upphedin sé ekki of hd i byrjun, en haekkud strax og mogulegt er

® a0 spariféd sé dvaxtad { samreemi vi0 markmid og tima

e ad audvelt sé ad losa fé ef porf krefur

e ad upplysingar um sparnadinn séu gédar og adgengilegar

e ad fylgjast med hvort drangur vid dvoxtun sé 4 réttri leid midad vid sett
markmid.

Vid (32 ara, hjon) eigum ibtid og erum med gédar tekjur.
Okkur langar ad eignast huis sem kostar um 30 milljonir. Hvad
purfum vid langan tima til ad safna fyrir pvi og hvernig er best
ad byrja?

Pad er draumur margra ad eignast gott hus par sem heegt er ad lita
fara vel um fjolskylduna og sinna dhugamalum sinum. A pessum
aldri hefur félk oft lokid nami og er komid i d4geeta vinnu. Utgjold-
in eru hins vegar mikil par sem verid er ad koma upp fj6lskyldu og
einhvern veginn eru launin alltaf btin 4dur en heegt er ad leggja
fyrir. Folk skuldsetur sig pvi oft enn meira til ad staekka vid sig og
kaupa draumahusid og dkvedur ad taka & sig meiri greidslubyrdi
lana pvi ad tekjurnar eru gédar og pad hlytur ad vera heaegt ad kljufa
afborganirnar med pvi ad spara. Til pess ad safna fyrir peirri fjar- p

Hvernig eignast pau husido?

Manadarlegur | Manadarlegur
ETNEGIT ETNEGI
i pus.kr.i5ar| ipuskr.i8ar

Fjarhaed Markmid um | Vextir | Vextir | Vextir | Vextir

lans, pus.kr.| sparnad, pus.kr. 5% 8% 5% 8%
5.000 17.000 251 1233 | 145 | 129
10000 | 12000 |(7D)| 165 91
15.000 7.000 103 96 60 53

Taflan synir hvad parf ad leggja fyrir manadarlega til ad geta keypt hisid. [ deeminu verdur
eigid fé i nuverandi ibud 8 milljénir og vantar pvi 22 milljonir til pess ad geta keypt husid.
Ef tekid er 10 milliona kréna lan pa parf ad leggja fyrir 102 pusund & manudi i atta ar en
177 pusund ef pau vilja kaupa husio eftir fimm ar.
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Audvelt er ad reikna
1t oskalifeyri med
pvi ad nota toflur
hér i vidauka.
Einnig er heegt ad
reikna svona demi
d ymsum vefsioum
b-d m. almenni.is.

« ha0 sem parf er naudsynlegt ad setja sér markmid um tima og fjér-

hed. I pessu einfalda deemi eru mismunandi markmid synd midad
vid ad hjoénin eigi nt pegar 5 milljénir { ndverandi ibtid og med
afborgunum ahvilandi lana verdi eign peirra ordin 8 milljonir pegar
kaupa 4 einbylishusid. I toflunni sést sidan hve hda fjarhed pau
purfa til ad kaupa htisid med pvi ad taka mismunandi hatt lan og
hver ménadarlegur sparnadur parf ad vera midadur vid mismun-
andi sparnadartima. Ef pau vilja kaupa husio0 eftir fimm ér og taka
10 milljéna kréna lan pa parf manadarlegur sparnadur ad vera 177
pusund.

Ef lengri timi er til stefnu sést a0 mun minna parf ad leggja fyrir
4 manudi, en pa geta pau leyft sér ad haga sparnadinum pannig ad
herra hlutfall er fjarfest i hlutabréfum. Pannig er von um haerri
avoxtun og pa er annad hvort heaegt ad leekka pa fjarheed sem 16g0d er
fyrir eda ad safna fyrir sterri hluta kaupverdsins.

Eftir pvi sem fjarfestingartiminn er styttri beim mun mikilveegara er ad
velia 6rugg verdbréf, p.e. verdbréf par sem ekki er buist vid miklum
sveiflum i dvéxtun par sem timi gefst ekki til ad bida eftir ad laekkun
gangi til baka.

Vid (45 ara hjon) erum biin ad koma lifeyrismalum okkar
pannig fyrir med vidbotarlifeyrissparnadi ad vid munum eiga
rétt 4 210 pisund kréna manadarlegum greidslum pegar vid
hofum ndd 65 ara aldri sem er 60% af nuverandi tekjum. Hvad
purfum vid ad gera til vidbdtar til ad geta haft obreytt
manadarlaun (350 pusund) til 75 4ra aldurs?

Til ad halda 6breyttum launum, p.e. 350 pasundum 4 méanudi, vant-
ar 140 pusund krénur 4 médnudi umfram pad sem greidist af lifeyr-
issparnadinum. Til ad geta baett pessum tekjum vid i hverjum
médnudi i 10 r pd parf eignin ad vera um 12,7 milljénir kréna vid
starfslok. Feestir eignast slika fjarheed i einu vetfangi og pvi er mikil-
vaegt a0 leggja fyrir reglulega. Pvi fyrr sem byrjad er pvi leegri parf
fjsrhaedin ad vera. [ pessu deemi eru 20 4r til stefnu og parf pvi ad
leggja fyrir 28 pusund krénur & manudi til 65 ara aldurs, m.v. 6%
avoxtun. Ef pvi er hins vegar frestad um 5 ar pd heekkar manadarleg
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Hver parf eignin ad vera til ad standa undir
6skalifeyri vid starfslok?

Vextir 100 pus i 10 ar 200 pus i 10 ar
5% 9,5 19,0
6% 9,1 18,1
7% 8,7 17,4
8% 8,3 16,7

Upphadir eru i milljonum krona

Taflan synir hversu haa eign parf til ad standa undir akvednum tekjum (Sskalifeyri) eftir
starfslok. Eftir bvi sem markmid um tekjur er haerra pvi meiri parf eignin ad vera til ad standa
undiir tekjunum og er pvi mikilveegt ad huga snemma ad pvi ad byggja upp eignir.

fjarheed i 44 pusund krénur. Med pvi ad leggja stéran hluta sparn-

adar { hlutabréf etti ad vera haegt ad haekka dvoxtun og pvi er von

um heerri lifeyri 4§ mdnudi eda ad heegt verdi ad leekka ménadarlegan

sparnad.

Eitt mikilvaegasta radid til ad byggja upp sparn-
ad til ad na dkvednum markmidum er ad kaupa
reglulega og fa pannig betra medalverd a keypt
verdbréf. Adferd fastrar fjarhaedar (e. dollar-
cost averaging) fordar oft fjarfestum ad setja
alla fjgrhaedina inn & markadinn & réngum tima
pvi verid er ad kaupa hlutabréf hvort sem verd
er hatt eda lagt & markadnum. A hinn boginn
minnkar hun likur & miklum haekkunum ef
tekist hefdi ad fjarfesta allt & laegsta verdi.
Adferdin hefur tvo meginkosti.

1. Hun dtilokar tilfinningar fra fjarfestingunni
pbvi ad ekki parf ad engjast yfir akvordun-
inni um ,rétta” timann til ad fjarfesta.

2. Vegna pess ad fjarhaedin er alltaf st sama
pa eru keyptir margir hlutir i félagi eda
ver®dbréfasjodi pegar verdid er lagt en
faerri pegar verdid er hatt. bannig naest
betra medalverd.

Eins og sést & toflunni erum vid ad medaltali ad
kaupa & laegra verdi ef keypt er reglulega og
best er ad gera sparnadinn sjalfvirkan pannig
ad vid freistumst ekki til ad sleppa pvi ad kaupa
pegar verdid & markadnum er ad laeekka. Pad er

Adferd fastrar fjarhaedar og avinningur hennar i hlutabréfakaupum

Skyringardaemi um adferd fastrar
fjarhaeodar

Timabil Fjarfesting Verd & hlut  Keyptir hlutir
1 15.000 kr. 25 600
2 15.000 kr. 15 1.000
3 15.000 kr. 20 750
Fjarfest fyrir ~ 45.000 kr.
Medalverd 20
Keyptir hlutir 2.350

Verdmaeti keyptra hluta 47.000 (2.350 x 20)
Medalverd 19,15 (45.000 / 2.350)

einnig god regla ad kaupa adeins til vidbotar
pegar verdid hefur laekkad verulega t.d. um
10-15%. Adferd fastrar fjarhaedar er ekki
eingdngu skynsamleg pegar verid er ad byggja
upp sparnad med tiltdlulega lagri manadarlegri
fiarhaed yfir langan tima. Hun er einnig mikil-
vaeg pegar verid er ad fijarfesta fyrir haa fjar-
haed eda ad selja stéran eignarhlut. [ stad pess
ad framkvaema allt i einu skrefi er i flestum
tilfellum betra ad gera pad i nokkrum aféng-
um, sem taka allt upp i 2-3 &r. P4 getum vid
akvedid fasta fjarhaed manadarlega og nytt
okkur kosti adferdarinnar.
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Hve mikla aheettu vill fjarfestir taka?

Fjarfestingarmarkmid yfir eviskeidid taka oft miklum breytingum
allt fré pvi ad byggja upp eignir med sparnadi og dvoxtun til pess ad
leggja dherslu 4 ad halda pvi sem nadst hefur. A fyrri hluta starfsaev-
innar er langur timi fyrir hondum til ad fjérfesta og lata peningana
dvaxtast, takast 4 vi0 slok ar og g6d. Pegar komid er ad pvi ad lifa af
eignunum er mikilveegt ad verja hofudstélinn og reyna ad komast hja
miklum sveiflum.

Hlutabréfapiramidinn, jafnframt kalladur dheettupiramidinn, sem
kynntur var til sogunnar hér fremst i békinni, kemur ad gagni pegar
kemur ad pvi ad velja eignaskiptingu m.t.t. dhaettu og markmids um
akvedinn tvofoldunartima.

50%

20%

30%

0,
10% af eignum ke
Hlutabréf i einstokum
félogum,stodutaka, i leit ad 30%
30 til 100% avoxtun.

40% af eignum
Hlutabréf i s6fnum med virkri 70%
styringu. Langtimaskuldabréf.
Azetlud voxtun 12-15%.

Ahzettusaekinn fjarfestir er |
leit ad tvofoldun & mest fimm
arum. Hann hefur jafnan
grunn i nedsta hlutanum en
e.t.v. 50% f stodutoku og
vixlun f efsta hlutanum i leit
ad 30 til 100% avoxtun.

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

Ahzettufeelinn fiarfestir tekur
litla &haettu og heldur sig f
nedsta hluta piramidans med
yfir helming eignanna. Hann
faerir sig ekki upp 1 efri prepin
nema hann telji sig nokkud
6ruggan med haerri avoxtun.

Acetlud avoxtun 8 til 12%.

[ hlutabréfapiramidanum er hlutabréfum, skuldabréfum og séfnum peirra radad eftir dhaettu. [ nedsta hluta er grunnur-
inn i safni fjarfestis. bar eru skuldabréf og markadstengd hlutabréf. Mjég algengt er ad pessi grunnur eda ,,6ruggi hlut-
inn” sé um helmingur af eignasafni, jafnvel pétt fjarfestir stefni ad harri dvéxtun. Hann kann ad gera pad med pvi ad
draga Ur veegi midhlutans og auka vaegi efsta hlutans i stadinn. A hinn boginn geeti fidrfestir sem seekist eftir 6ryqqi, litilli
umhugsun og litlum sveiflum, sleppt efsta hlutanum. pPa kynnu tveir pridju hlutar ad vera i grunninum en pridjungur i

naesta prepi fyrir ofan.

Mikilveegt er ad hver fjarfestir taki afstodu til pess hve mikla dheettu
hann er tilbtinn ad taka, p.e. hversu miklar sveiflur hann polir i dvoxt-
un sinni. A myndinni hér til hlidar eru deemi um fimm verdbréfassfn
sem syna hvada medalavoxtun hagt er ad nd { hverju um sig og einnig
er synt hversu mikid dvoxtunin sveiflast, p.e. hve langt nidur htin getur
farid eda hversu ha hin getur ordid 4 einstoku ari. Fjarfestir getur m.a.
notad pessa mynd til ad atta sig 4 pvi hvada sveiflur hann getur polad.
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Daemi um mismunandi tegundir ahaettu i verdbréfavidskiptum:

Tegund ahaettu

Gengisaheaetta

Vaxtaahaetta

Verdbolguahaetta

Gjaldmidlaahaetta

Seljanleikaaheetta

i hverju felst &hzettan

Haettan & pvi ad laegra verd (gengi)
faist fyrir hlutabréf & séludegi en
gert var rad fyrir vid kaupin.

Heettan & pvi ad avoxtunarkrafan
haekki fra pvi skuldabréf med féstum
voxtum er keypt par til pad er selt
og gengi bréfanna laekki pvi.

Haettan & pvi ad verdbolga verdi
onnur (meiri) en reiknad var med vid
kaupin og fjarfestingin skili laegri
avoxtun.

Heettan & pvi ad gengi gjaldmidils
laekki eftir ad buid er ad fjarfesta
pannig ad verdmeetid i islenskum
kronum laekki.

Haettan & pvi ad ekki sé haegt ad
selja verdbréf hvenaer sem pess er
6skad eda ad mikill munur sé &
kaup- og s6luverdi pannig ad mikid
tap myndast vid solu.

Adgerdir

Adur en hlutabréf eru keypt skal
geeta ad pvi hvar pau eru i markads-
sveiflunni, p.e. hvort verd peirra fer
haekkandi eda lekkandi.

Rétt er ad kaupa bréf med fostum
voxtum pegar dvoxtunarkrafa er ha
0g spad er laekkun hennar.

begar verdbolga er vaxandi er rétt ad
hafa sparnad verdtryggdan en
overdtryggdan med fostum voxtum
ef spad er lekkandi verdbolgu.

Fordast ber ad kaupa erlendan gjald-
midil ef laekkun hans er spad. Haegt
er ad beita afleidum til ad verjast
gjaldeyrissveiflum.

Varast ber ad hafa hatt hlutfall bréfa
med litinn seljanleika og einungis ef
um langtimafjarfestingu er ad raeda.

Bil arlegrar avéxtunar
laegsta og haesta avoxtun & einstoku ari

Avéxtun (%)

40

30

20

-20

Hér ma sja fimm eignas6fn sem skila eigendum sinum mismunandi avéxtun. Rauda strik-
i0 synir medalavéxtun fyrir hvert safn og blau sulurnar gefa til kynna heesta og legsta
gildi dvéxtunar sem safnid hefur sveiflast & milli. Safn A er pannig ahaettuminnst og safn
E ber mestu dhaettuna en aftur & moti eru moéguleikar & heestri avoxtun i safni E.
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Afstada til dheettu er

hve mikla dheettu
fidrfestir polir ad
taka fidrhagslega og
hvada dheettu hann
vill taka.

af tvennum toga, p.e.

[ bok Burtons G. Malkiel, The Random Guide to Investing (2003:97),
hefur hann eftir Ndbelsverdlaunahafanum i hagfredi, William

Sharpe, deemi um kosti elstu fjarfestingarreglunnar, ad dreifa alltaf

fjérfestingunni til ad minnka dheettu.

Adur fyrr var hvert skip sem sent var frd London til ad flytja til

baka krydd frd Asiu fjarmagnad af einum kaupmanni. Ef skipid

sokk 4 leidinni, tapadi kaupmadurinn 6llu. Ef margir kaupmenn

sameinudust um hvert skip, par sem hver étti adeins hluta af skips-

farminum, var dhettan minnkud verulega, dn pess ad minnka

hagnadarvonina. Slikri samvinnu var heegt ad nd med ymsu moti.
Ein af einfaldari adferdunum var ad gefa at ,hlutabréf* (skyldi
engan undra), par sem hver fjarfestir atti dreifdan eignarhluta i

morgum skipum.

Pad er ekki bara mikilveegt fyrir fjarfesta ad dreifa eignum sinum milli

eignaflokka heldur einnig innan hvers flokks eins og mikid hefur

verid fjallad um hér framar i békinni.

Eftir a0 hugad hefur verid ad fjarfestingartima og dhaettumati er

nu komid ad pvi ad velja saman verdbréf { safn pannig ad eignaskipt-

ingin taki mid af pessu. Tokum nt deemi um fimm eignasofn par sem

hver eignaflokkur hefur mismunandi veegi og hentar pvi mismunandi

markmidum um 4dvoxtun og dheettustig.

Fimm verdbréfas6fn med mismunandi eignaskiptingu

Skuldabréfasafnid

100%

Hentar peim sem
fiarfesta til frekar
skamms tima

(1-5 ar) og/eda vilja
taka litla dhaettu.
Verdsveiflur i safninu
eru litlar.

bréf og
Orugga safnid

4%
21%

75%

Fyrir pa sem vilja taka
litla ahaettu. Farfest ad
mestu leyti i inn-
lendum skuldabréfum
en po einnig i
hlutabréfum.

Klassiska safnid

8%

50%
42%

Hentar pbeim sem vilja
aheettu i medallagi.
Fjarfest er i innlendum
skuldabréfum til jafns
vid hlutabréf.

éf Erlend hlutabréf

Innlend hlutabréf
Vaxtarsafnio

1M%
25%

64%

Hér er um frekar mikla
dheettu ad raeda.
Verdsveiflur geta verio
po nokkrar enda er
meirihluti fiarfestinga
i hlutabréfum.

Hlutabréfasafnid

15%

85%

Hentar peim sem vilja
taka mikla aheettu
enda eingéngu fiérfest
i hlutabréfum. pratt
fyrir verdsveiflur jafnast
4voxtun meod lengri
fidrfestingartima.

Litum 4 framlinuna sem fjallad var um i 7. og 8. kafla par sem vegin

eru saman avoxtun og ahatta. Eignaséfnunum fimm er sidan radad 4

framlinuna til samanburdar.
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éf og i kadsbréf Erlend hlutabréf Innlend hlutabréf

Meiri veentingar
um avoxtun

Vaxtarsafnid

Klassiska safnid

Orugga safnid

Skuldabréfasafnid

Minni vaentingar
um avoxtun

Hlutabréfasafnid

Ahzettuminnst >

Ahazettumest

A myndinni er eignaséfnunum radad upp med tilliti til mismunandi dhaettu og dvoxtunar. Eins og sjd mé haldast dhaetta

og avoxtun i hendur, p.e. meiri dhaetta felur i sér haerri veenta dvoxtun til lengri tima litio.

Flestir sem fjarfesta i verdbréfum kannast vid ordatilteekid ad ,hafa
ekki oll eggin i somu korfunni® Pessi ord md rekja 400 dr aftur {
timann pvi i hinni fraeegu skaldsogu sinni Don Quixote, radlagdi Cerv-
antes ad engin skyldi ,,hatta 6llum eggjum sinum i eina korfu

Vi0 (40 ara hjon) erfoum nylega 20 milljonir. Vio skuldum 10
milljénir i hisinu og eigum vantanlega eftir ad vinna i um 25
ar til starfsloka. Hvad eigum vid ad gera?

Hér parf ad byrja 4 ad dkveda til hve langs tima 4 ad dvaxta pening-
ana og hvort nota 4 hluta peirra strax eda sidar, t.d. til ad greida upp
lanid. Til ad einfalda mélid reiknum vid med ad hjénin geti haldid
afram ad greida af laninu med tekjum sinum en pa verdur til nokk-
urs konar pvingadur sparnadur og pau eignast meira { hdsinu. Pau
etla pvi a0 dvaxta alla fjairhadina og horfa til starfsloka, p.e. 65 ara
aldurs, en pau vilja p6 hafa moguleika 4 ad taka at dkvedna fjarheed a
nokkurra dra fresti. A myndinni 4 naestu sidu sést hvernig eignin
breytist eftir pvi hvad pau taka mikid at. Eftir ad hafa farid yfir sto0-
una og m.a. metid fjarfestingartimann og dhettupol sitt akvadu pau
ad velja klassiska safnid hér ad ofan, p.e. dvaxta helminginn i hluta-
bréfum og helminginn i skuldabréfum, par af hluta { peningamark-
adsbréfum. Pau hafa p6 hvorki tima né dhuga 4 ad sinna sjalf fjdrfest-
ingarvinnunni og velja pvi ad stadsetja sig nedst { piramidanum. Med

b

= S 5
8 T 35 .
=% 3 S 1n =
D n w e > wv
0 108 0 108
3 76 15 91
5 53 25 78
8 20 40 60
5 26 30 56

[ t6flunni ma sja eign I lok
avoxtunartimans og hve
mikid fé var til rédstéfunar
a timabilinu. Aftasti dalkur-
inn synir samtalstéluna sem
med mikilli einféldun ma
segja ad fjarfestirinn hafi
borid ur bytum. Sést greini-
lega hversu mikilu mali
skiptir a0 taka ekkert Gt
strax i upphafi, pvi vid pad
verdur heildareignin 22
mkr. leegri.
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pessu méti reikna pau med ad nd ad medaltali 7% arlegri dvoxtun en
ef pau eru med um helming i skuldabréfum med t.d. 5% avoxtun
purfa hlutabréfin ad nd a.m.k. 9% dvoxtun og etti pad ad ndst med
g6du safni i hlutlausri styringu. Adur en byrjad er ad fjarfesta midad
vid petta purfa pau ad skoda hvernig stadan er 4 markadnum og lita
pau b4 til atrida sem fjallad er um hér 4 eftir.

Voéxtur 20 m.kr. fra 40-65 ara aldurs m.v. 7% vexti og mishaa uttekt & fimm ara fresti

Millj. kr.

Engin
uttekt

3 m.kr.

5 m.kr.

5 m.kr.

(i fyrsta sinn
vid 40 ara
aldur)

8 m.kr.

Aldur

Maéttur vaxtavaxtanna sést greinilega med pvi ad skoda myndina. @ Mest eignaaukning er audvitad ef ekkert er tekid Ut
og verdur eignin pa 108 milljénir. Hjénin hyggjast po taka Ut einhverja fidrhaed & nokkurra ara fresti og greinilegt er
hvada ahrif pad hefur & eignauppbygginguna. @ Ef teknar eru Gt 5 milljénir & fimm ara fresti leekkar lokaeignin i 53
milljénir en @ athyglisvert er ad lokaeignin verdur ekki nema 26 milljénir ef 5 milljonir eru einnig teknar Ut strax i byrj-
un. @ Ef 6ll dvéxtunin er tekin Gt & fimm éra fresti pa hefur héfudstollinn audvitad ekki haekkad i lok timans og eignin
verdur pa 20 milljonir eins og i byrjun.

Hvernig er astatt i hagsveiflunni og hver er stada hluta-
bréfa og skuldabréfa a fjarmalamarkadi?

Pegar buiid er ad dkveda eignaskiptinguna midad vid forsendurnar
barf ad skoda hvernig stadan er 4 markadnum adur en fjarfest er. I 2.
kafla er fjallad um dhrif hagsveiflunnar 4 hlutabréfaverd og vexti sem
rdda avoxtun 4 skuldabréfum. Mikilveegt er ad leggja mat 4 hvert
4standid er pegar hefja 4 fjarfestingu. I deeminu hér 4 undan er dkved-
i0 ad fjarfesta helming fjarhedarinnar i hlutabréfum og vegna
dheettudreifingar er meirihluti peirrar fjarfestingar i erlendum hluta-
bréfum. Litum nu 4 stodu hlutabréfa i markadssveiflunni.
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Visitala adallista i samanburdi vido S&P 500
gildi &rsbyrjun 1996 = 100

350 350

Visitala adallista ISK Visitala adallista ISK

300 | 300
250 | 250 |
200 | 200

150

150 \

S&P 500 { dollurum

b\

S&P 500 i islenskum krénum
100

50 L L L L L L L 50 L L L L L L L
96 97 98 99 00 01 02 03 96 97 98 99 00 01 02 03

Myndirnar syna préun visitdlu adallista Kauphallar Islands i samanburdi vid S&P 500 visitéluna sem maelir bandarisk
hlutabréf. A myndinni til vinstri eru bandarisku hlutabréfin i dollurum en til haegri i islenskum krénum. Mjég mikilvaegt er
ad horfa & proun markada pegar verid er ad fjarfesta pvi b6 ad ekki sé haegt ad segja til um framtidina pa hjalpar
fortidin okkur ad skilja sveiflur & markadnum. Ef vid berum saman S&P 500 visitéluna & myndunum pa sjast vel ahrifin
sem sveiflur & gengi dollarans hafa & fjarfestingu Islendinga i bandariskum hlutabréfum.

A myndunum sést greinilega hve islensk hlutabréf hafa sveiflast
mikid i verdi og nd haustid 2003 hafa verid miklar hakkanir 4
islenska markadnum. Erfitt er ad segja til um hvort nyjum toppi sé
ndd og pvi mikilveegt ad fara med gat. Ef 1itid er 4 hagsveifluna eetti p6
ad vera bjart framundan p6 ad alltaf megi buast vid sveiflum, sérstak-
lega eftir a0 miklar haekkanir hafa verid 4 skommum tima. Fylgjast
parf vel med préuninni og byrja sidan ad fara inn { afongum. Stadan
i erlendum hlutabréfum sést 4 bldu linunni 4 myndunum, sem synir
préun 4 bandariskum hlutabréfum. Par md gloggt sjd heekkunartima-
bilid fram til drsins 2000 og sidan samfellda laeekkun fram 4 fyrrihluta
arsins 2003. Undir lok timabilsins hafa hlutabréfin farid heekkandi en
parna ma p6 sja taekifeeri par sem pessi haeekkun er ekki mjog mikil
midad vid fyrri timabil. Pad er pé skynsamlegast ad dreifa kaupum 4
einhvern tima, t.d. 6-12 manudi. [slenskir fjarfestar purfa jafnframt
ad meta stodu gengis krénunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum pegar
fjarfest er i erlendum verdbréfum. Myndin til heegri synir bandarisku
hlutabréfin i {slenskum krénum og par sjast ahrifin af haekkun doll-
arans 4rid 2001 og sidan mikil lekkun 4 arinu 2002. A badum mynd-
unum md hins vegar lesa ad nd gatu verid takiferi til ad kaupa
bandarisk hlutabréf.
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Myndin synir proun avéxt-
unarkréfu tveggja flokka
skuldabréfa, p.e. lengsta
flokks spariskirteina og
langra husbréfa. Eins og sja
ma hafa verid miklar sveifl-
ur & avéxtunarkréfunni og
par af leidandi & avoxtun i
pessum flokkum skulda-
bréfa. pratt fyrir ad avoxt-
unarkrafan sé nu ad nalg-
ast laegsta punkt fré arinu
1999 er erfitt ad segja til
um framhaldid pvi lands-
lagid er ad morgu leyti
breytt med tilkomu
erlendra kaupenda &
islenska skuldabréfamark-
adinn.

Eftir pvi sem skulda-
bréf eru til lengri
tima eda skulda-
bréfasjédir hafa

lengri medaltima pd
sveiflast dvoxtun
peirra meira i verdi ef
dvoxtunarkrafa d
markadnum heekkar
eda leekkar.

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

6,5%

6,0%

IBH 37 1215

55%

5,0%

4,5%
RIKS 15 1001

4,0%

3.5% 1 1 1 I 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003

P6 ad skuldabréf séu almennt talin 6rugg fjarfesting ma ekki
gleyma peim sveiflum sem kunna ad verda i dvoxtun beirra eftir pvi
sem breytingar verda 4 dvoxtunarkréfu markadarins. I 4. kafla er fjall-
ad um skuldabréf og samspil breytingar 4 avoxtunarkréfu og gengis
skuldabréfa og mikilveegt er ad dtta sig 4 pessu samhengi. Eftir pvi
sem davoxtunarkrafan er heerri pvi laegra er verd skuldabréfs med fost-
um voxtum og eftir pvi sem lengra er i ad skuldabréfid greidist pvi
meiri eru dhrifin pegar dvoxtunarkrafan breytist.

Petta pekkja flestir i tengslum vid htsbréf par sem aff6llin haekka
og minna feest fyrir bréfin ef dvoxtunarkrafan heekkar. Hins vegar
faest heerra verd ef krafan leekkar. A myndinni sést vel ad dvoxtunar-
krafan hefur leekkad neer samfellt fra pvi { arsbyrjun 2002. Skulda-
bréfaverd er pvi heerra nd en pad hefur verid allt fra arinu 1999.
Asteeda leekkunarinnar er medal annars aukinn dhugi erlendra fjar-
festa 4 islenskum skuldabréfum og ef sd dhugi heldur dfram getur
skuldabréfaverd leekkad hér til frambuadar pvi enn eru vextir hér
heerri en i ndgrannalondunum.

Mpyndirnar hér ad ofan na fram 4 haustid 2003 og vitum vid
audvitad ekki hvernig préunin verdur i framtidinni. Mikilveegt er pvi
jafnan ad hafa i huga ad dvoxtun i fortid gefur ekki endilega visbend-
ingu um hver hdn verdur i framtidinni. Hins vegar er mikilvaegt ad
nota pa vitneskju sem vid hofum um hegdun markadarins og hag-
sveifluna og hafa alltaf { huga afturhvarf til medaltalsins sem fjallad er
um i 3. kafla. I lokin litum vid 4 deemi par sem mikilvegt er ad hafa
stdduna { hagsveiflunni i huga.
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Eg (57 4ra) 4 15 milljénir i Almenna
lifeyrissjodnum, avisafni I. Eg hef
auk pess eignast safn af innlendum
hlutabréfum, m.a. med pvi ad nyta
skattafslatt 4 hverju ari, sem mér
finnst mjog gaman ad fast vid sjalf,
samtals um 10 milljonir. Er ég 4 réttri
leid eda parf ég ad breyta einhverju?

Hér er liklegt ad eignaskiptingin sé of
dhaettusom par sem ekki eru mérg ar til
starfsloka. [ lifeyrissparnadinum er hlutfall
hlutabréfa nokkud hatt sem sést & myndinni
af aviséfnunum 1 Almenna lifeyrissjodnum.
Rétt er ad flytja eignina i ahaettuminna
avisafn pegar feeri gefst en rétt er ad bida
med tilfaersluna par sem erlend hlutabréf eru
rétt ad byrja ad haekka eftir mikid laekkunar-
skeid. Pegar meiri haekkun er komin fram
aetti ad faera eignina i aféngum, t.d. & prem-
ur arum f zevisafn lll. Sennilega er rétt ad
huga ad breytingum & islensku hlutabréfun-
um. bPar sem petta er eini frjalsi sparnadurinn
fyrir utan lifeyrisréttindin og innlenda hluta-
bréfaverdid hefur haekkad mikid geeti verid
godur timi til ad selja a.m.k. hluta eignarinn-

ar og feera meira i skuldabréf eda banka-
reikninga. Skoda parf safnid sjalft og meta
hvada bréf skal selja fyrst og gera daetlun um
breytingarnar. Ef markmidid er ad tvofalda
eignina & naestu atta arum, p.e. fram til 65
ara aldurs, pa parf ad na 9% arlegri avoxtun
ad medaltali. Ljost er ad til ad na pvi pa parf
sennilega meira en helmingur eignarinnar ad
vera i hlutabréfum og eetti steerri hluti peirrar
eignar ad vera i erlendum hlutabréfum. peir
sem vilja hafa laegra hlutfall hlutabréfa purfa
sennilega ad saetta sig vid ad eignin nai ekki
ad tvofaldast vid 65 ara aldurinn.

Hagsveiflan og ahrif a eignabreytingar

Daemi um hagsveiflu

57 ara :

pratt fyrir ad skynsamlegt sé vegna aldurs ad flytja
hluta eignarinnar i ahaettuminna safn pa aetti ad fara
haegt i sakirnar par sem von er um uppsveifiu i
hagkerfinu.

Avileidin - eignin feerist milli aevisafna

Hlutabréf M S

80%

Eignasamsetning

20%

100%

Avisafn | fjarfestir adallega i hlutabréfum
og hentar peim er vilja taka nokkra
agheettu, t.a.m. folki & aldrinum 16-44 ara.
Avisafn Il skiptir fjarfestingum sinum
Jjafnt milli hlutabréfa og skuldabréfa. pessi
stefna er talin henta félki & aldrinum
45-59 ara sem vill ahaettu i medallagi.
Avisafn Il hentar peim er vilja litla
ahaettu og eru komnir yfir sextugt.
Avisafn IV er fyrir ba sem eru byrjadir ad

Avisafn | Avisafn Il Avisafn lll Avisafn IV Eignir eru dvaxtadar & verétryggéum

taka ut lifeyri og ganga & inneign sina.

innlansreikningi.
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20

Hlutabréf og eignastyring:
Hlutlaus styring og timasetning
d sinum stad i hlutabréfa-
hringnum

Eg var fimmtan ara pegar ég hafdi graett fyrstu eitt pusund dollarana
og for med pa f reidufé til mdédur minnar. betta var hagnadurinn af
vixlun & faeinum manudum og til vidbdtar vid laun min sem hofou
runnid til heimilisins. Modir min sagdi eitthvad skelfilegt. Hun vildi ad
ég faeri med peningana i bankann svo ad ég freistadist ekki til ad
eyda peim. Hun sagdi ad petta vaeru meiri peningar en hun hefdi
nokkurn tima heyrt um ad fimmtan ara drengur med tvaer hendur
témar hefdi unnid sér inn.

Jesse Livermore

Hlutlausa leidin i nedsta hluta hlutabréfapiramidans

Afturhvarf til medaltalsins, endurstilling og eignastyring med stédutoku
Eignaskiptingargrunnur og eignastyring med stédutdku

Virdisfjarfesting med timasetningu og adrar virkar leidir vid styringu
Yfir 90% af dvéxtun einvérdungu vegna eignaskiptingar?

Virk styring og hlutlaus styring saman i safni

Vixlun og makrovixlun & haegra hvolfi hringsins og efst i piramidanum

O 0 0 0O 0 O O O

Ad meta hve langan tima pad tekur ad sja fjarfestingu skila ardi

Fjarfestir sem hefur komid sér upp safni hlutabréfa og skuldabréfa
parf ad fylgjast med 4 markadi og styra safni sinu til ad nd settum
markmidum. [ 19. kafla kemur fram ad sa sem tekur dkvordun um ad
fjarfesta 1 hlutabréfum og skuldabréfum gerir pad i peim tilgangi ad
nd haerri dvoxtun en 1 bodi er 4 6ruggum bankareikningi. Hann atlar
sér ad taka meiri dheettu og hann hefur fundid svér vid spurningun-
um premur { 19. kafla:
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e hve lengi getur hann dvaxtad peningana i hlutabréfum og
skuldabréfum,

e hve mikla dheettu vill hann taka, p.e. hve miklar sveiflur getur
hann sett sig vi0 { drlegri dvoxtun,

e hver er stada hlutabréfa og skuldabréfa i markadssveiflunni.

Nu getur fjarfestirinn sett sér markmid um tvéfoldunartima og um
leid drlega avoxtun sem hann stefnir ad, t.d. tiu 4r, dtta ar eda sjo.
Sidan velur hann sér adferd til ad beita vi0 eignastyringuna, t.d. vird-
isleidina med timasetningu, stodutoku og vixlun eda hlutlausu leid-
ina. Par med er stadan i hlutabréfapiramidanum og hlutabréfa-
hringnum ljés.

[ raun og veru ma segja ad fjarfestirinn dkvedi eignastyringarleid
um leid og hann metur pd dhettu sem hann vill taka og um leid og
hann setur sér markmid um &voxtun og tvofoldunartima. Hann
skodar fjdrfestingartima, dheettu, stodu hlutabréfa og skuldabréfa 4
markadnum, og markmidid um tvofoldunartima og nidurstadan
raedur sidan eignaskiptingu { safni hans.

Hér 4 eftir eru deemi um prjér leidir vid ad styra eignum i safni. St
fyrsta er hlutlausa leidin { nedsta hluta hlutabréfapiramidans, st
nesta felur { sér meiri dhaettu, val 4 hlutabréfum { einstékum fyrir-
teekjum og timasetningu vid kaup og solu. Pridja leidin er st dheettu-
samasta og kallar 4 mestan tima og pekkingu fjarfestisins og felur i sér
vixlun og stodutoku.

Hlutlausa leidin i nedsta hluta hlutabréfapiramidans

[ nedsta hluta hlutabréfapiramidans eru peer leidir til fjarfestingar og
styringar par sem minnst dheetta er tekin, p.e. pbar sem mest dhersla er
16gd 4 pad ad komast hja sveiflum i arlegri dvoxtun eigna. Par eru
sofn skuldabréfa med traustum dtgefendum og medaltimi skulda-
bréfasafns er helst ekki yfir fjérum til fimm drum og par eru einnig
islensk eda alpjédleg hlutabréf med markadstengingu, p.e. hluta-
bréfaséfn med hlutlausri styringu. Aeetlud drsavoxtun { slikum sofn-
um getur verid 4 bilinu frd 8—12% ad jafnadi.

Hlutlausa leidin er { nedri helmingi hlutabréfahringsins til vinstri,
p.e. hin felur ekki 1 sér val 4 einstokum fyrirteekjum heldur hlutabréf
i ollum fyrirtekjum i samraemi vid staerd peirra 4 markadi, og sneitt
er hja pvi ad timasetja vidskipti & avoxtunartimanum. Vid kaup og
solu verdur p¢ alltaf ad timasetja vidskipti eftir stodu markadarins og
beita adferdum tr haegri hluta hringsins.

brjar leidir vio
eignastyringu

Hlutlausa leidin med
minnstri dhaettu

Virk styring og meiri ahaetta

Stédutaka og mest ahaetta
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Skuldabréf og markadstengd hlutabréf eru i nedsta prepi piramidans og fela i sér
minnsta dhaettu & verdbréfamarkadi. Hlutlausu leidinni eda markadstengingu
hlutabréfa er einkum beitt par sem talid er ad markadurinn sé mjég skilvirkur og
hudn er i nedri hluta hlutabréfahringsins til vinstri.

Enginn getur po beitt hlutlausu leidinni an pess

ad kaupa fyrst og selja ad lokum og pa

koma til skjalanna timasetningarleidir

i nedri hluta hringsins til haegri.

[ pessu demi velur fjarfestirinn sér safn med 50% innlendum
skuldabréfum og 50% hlutabréfum i hlutlausri styringu til 10 ara. Til
einfoldunar i deminu er nafndvoxtun skuldabréfa a0 medaltali 7% 4
ari 4 fjarfestingartimanum. Hlutabréfin geta verid innlend eda erlend
en reiknad er med 11% avoxtun 4 ari ad jafnadi 4 pessum 10 arum.
Pannig veri vent dvoxtun 9% af safni sem skipt er til helminga i
skuldabréf med 7% og hlutabréf med 11% dvoxtun og tvofoldunar-
timinn veeri um atta dr. Ef fjarfestirinn dkvedur ad taka adeins meiri
dhaettu og freista pess ad minnka tvofoldunartimann i sj6 4r med
eignastyringu parf hann ad hakka medaldvoxtun 4 dri ar 9% i 10%.
Petta gerir hann med pvi ad timasetja breytingar 4 markadi og breyta
veegi hlutabréfa og skuldabréfa { safninu frd helmingaskiptingu i
onnur hlutfsll, p6 minnst 20% skuldabréf og mest 80% hlutabréf.
Forsendur i deeminu eru pessar:

e Skuldabréf med 7% medaldvoxtun, 50%.

e Hlutabréf { hlutlausri styringu med 11% medaldvoxtun, 50%.

e Safnastyring gefur 1% umframédvoxtun 4 dri ad jafnadi.

e Tvofoldunartimi er deetladur sjo 4r m.v. 10% avoxtun ad jafnadi.

e Ekki er tekio tillit til kostnadar vid kaup og solu til ad breyta
vaegi 1 safni.

Med hvada hetti er haegt ad nd 1% umframdvoxtun & safn skulda-
bréfa og hlutabréfa eins og hér er lyst? Tokum einfalt demi til
skyringar. Vegna pess ad badi hlutabréf og skuldabréf eru markads-
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tengd er ekki ad venta umframdvoxtunar af vali verdbréfa. Fjarfest-
irinn hefur dkvedid ad reyna ad nd umframavoxtuninni med pvi ad
breyta vagi hlutabréfa og skuldabréfa { safninu 4 réttum tima og sd
hluti fjarfestingarvinnunnar liggur i nedri hluta hlutabréfahringsins
til haegri, p.e. i makrévixlun. Hann selur hluta af skuldabréfasafni
sinu til ad baeta vid hlutabréfasafnid eda 6fugt.

Arleg avéxtun skuldabréfa og hlutabréfa i %

25

Hlutabréf

'

20

Skuldabréf

[ deeminu sem hér er synt um dvoxtun hlutabréfa og skuldabréfa &
10 drum er gédeeri 4 hlutabréfamarkadi fyrstu drin og dvoxtun fer langt
yfir medalavoxtun hlutabréfa 4 peim tima. Tolur i toflunni um veegi
hlutabréfa og skuldabréfa gilda fra upphatfi til loka viokomandi ars.

Daemi um avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa og veegi i safni

Skuldabréf, Hlutabréf, Vaegi Veegi

ar avoxtun i % avoxtun i % skuldabréfa i % hlutabréfa i %
1 5 12 40 60

2 8 22 20 80

3 9 14 20 80

4 6 14 20 80

5 4 6 20 80

6 9 7 50 50

7 8 4 60 40

8 9 12 60 40

9 7 1" 40 60
10 5 10 40 60

Vegna pess ad fjarfestirinn veit ad veent dvoxtun hlutabréfa er 11%
og veent avoxtun skuldabréfa er 7% byrjar hann med 10% yfirvaegi 4
hlutabréf, p.e. hlutfollin 60/40 & milli hlutabréfa og skuldabréfa. Eftir

Arleg dvoxtun hlutabréfa
og skuldabréfa & markadi
getur verid mjoég breytileg
en hér er adeins um daemi
ad raeda par sem medaltal
avéxtunar skuldabréfanna
er 7% baedi & 7 arum og
10 drum og medaltal
avéxtunar hlutabréfanna er
11% & 7 drum og 10
arum.
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Fjarfestirinn naer 10%
medalavéxtun & ari & safn
sitt og tvofaldar eignina &
sj6 drum. A myndinni sést
hvernig tiu dra timabili®
hefst med gddeeri a
hlutabréfamarkadi sem
lykur um mitt timabilid en
bé taka vid prji goéd ér a
skuldabréfamarkadi. pbessi
saga er daemigerd a
markadi fyrir hlutabréf og
skuldabréf pott télurnar
hér eigi sér ekki stod i
raunveruleikanum.

fyrsta drid deetlar hann réttilega ad uppsveifla sé { veendum 4 hluta-
bréfamarkadi og haekkar yfirvaegi hlutabréfa verulega. Hann heldur
pessu yfirveegi i fjogur dr en verdur 4ri of seinn ad jafna veegi hluta-
bréfa og skuldabréfa aftur. A sjétta drinu er hann kominn i helm-
ingaskiptingu en metur sidan rétt ad skuldabréf muni koma vel at
naestu arin og haekkar sig i 10% yfirveegi 4 pau 4 sjounda og dttunda
arinu.

Uppbygging safnsins & 10 arum

300

Skuldabréf og
hlutabréf

N

skuldabréf \

200 Hlutabréf

100

Med pessum rddum tekst fjarfestinum ad styra eignum sinum
pannig ad peer tvofaldast 4 sjo drum eins og sést 4 myndinni sem synir
uppbyggingu safns hans 4 10 d&rum. Pess md geta ad 4 tiu drum heekk-
ar safnid ar 100 i 261 eda um 10% 4 4ri allan timann, eins og ad var
stefnt. Hefdi fjarfestirinn ekki beitt eignastyringu eins og hér er lyst en
byrjad med helmingaskiptingu i safni sinu og aldrei selt eda keypt
allan timann veeri ttkoman 185 eftir sj6 ar og 241 eftir tiu 4r, sem er
rétt lidlega 9% medaldvoxtun 4 dri 4 hvoru timabili. Med styringunni
vard eign hans lidlega 8% heerri 4 10 dra timabilinu og tvofoldunar-
timinn styttist ar dtta drum { sj6 4r.

Afturhvarf til medaltalsins, endurstilling og eignastyring
med stédutdku

[ deeminu hér ad framan beitir fjarfestirinn adallega reglunni um
afturhvarf til medaltalsins sem ndnar er sagt frd { 3. kafla. Pegar
fravik frd medaltalsavoxtun verdur mikid 4 einu timabili er liklegt
a0 fravikio 4 neesta timabili verdi minna, segir i reglunni. Fjarfestir-
inn 1 deminu eykur vagi skuldabréfa eftir gédeeri 4 hlutabréfa-
markadi, jafnvel p6tt hann hafi ordid éri of seinn, og sidan eykur
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hann aftur vegi hlutabréfa i lok timabilsins eftir g6dari 4 skulda-
bréfamarkadi.

Afturhvarf til medaltalsins er ein 6flugasta adferd sem fjarfestar
geta studst vid pegar reynt er ad timasetja vi0 kaup og solu. Tvaer
adrar formlegar leidir vid safnastyringu eru vel kunnar en per nefn-
ast endurstilling hlutfalla (e. Rebalancing) og eignastyring med stodu-
toku (e. Tactical Asset Allocation).

Eignastyring med stodutoku felur i sér ad fjarfestir vikur visvitandi
og markvisst frd peim grunni ad eignaskiptingu sem markadur er {
fjérfestingarstefnu safnsins til ad taka stodu i flokki verdbréfa sem
hann telur ad muni hakka meira en adrir. Skyrt demi um petta var
pegar fjérfestirinn i deeminu hér 4 undan heekkadi hlutfall hlutabréfa
eftir fyrsta arid ur 60% i 80% og lackkadi hlutfall skuldabréfa 4 moti.
Eignastyring med stodutoku er oftast beitt pegar fjarfestir telur sig
nokkud vissan i sinni s6k og getur feert sterk rok fyrir dkvordun sinni.
Algengt timabil til stodutoku { eignastyringu er eitt dr eda par um bil
en lika eru til afbrigdi par sem timabilin eru miklu skemmri, og allt
nidur i fieina daga.

Jafnan verdur p6 ad hafa kostnad i huga en tilfersla eigna { s6fn-
um til ad mynda yfirvaegi og undirvagi getur kostad mikid. Ekki ma
heldur gleyma férnarkostnadi, p.e. peirri avoxtun sem fer forgoroum

ef vedjad er vitlaust { stodutokunni. Pad sem greinir stodutoku fra | Hafa parf kostnad i
huga pegar hugad er
ad tilfeerslu i vero-
bréfasifnum.

60rum leidum vid safnastyringu er ad par er jafnan brugdist vid
alsteedum 4 markadi fyrir fram og at fra vandlega rokstuddum veent-
ingum og vaegi i safni breytt { von um heaerri dvoxtun.

Endurstilling hlutfalla { sofnum er hugsanlega ein pekktasta leidin
vid safnastyringu. Hun er ad pvi leyti gerdlik eignastyringu med
stodutoku ad vaegi safna er aldrei breytt vegna vantinga um fram-
vindu 4 markadi heldur jafnan eftir 4 i ljosi pess sem pegar hefur
gerst. Til deemis md taka safn sem skiptist til helminga i hlutabréf og
skuldabréf samkvemt grunni i fjdrfestingarstefnunni. N hakka
hlutabréf eitt 4rid mun meira en skuldabréf og i lok drsins er vaegi
hlutabréfa 55% og vaegi skuldabréfa 45%. Endurstilling hlutfalla felur
pé i sér ad hlutabréf eru seld og skuldabréf keypt pannig ad upphaf-
leg helmingaskipting samkvaemt grunni neest ad nyju.

Endurstilling hlutfalla getur hentad vel og hakkad avoxtun vid
styringu pegar verdbréfaflokkar, t.d. hlutabréf og skuldabréf, hackka
og lackka til skiptis. Vegur hennar minnkadi nokkud 4 sidustu tveim-
ur dratugum 20. aldarinnar vegna pess ad hlutabréf heekkudu ad jafn-
adi miklu meira en skuldabréf 4 peim tima. Pad leiddi til pess ad peir
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Fravik frd markadri
fidrfestingarstefnu
geta verid vegna
medvitadrar dkvoro-
unar eda vegna
mikilla verdbreytinga
d dkvednum eigna-
flokkum.

sem endurstilltu hlutfsll samviskulega uppskdru alltaf lakari dvoxtun
en ella jafnvel pott hlutfoll peirra veeru rétt samkvaemt fjarfestingar-
stefnu. Timabil endurstillingar er oftast um eitt ar pvi ad tidari endur-
stilling leidir til of mikillar veltu og émarkvissra vinnubragda par sem
adeins er verid ad leidrétta skammtimasveiflur.

Eignaskiptingargrunnur og eignastyring med stéoutoku
baer adferdir sem beitt er vid safnastyringu eru stundum keimlikar {
raunveruleikanum pannig ad hugtokin sem notud eru virdast stund-
um 6skyr. Lysingin hér ad framan 4 endurstillingu hlutfalla og eigna-
styringu med stodutoku er talkun okkar hjé Eignastyringu Islands-
banka. Okkar leid vid safnastyringu fellur hvorki undir endurstillingu
hlutfalla né heldur beina stodutoku i eignastyringu en hana mad skyra
ut med eftirfarandi haetti.

Eignastyring i hverju safni er jafnan byggd 4 skyrri fjarfestingar-
stefnu par sem fram kemur hver eignaskipting er 4 hverjum tima.
Algengt er pé ad hlutfoll 4 milli verdbréfaflokka breytist 4 milli tima-
bila ef pannig er kvedid 4 i fjarfestingarstefnunni. Tokum sem deemi
safn i eigu lifeyrissjods par sem alpjodleg hlutabréf végu 20% érid
2000. Fjarfestingarstefna er oft métud til langs tima, t.d. til fimm éra,
og geeti pa falid i sér ad hlutfall alpjédlegra hlutabréfa sé komid 1 40%
4rid 2005. Vegi erlendra hlutabréfa parf pannig ad haekka um 4% ad
jafnadi arlega til ad ferast ar 20% i 40% 4 fimm arum og veegi
annarra flokka i safninu leekkar ad sama skapi. Onnur s6fn med fjar-
festingarstefnu til fimm 4ra geetu verid med Gbreytt hlutfsll allan
timann.

[ timans rés er algengt ad 1 safni verdbréfa sé vikid frd peirri skipt-
ingu eigna sem morkud er { fjarfestingarstefnunni. Frévik geta komid
til hvort sem er vegna medvitadrar dkvordunar um ad haekka veegi 4
einum flokki og leekka 4 6drum, eda vegna pess ad verd 4 einum
flokki verdbréfa heekkar eda leekkar langt umfram adra 4 timabilinu.
[ adferd okkar felst ad lita jafnan 4 6ll slik fravik sem stodutoku,
hvernig sem frévikin hafa myndast. [ stodutokunni felst alltaf ad taka
verdur dkvordun um hvernig veegi feerist aftur til samraemis vid fjar-
festingarstefnuna par sem grunnurinn i eignaskiptingunni er
tilgreindur.

Tokum sem deemi ad fravikid, sem synt er 4 myndinni sem stodu-
taka 1, hafi myndast vegna pess ad vidkomandi verdbréfaflokkur hafi
laekkad i verdi 4 markadi og veegi hans minnkad midad vid adra
flokka i safninu. Um leid og fravik myndast med pessum heetti verd-
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Breytilegt vaegi flokks verdbréfa i safni & 10 arum

50

Stodutaka 2 @ ool

30 _ -

== Stodutaka 1
20

o
N
w
IN
w
o
~
o
©
5

ur ad lita 4 pad sem stodu utan markadrar stefnu og taka markvissa
akvordun um med hvada hetti htin verdur leidrétt. E.t.v. er dkvedid
ad breyta veeginu pegar og fera flokkinn til fyrra vaegis en lika er
hugsanlegt ad dkveda ad halda undirveegi um sinn, ef pad er talid
geta ordid til ad haekka dvoxtun safnsins yfir vidmidun pegar lengra
er litid.

Hlidstett 4 vid um fravikid sem merkt er stodutaka 2. Pad geeti
verid til komid vegna pess ad dkvedid var ad auka vegi flokks vegna
vaentinga um ad hann muni hakka umfram adra flokka. Métud
stefna um pad hvernig og hvener vagio er leidrétt verdur jafnan ad
vera fyrir hendi pannig ad safnid ferist i jafnveegi og { samreemi vid
fjérfestingarstefnuna.

A vissan hétt ma segja ad adferd pessi nyti pad besta badi ur
endurstillingu hlutfalla i sofnum og eignastyringu med stodutoku.
EkKki er skylda ad endurstilla eins og i hefdbundnu leidinni en i stad-
inn er 1itid 4 frdvik sem stodutoku. A hlidsteedan hétt er heldur ekki
naudsynlegt ad taka stodu til ad breyta vaegi flokka ef ekki liggja fyrir
sterk rok fyrir pvi ad breytingin muni auka dvoxtun safnsins umfram
vidmidun.

Virdisfjarfesting med timasetningu og adrar virkar leidir
vid styringu

[ midhluta hlutabréfapiramidans eru einkum peer leidir til fjarfesting-
ar og styringar par sem reynt er ad auka avoxtun { s6fnum umfram
markadsviomidun med vali hlutabréfa. Par er talad um virka styringu
en um hlutlausa styringu pegar hlutabréf eda skuldabréf eru mark-
adstengd eins og i nedsta hluta piramidans. [ hlutabréfahringnum eru

Veegi verdbréfaflokks i
safni getur verid breytilegt
eftir arum og hér er synt
aukiod veegi tiltekins flokks
ur 20% i 40% a tiu drum.
Fravik fré markadri stefnu i
eignaskiptingu verdur jafn-
an aod lita & sem stéoutéku,
sja 1 og 2 @ myndinni,
hvort sem fravikid stafar af
medvitadri akvérdun eda
leidir af framvindunni &
markadi.
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Yfir 90% af avoxtun einvéroungu vegna eignaskiptingar?

A sidasta &ratug 20. aldarinnar voru settar
fram nidurstodur rannsékna sem syndu fram a
ad eignaskipting i séfnum fjarfesta vaeri mjog
mikilveeg og i rauninni pad sem mestu mali
skipti til a® na arangri i avoxtun. Arid 1991
syndu Gary Brinson, Brian Singer og Gil
Beehower fram & pad i kunnri grein, Deter-
minants of Portfolio Performance, ad yfir 90%
af arangri vid avoxtun eignasafna skyrdist af
eignaskiptingunni og innan vid 10% af avoxt-
un af vali verdbréfa og timasetningu vid kaup
0g solu. Jakvaed ahrif & avoxtun veeri ad jafn-
adi ad rekja til heppilegrar og hagfelldrar
skiptingar eigna & milli verdbréfaflokka og
ahrifin af timasetningu vidskipta og vali verd-
bréfa, ef pau finnast yfirleitt, eru oftar
neikvaed en ekki.

Nidurstodur fleiri rannsokna af pessu tagi
sem birst hafa si®an bentu i somu att. pessi
hugsun er mjog i anda hlutlausra fjarfesta en
peir hafa jafnan lagt meginaherslu & eigna-
skiptingu. beir sleppa algerlega vali hlutabréfa
og kaupa pess i stad hlutdeild i 6llum skradum
fyrirtaekjum og peir telja heldur ekki hagfellt
ad leitast vid ad timasetja vidskiptin.

David F Swenson, forstédumadur eigna-
styringar hja Yale haskdla, ritadi bok um safna-

styringu, Pioneering Portfolio Management,
sem er einhver st ahugaverdasta & pvi svidi sem
vol er & (Swenson 2002). Par hrekur hann nidur-
stédur Brinsons, Singers og Beehowers. Hann
bendir & ad vissulega séu peer tolfraedilega rétt-
ar en paer geri ekki annad en endurspegla pa
hegdun & medal sjodstjéra sem var almenn &
peim tima sem rannsoknin nadi til. Nidurstdd-
urnar eigi sér enga stod i fjarmalafraedi.

Tokum sem daemi ,safn” hlutabréfa med
hlutabréfum i adeins einu fyrirtaeki sem e.t.v.
er valid & évenjulegan hatt. Avéxtun safnsins
reedst pa adallega af vali hlutabréfa. Til ad
taka annad daemi maetti nefna dagvixlara sem
er grimmur  ad kaupa og selja framti®arsamn-
inga um skuldabréf. Arangur hans raedst adal-
lega af timasetningu vidskiptanna.

Af pessu sést ad pad er engin ein sjalfsogd
lei® sem alltaf er best vid eignastyringu og
uppbyggingu eigna. Ekki dugir ad koma sér
nidur & hina fullkomnu eignaskiptingu og lata
par vid sitja, jafnvel pott skipting eigna i safni
sé jafnan mikilveeg. Avéxtun peninga f séfnum
hlutabréfa og skuldabréfa kallar ekki & minni
yfirlegu og umhugsun eda léttari fjarfestingar-
vinnu en bein fjarfesting i hlutabréfum eda
skuldabréfum.

leidirnar sem beitt er vid virka styringu i efri hlutanum adallega
vinstra megin en heegra megin vid 16drétta dsinn ad pvi marki sem
timasetningu er beitt vid kaup og solu til ad auka dvoxtun umfram
vidmidun.

Rifjum na aftur upp stodu fjarfestisins i upphafi pessa kafla. Hann
hafdi komid sér upp safni verdbréfa og fundid svor vid spurningun-
um premur um fjarfestingartima, dheettu og stodu hlutabréfa og
skuldabréfa i markadssveiflunni. Hann setti sér markmid um avoxt-
un og tvofoldunartima og einsetti sér ad stefna ad heerri dvoxtun en
feest med g6du moti i nedsta prepi piramidans eda 8 til 12% drlega ad
jafnadi. Hann aformar ad taka meiri dheettu vid eignastyringu og fjar-
festingu og mida vid midprep piramidans par sem stefnt er ad um
15% érlegri avoxtun og tvofoldunartima nélegt fimm drum. Hann
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Med virkri styringu i s6fnum hlutabréfa feerumst vid upp i midhluta hlutabréfa-
piramidans vegna pess ad i virkri styringu er tekin meiri ahaetta en med markads-
tengingu i grunnprepinu. [ hlutabréfahringnum eru pessar virku leidir i efri hluta
til vinstri par sem forsenda er ad markadurinn

sé ekki skilvirkur. \Vegna pess ad vid baetum .

timasetningu vid virdisleidina erum vid M %

. N . UG

i raun ad vinna i éllum efri hluta o

hringsins.

etlar sér ad beita baedi vali hlutabréfa og timasetningu vid kaup og
solu til pess ad auka dvoxtun umfram vidmidun. Hofum i huga ad
heerri avoxtun kallar ekki adeins 4 meiri aheettu heldur lika oft 4
aukinn kostnad.

Litum fyrst 4 pad hvernig fjarfestir med pessi markmid bregst vid
hakkunum og lekkunum 4 markadi. A heekkunarskeidinu 4 alpj6d-
legum hlutabréfamarkadi drin 1996 til 2000 pegar hlutabréf voru i
stodu 2 (sja ndnar i 11. kafla) sem er haeekkunarhlutinn 4 bjollulaga
ferli stefnir hann ad pvi ad hafa vaegi hlutabréfa hatt og hann sakist
eftir pvi ad kaupa hlutabréf i fyrirteekjum par sem innra verdmeeti 4
hlut er um tvofalt markadsverdid 4 hlut. Hann leitar adeins eftir fyrir-
teekjum { 6rum vexti 4 pessu haekkunarskeidi pegar gédeeri rikir 4
hlutabréfamarkadi. Likleg avoxtun 4 éri 4 slikum tima er toluvert
umfram 15%, enda er 15% langtimamedaltalid sem stefnt er ad a
6llum stigum markadssveiflunnar.

Pegar kemur ad stodu 3 4 markadnum, hdpunktinum pegar talid
er a0 ekki verdi um frekari heekkun ad reeda og senn taki vio lekkun-
arskeidi0 og stada 4, & hann um brjd kosti ad velja, allt eftir vidhorf-
um hans sjélfs til vidskipta og dhattu.

[ fyrsta lagi getur hann selt hlutabréfin ar safni sinu og dvaxtad
peningana 4 bankareikningi eda i skuldabréfum til skamms tima par
til kemur ad nyju heekkunarskeidi 4 hlutabréfamarkadi. Mjog 6venju-
legt er a0 leekkunarskeid taki prja heil 4r eins og 4 alpjédlegum hluta-
bréfamarkadi arin 2000 til 2003, eitt til tvo 4r eru algengari. Hér 4
Islandi n4di lekkunarskeidid frd mars 4rid 2000 til september 4arid
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A myndinni sést S&P 500
visitalan & Bandarikjamark-
aoi arin 1996 til 2003.
Bjollulaga ferillinn sem er
svo algengur & markadi
fyrir hlutabréf og skulda-
bréf og synir stédu 1, 2, 3
og 4 i sveiflunni er mjég

greinilegur & pessum arum.

Liklegt er ad ny langtima-
sveifla sé ad hefjast i mars
ario 2003 en par er legsti
punktur & laekkunarskeio-
inu langa fra mars 2000 til
mars 2003. Fjarfestir sem
beitir virdisleidinni med
timasetningu hefur pann
kost ad selja hlutabréfin i
safni sinu i st6du 3 vorid
og sumarid 2000 og bida
nys haekkunarskeios.

S&P 500 visitalan 1996 til 2003
gildi arsbyrjun 1996 = 100
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2001 og var um eitt og hélft ar. Pessi leid er tiltaek fyrir pa fjarfesta sem
ekki vilja vera med hugann vid markadinn daglega eda minnst tvisv-
ar i viku.

Hann getur lika gripid til pess ad selja hluta af hlutabréfasafninu
og haldid dfram ad leita ad peim fyrirteekjum sem fullneegja skilyrd-
um hans og hakka 1 verdi pratt fyrir ad markadurinn { heild sé 4
laekkunarskeidi. Hafa verdur { huga ad erfitt er ad nd g6dri dvoxtun 4
hlutabréf 4 slikum timum vegna leekkunar 4 markadnum i heild og
laekkunar 4 verdi hlutabréfa i flestum atvinnugreinum. Leita verdur
eftir atvinnugreinum sem eru ad hakka pratt fyrir leekkunarskeidid
og finna bestu fyrirtakin { peim en pau eru likleg til ad haekka mest.
Sjédstjorar hlutabréfasjoda sem ekki mega fara yfir 10% laust fé eru {
pessum sporum 4 leekkunarskeidi markadarins.

[ pridja lagi getur hann skortselt hlutabréf og hagnast pannig 4
laekkunarskeidinu ekki sidur en 4 hakkunarskeidinu. Skortsala felst 1
pvi ad hlutabréf eru fengin ad ldni hja midlara, pau seld en keypt aftur
4 leegra verdi sidar og skilad til midlarans. Hjd bandariskum midlur-
um og vefmidlurum fer skortsala fram med alsjalfvirkum haetti ekki
sidur en pegar hlutabréf eru keypt til eignar. Skortsala er dheettusam-
ari en long stada vegna pess ad tapmoguleikar eru dendanlegir. Pess
vegna verdur jafnan ad setja tapstopp i skortsélu og geeta pess ad vikja
aldrei frd peim morkum.

Gera verdur skyran greinarmun 4 pessum premur kostum vegna
pess ad { adferdum { vinstri hluta hlutabréfahringsins er ekki gert rdd
fyrir timasetningu i peim skilningi ad mjog stér hluti af eignum i
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safni eda jafnvel allt safnid geti verid i lausu fé, p.e. 4 bankareikningi.
Petta 4 vi0 um hefdbundna virdisfjarfestingu, métstraumsleidina og
vaxtarfjarfestingu. Pad er adeins i heegri hluta hringsins sem gert er
rdd fyrir timasetningu og adeins peim megin er tiltaek adferd eins og
teeknigreining sem naudsynleg er til ad taka slikar dkvardanir med
rokstuddum og skipulegum heetti. Til ad na drangri vid timasetningu
verdur ad finna rétta timann beedi til ad selja hlutabréf adur en laekk-
un skellur yfir og til ad kaupa aftur 4dur en haekkunaraldan ridur yfir.

Pad er sérstok dsteeda til ad minnast 4 ad peir sem hafa valid sér
hlutlausa fjérfestingu til ad dvaxta peninga gera um leid ekki rdd fyrir
pvi ad selja safn sitt pott lekkunarskeid bresti & og kaupa sidan aftur
4dur en nytt haekkunarskeid rennur upp. I hlutlausri fjarfestingu felst
einmitt pad ad kaupa til eignar og lata markadinn sjalfan um ad skila
bestu avoxtun sem vol er 4 midad vid aheettu. Stada markadarins
pegar radist er i fjarfestinguna skiptir p6 meginmali, eins og fram
kemur { pridju spurningunni i upphafi pessa kafla.

Ef safn af markadstengdum hlutabréfum er keypt i stodu 3 4 mark-
adnum eda snemma 4 leekkunarskeidi i stodu 4 getur farid svo ad
langur timi 1idi uns safnid skilar jakvaedri dvoxtun. I pessum sporum
lentu ymsir sem eignudust safn alpjédlegra hlutabréfa 4 drinu 2001
eda d drinu 2002 pegar enn voru faein misseri eftir af lakkunarskeid-
inu langa fra 2000 til 2003. Peir sem pd keyptu hlutabréf med pessum
haetti gerdu best med pvi ad eiga pau afram pvi ad pannig er ad venta
g6Orar dvoxtunar pegar litid er til lengri tima.

Virk styring og hlutlaus styring saman i safni

Fjarfestir getur i reynd valid sér virka styringu og midhluta piramid-

ans pott hann hafi ekki tima eda dhuga 4 pvi ad sinna fjarfestingar-

vinnunni sjalfur. Hann getur falid eignastyringarfyrirteki ad sja um

sérgreint safn sitt med hlutabréfum i einstokum fyrirtekjum og

6skad eftir pvi ad tiltekinni adferd sé beitt vid styringuna. Hann getur

lika valid virdisleid med timasetningu med pvi ad finna hlutabréfa- Vid virka styringu

sj60i sem styrt er eftir pessari eda hlidstaedri adferd og eignast hlut- | parf ad beita vinnu-
brogdum sem krefjast
nokkurrar pekkingar
og tima. Fjdrfestar
hlutabréfapiramidans og midprepsins, og um leid kostir hlutlausrar | geta valid ad sinna

deildarskirteini { peim.
Skynsamleg adferd par sem nyttir eru kostir badi nedsta preps

styringar og virkrar, er ad mynda kjarna i safni hlutabréfa med mark- | peirri vinnu sjdlfir,

adstengingu en auka vid safnid med hlutabréfum i virkri styringu (e. S st
lite A 1) Pessi leid 1 ; 5al facfiarh verobréfafyrirteekja

Core Satellite Approach). Pessi leid er algeng & medal fagfjérfesta sem eda fidrfest { sj6durm.

oft hafa yfir mjég haum fjarheedum ad rdda til dvoxtunar. Kjarninn
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J6rdin og tunglin
(e. Core Satellite Approach)

L]

sem myndadur er tr markadstengdu safni hlutabréfa gefur trausta og
g60a kjolfestu. Hann tryggir ad davoxtun leitar aldrei mjog langt fra
vidmidun markadarins og tunglunum er etlad ad tryggja ad hin sé
jafnan fyrir ofan hana.

[ safni hlutabréfa sem myndad er af kjarna med hlutlausri styringu
og tunglum med virkri styringu geeti kjarninn verid t.d. 50%, 60%
eda 70% af verOmeeti safnsins, allt eftir pvi hvada aheettu fjarfestirinn
vill taka, og tunglin samtals 50%, 40% eda 30% 4 moti. Hafa verdur {
huga ad veegi virka hlutans parf ad vera umtalsvert til pess ad dvoxt-
un ndi ad heekka synilega fra viomidun markadarins. Styring i virka
hlutanum gaeti midad ad pvi ad auka dvoxtun umfram vidmidun
me0 vali hlutabréfa i einstokum fyrirtekjum og/eda med pvi ad tima-
setja kaup og solu hlutabréfa til ad heekka avoxtun.

G609 visa er aldrei of oft kvedin og hér er gott takifeeri til ad staldra
vid og rifja upp hve torvelt er ad finna teekifeeri 4 markadi pannig ad
haerri 4voxtun ndist en sem nemur vidmidun markadarins. [ 13. kafla
sem ber heiti0 ,Betra ad leita ekki bara undir ljésastaurnum® er pvi
lyst hve erfitt er ad finna hlutabréf 4 semilega skilvirkum markadi
pannig ad vidskiptin skili sér med heerri dvoxtun eftir kostnad en sem
nemur markadsvidmidun. Rifjum { pessu sambandi lika upp eitt af
fjolmorgum heilreedum Jesse Livermore:
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Eg gerdi ndkveemlega 6fugt vid bad sem ég hefdi att ad gera.
Boémullin var i tapi og henni hélt ég. Eg var i hagnadi med hveitid
og bad seldi ég. Af ollum mistokum sem heaegt er ad gera i
spakaupmennsku eru fd verri en ad reyna ad leekka medalverdid
pegar madur er ad tapa. Seljum alltaf pad sem er i tapi og hold-
um bvi sem er i hagnadi. (Reminiscences of a Stock Operator,
1923).

Vixlun og makrovixlun a haegra hvolfi hringsins og efst i
piramidanum
[ efsta hluta piramidans er vixlun og stodutaka, peer leidir sem yfir-

. . , . L, B . I dagvixlun geta
leitt eru til skamms tima og byggjast adallega 4 pvi ad timasetja kaup s
og solu til ad na drangri vid avoxtun. Stystu timabil i dagvixlun eru | varad adeins érfiar
adeins Orfdar mindtur en eins og kemur fram { 12. kafla skilgreinir minitur.

Pristine fjogur mismunandi vixlunartimabil og mismunandi adferd-
ir eftir pvi. Sa sem beitt er 4 lengstu timabilum nefnist kjarnavixlun
og getur nad til fieinna missera en byggist 4 somu grunnhugsun og
vixlun til skemmri tima. Adeins eru notadar upplysingar ur teekni-
greiningu en ekki grunngreiningu fyrirtakja.

[ stédutoku i efsta prepi piramidans er stefnt ad 30 til 100% &rlegri dvéxtun ad jafn-
adi og ahaetta er mjég mikil. Enginn dvaxtar pvi alla fiarmuni sina med pessum haetti.
Vixlun byggist ad miklu leyti & pvi ad timasetja kaup og sélu & markadi og pess
vegna eru adferdirnar stadsettar i haegri hluta hluta- A
bréfahringsins. Ofan til i hringnum fela peer i sér
ao velja hlutabréf i einstékum fyrirtekjum en

i nedri hlutanum er makrévixlun par sem

keypt er hlutdeild i 6llum skrédum fyrir-

taekjum eda skradum flokkum

skuldabréfa.

Ahzattunnar vegna dvaxtar enginn fjérfestir alla fjarmuni sina med
pessum heetti. Adferdir sem beitt er i vixlun og stodutoku eru etlad-
ar til ad na 30 til 100% darlegri avoxtun. Til ad nd svo hdrri dvoxtun
parf ad leggja undir alla fjarmunina sem notadir eru vid vixlun og
pess vegna getur allur hofudstéllinn tapast ef illa fer. Vixlarar vinna
pvi ad jafnadi adeins med hluta af pvi fé sem beir hafa til radstofunar
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A Islandi eru ekki til télur
um verd | skradum vidskipt-
um med hlutabréf nema
aftur til arsins 1987. pad er
bvi afar frodlegt ad 1a yfir-
syn yfir alla 20. 6ldina &
Bandarikjamarkadi en par
eru til upplysingar allt aftur
til arsins 1801. Heimsstyrj-
aldirnar tvaer h6fdu sin ahrif
a 20. éldinni og attundi
aratugurinn var heldur ekki
godur vegna ahrifa fra oliu-
verdshaekkunum, verdbdlgu
0g annars misveegis i efna-
hagsmalum idnrikjanna.
Miklu skiptir fyrir fiarfesti
sem ad jafnadi hefur tvo til
fiora aratugi til ad byggja
upp eignir ad reyna ad atta
sig sem best a st6ou efna-
hagsméla og hagsveiflunnar
til ad nyta sér pau ahrif sem
best.

hverju sinni en dvaxta hinn hluta eignanna 4 6ruggari hétt 4 banka-
reikningi eda i hlutabréfum og skuldabréfum i nedri prepum piram-
idans. Adferdir Pristine sem sagt er frd i 12. kafla ltita raunar allar ad
pvi ad heegt sé ad stunda vixlun og stefna ad slikum drangri sem hér
er nefndur dn pess ad tapdheettan sé mikil.

Adferdirnar til timasetningar i haegri hluta hringsins eru spenn-
andi og heillandi en um leid krefjandi. Til ad timasetja rétt hjalpar
mikid ad gera sér goda grein fyrir stodu markadarins og lika fyrir
stodu pjédarbusins 1 hagsveiflunni, vegna ahrifa hennar 4 heekkun og
leekkun skuldabréfa og hlutabréfa. Teeknigreining kemur sidan ad
g60um notum vid ad greina hlutabréf { einstokum fyrirteekjum eda
heilar atvinnugreinar. Pad skiptir lika miklu mali a0 fjarfestirinn setji
sinar eigin adstaeedur i samhengi vid adsteedur 4 markadi, eins og lyst
var i 19. kafla.

Einfoldud mynd af haekkun og laekkun hlutabréfaverds a
Bandarikjamarkadi 1900 til 2000

A Haekkun

B

Y Laekkun

10 20 30 40 50 60 70 80 90

A myndinni sem synir hlutabréfaverd 4 Bandarikjamarkadi 4 20.
6ldinni med nokkurri einféldun sést ad haekkunarskeid og leekkunar-
skeid hafa skipst 4 alla 6ldina og liklegast er ad sama gildi afram.
Starfseevi einstaklings er 40 til 50 ar ad jafnadi og 4 peim tima sem
hann hefur fjarmuni til dvoxtunar er liklegt ad hann lendi { baedi
gbédum og slokum arum 4 markadi fyrir hlutabréf og skuldabréf.
Miklu skiptir fyrir pd sem eiga einn til tvo dratugi i starfslok ad gera
sér gb0a grein fyrir naverandi stoou i hagsveiflunni og framvindunni
4 neestu drum til ad geta feert sér peer upplysingar sem best  nyt 1 fjdr-
festingarvinnunni.
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I makrévixlun 1 nedri hluta hlutabréfahringsins til hegri eru ekki
keypt hlutabréf i einstokum fyrirteekjum heldur hlutdeild i 6llum
skradum fyrirteekjum eda flokkum skuldabréfa. Vegna pess ad raun-
gengi islensku kréonunnar hefur tekid miklum sveiflum 4 sidustu
aratugum felur fjarfesting i alpjédlegum hlutabréfum i sér ad fjarfestir
getur spreytt sig 4 pvi ad auka dvoxtun sina med pvi ad kaupa erlend
hlutabréf pegar erlendur gjaldeyrir er 6dyr en selja aftur eftir ad hann
hefur heekkad i verdi. Hlidsteedri makrévixlun er lika haegt ad beita 4
innlendum skuldabréfamarkadi med pvi ad kaupa hlutdeild i flokkum
skuldabréfa til langs tima pegar dvoxtunarkrafa 4 markadi telst vera ha
en selja pau aftur pegar huin hefur lekkad mikid og telst vera lag.

Pad ad na pvi ad timasetja rétt i makrévixlun er ndtengt pvi ad
meta stodu pjédarbusins i hagsveiflunni. Pad er tiltolulega audvelt ad
gera sér grein fyrir pvi hvar i hagsveiflunni vid erum st6dd 4 hverjum
tima og ut frd myndinni sem synir hagsveifluna og hlutabréf 4 mark-
adi med einfoldudum heetti er haegt ad rdda i samhengi hagvaxtar og
hlutabréfaverds. Myndir af pessu tagi syna samt ekki hvernig fram-
vindan verdur vegna pess hve timinn er breytilegur frd einni hag-
sveiflu til peirrar neastu. Ein besta leidin til ad rdda i pd gitu eru
myndir Ur teknigreiningu, t.d. japanskir kertastjakar af manadarleg-
um timabilum fyrir heilar atvinnugreinar og heil 16nd.

Hagsveiflan og hlutabréf & markadi

Hagsveiflan
? ™

Framleidsla undir
afkastagetu
*

.
.

» > > | g
Fyrsti hluti Annar hluti pridji hluti Fjordi hluti
Hlutabréf haekkandi, Hlutabréf haekkandi Hlutabréf laekkandi, Hlutabréf haekka
vextir laekkandi framan af, vextir farnir vextir enn haekkandi kroftuglega, vextir enn
ad haekka framan af leekkandi

Hagvéxtur og sveiflur i eftirspurn i pjodarbuskapnum hafa mikil ahrif & haekkun og leekkun & verdi hlutabréfa & markadi.
Med nokkurri einféldun er samhengid & milli haekkunar hlutabréfa og hagvaxtar eins og kemur fram & myndinni. Hér er
hagsveiflunni skipt i fjéra hluta eftir pvi hvort framlei®sla er undir eda yfir afkastagetu. Besti timinn & hlutabréfamarkadi
er i fyrsta hluta sveiflunnar en pa eru vextir oft lsekkandi ennpé og hlutabréf byrjud ad haekka. [ 66rum hluta er fram-
leidslustigid komid yfir langtimagetu pjédarbusins en hlutabréfaverd heldur dfram ad haekka framan af. Loks naer verd a
hlutabréfum hédmarki, oftast nokkru fyrir hdpunkt hagsveiflunnar en eftir pad tekur laekkun vid.
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Fjarfesting er eins og
maraponhlaup, pu vilt pvi
undirbua pig samkvaemt
tilefninu. Jack Brennan,

Straight Talk On Investing.

A0 meta hve langan tima pad tekur ad sja fjarfestingu
skila ardi
[ pessari bok hofum vid lyst tveimur 6likum leidum vid ad fjérfesta

i hlutabréfum og styra eignum, hlutlausu leidinni og virdisleid med
timasetningu. Reynslan hja Eignastyringu Islandsbanka af hlut-
lausri styringu er g6d og hdn skilar g6dum drangri. Virdisleidin
hefur lika reynst okkur vel. I gegnum hana héfum vid kynnst pvi ad
leita eftir fyrirtekjum par sem markadsverd 4 hlut i fyrirteki er
adeins helmingur af innra verdmeeti, og fyrirtekjum par sem innra
verdmeetid er ad vaxa um 20 til 40% 4 ari eda jafnvel ennpd meira.
Pegar Dpetta er skrifad haustid 2003 pekkjum vid enga betri leid til ad
velja fyrirteki.

Hlutlausa leidin og virdisfjarfesting eru 4 vinstri hluta hlutabréfa-
hringsins dsamt fleiri leidum til ad velja hlutabréf, svo sem vaxtarfjar-
festingu, métstraumsleidinni og momentumfjérfestingu. I vinstri
hluta hlutabréfahringsins er timasetningu ekki beitt vid kaup og solu
4 hlutabréfum og taeeknigreining ekki notud 4 framvindu verds, adeins
grunngreining vid val 4 fyrirtakjum eda markadi.

Pad er einleg tri okkar ad engin leid sé ad nd besta drangri {
vidskiptum med hlutabréf dn pess ad beita teeknigreiningu vid ad
timasetja kaup og solu. Peir fjarfestar sem halda pvi fram ad ekki sé
haegt ad auka dvoxtun med pvi ad timasetja og sleppa pvi alveg ad
beita teeknigreiningu vid vinnu sina geta farid 4 mis vid mikla dvoxt-
un. Margir fallast 4 ad rétt timasetning geti alltaf aukid avoxtun
freedilega séd en halda pvi fram ad i raunveruleikanum sé hun erfid-
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ari en svo ad hun skili jdkvaedum drangri. Timasetning kallar 4 @fingu
og reynslu vid ad tdlka upplysingar ar teknigreiningu en sannfaering-
in er st ad vinna vid fjarfestingu eda vixlun 4n timasetningar og
upplysinga 4 heegra hveli hlutabréfahringsins skili aldrei nema medal-
g60um drangri.

Pad krefst skilnings og leikni ad fylgja leidum peim sem sagt er frd
i 12. kafla um adferdir Pristine, 15. kafla um VectorVest og 16. kafla
um Investor’s Business Daily.

Pad ad gera pad ekki leidir i besta falli til medalarangurs.

Hlutabréfamarkadurinn til skamms tima litid er eins og atkveeda-
talningavél i kjorklefa, hann telur adeins hver kaupir og hver selur og
verdid breytist eftir pvi. Pegar til lengri tima litid er markadurinn eins
og vog par sem raunverulegur rekstrardrangur fyrirteekja er pyngstu
160in 4 skdlarnar. Petta sagdi Benjamin Graham 4 fyrri hluta sidustu
aldar en ord hans eru { fullu gildi enn. Fjarfestirinn verdur jafnan ad
taka dkvordun um kaup og solu i amstri dagsins og pd er pad
atkveedatalningavélin sem gildir. Pess vegna er timasetning naudsyn-
leg vid kaup og soélu 4 hlutabréfum. I bok sinni The Mind of Wall
Street (2002:55) segir Leon Levy eitthvad 4 pd leid ad eitt pad erfidasta
i fjarfestingu sé ad atta sig 4 pvi hve langan tima pad tekur ad sja hlut-
ina gerast. Pessi hugsun er eitt besta veganestid fyrir fjarfesti sem er
ad leggja af stad ut 4 markadinn.




