


Um avoxtun
eftirlaunasparnadar

Vid vondum okkur mikid pegar vid kaupum fasteign eda adrar dyrar eign-
ir. Eftir ad eign hefur verid keypt reynum vid ad vardveita verdgildi hennar
med eftirliti og vidhaldi. Pad sama aetti ad gilda um eftirlaunasparnad. pad
borgar sig ad vanda sig vid val & dvoxtunarleidum og fylgjast sidan med og
yfirfara eignirnar med reglulegu millibili. Pad skiptir mali hvernig sparnad-
urinn er samsettur og hvada adferdum er beitt vid dvoxtunina.

Vid avoxtun eigna er stefnumaétun jafnnaudsynleg og teikningar eru fyrir
smid sem er ad byggja hus. Godur smidur getur ad visu byggt gott hus an
teikninga en likurnar & pvi ad vel takist til aukast verulega med gédri honn-
un og teikningum. Pad sama & vid um avoxtun eftirlaunasparnadar. Med
gédum undirbuningi aukast likurnar & ad na godri avoxtun til langs tima.

[ fyrri hluta pessa kafla verdur fjallad almennt um &véxtun eftirlauna-
sparnadar en i seinni hlutanum eru nokkur heilraedi sem aettu ad koma ad
gagni vid petta verkefni.

pessum kafla:

Mikilveeg akvordun

Langtimasparnadur er taekifaeri

Avéxtun og dhaetta haldast i hendur

Eignasamsetning verdbréfasafna raeedur mestu um avoxtun
Hvada eignasamsetning hentar pér?

Séreignarsjooir

Verdbréfasjodir
Eignastyringaradferdir

Erlend verdbréf og gjaldmidladhaetta
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Nokkur god rad

I

o

o

o

o

o

O Sjoédir eru heppilegir fyrir einstaklinga
o

o

o

o

o

o

O Nyjasta teekni og visindi



PEETY VERDMATASTA EIGNIN

»Segou mér bara hvad ég d ad kaupa“

Eitt sinn kom til min leknir og bad mig um ad rddleggja sér i hverju hann
etti ad fidrfesta. Eins og venjulega pegar ég er spurdur um petta byrjadi
ég ad segja honum ad pad skipti mdli hvencer hann eetladi ad nota pening-
ana, hvad hann eetti fyrir af sparnadi og 60rum eignum, hvad hann veeri
tilbiiinn ad taka mikla dheettu og pess hdttar. Eg sd strax ad hann hafdi
ekki hugsad 1t 1 pessi atridi og eins ad hann hafoi ekki cetlad ad stoppa
lengi pvi hann for fljétlega ad lita d klukkuna. Pegar ég var biiinn ad telja
upp allar spurningarnar sem hann pyrfti ad svara sagdi hann: ,/Ei,
geturdu ekki bara sagt mér hvad ég d ad kaupa? Getum vid ekki haft petta
eins og i minu starfi? Vio leknarnir skrifum lyfsedilinn og sjiiklingarnir
taka lyfin.«

Eg vildi nii ekki fallast d pad og sagdi honum ad pad veeri lykilatridi ad
hann veeri sjdlfur upplystur um pad hvada dvoxtunarleidir veeru i bodi
svo ad hann geeti metid hverjar peirra hentudu honum. Engin dvixtunar-
leid veeri orugg og peim sem gefa heestu dvoxtunina fylgdu oft heilmiklar
sveiflur til skamms tima litid. Pad feeri eftir adsteedum og dheettupoli hjd
hverjum og einum hvada leidir hentudu best d hverjum tima. Eg veeri hins
vegar tilbiiinn til ad rddleggja honum en hann yrdi ad taka dkvoroun
sjdlfur enda veeru petta hans peningar.

Reyndar sagdist ég vera peirrar skodunar ad pad veeri lika skynsamlegt
ad afla sér upplysinga um 6ll lyf dour en pau veeru tekin, jafuvel pé ad
leeknir hefdi rddlagt notkun peirra. [ dag er heegt ad lesa um 61l lyf i hand-
békum eda & vefnum en par koma fram upplysingar um virkni peirra,
hugsanlegar aukaverkanir og stundum eru dbendingar um leidir til ad
draga tir peim. Félk getur verid mismunandi vidkveemt fyrir aukaverkun-
um og svo eru leknar mannlegir og geta gert mistok. Pegar allt er lagt
saman ber hver dbyrg0 d sjdlfum sér og verdur ad vera tilbiiinn ad taka
afleidingum hverrar dkvérounar.

Leeknirinn horfdi  mig og sagdi ad liklega veeri petta rétt hjd mér. Pvi
neest tok hann upp farsimann sinn og hringdi heim til ad ldta vita ad sér
seinkadi. A0 pvi loknu forum vid yfir nokkrar dvixtunarleidir og hann ték
sina dkvoroun.
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Mikilvaeg akvoérdun

Eitt er alveg 6ruggt pegar reett er um avoxtun eftirlaunasparnadar. Pad er ekki til
nein dheettulaus fjdrfesting. Pad er med 6drum ordum ekki haegt ad komast hja pvi
ad taka einhverja dheettu med sparnadinn sinn. Hins vegar er heegt styra dheettunni
med pvi ad velja fjarfestingarstefnu sem tekur mid af eigin aheettupoli 4 hverjum
tima og eins er heegt ad draga dr dheettu med pvi ad velja 6ruggari sparnadarform-
in sem ad 6dru jofnu gefa p4 minni dvoxtun.

Eftirlaunasparnadur getur verid prenns konar. Lifeyrissjodir dvaxta lagmarksio-
gjald sem er pad idgjald sem allir eru skyldugir ad greida i lifeyrissjod af launum
sinum til ad tryggja sér ldgmarksréttindi. Flestir verda ad greida i lifeyrissjod sem er
tilgreindur i kjara- eda rddningarsamningi og hafa pvi ekkert val um pad hvernig
ldgmarksidgjoldin peirra eru dvoxtud. Hins vegar geta sjo0félagar fylgst med og feng-
i0 upplysingar & drsfundum og gert athugasemdir ef peim likar ekki fjarfestingar-
stefnan eda drangur sjodsins. Onnur tegund eftirlaunasparnadar er vidbotarlifeyris-
sparnadur. Hann er frjdls sparnadur og getur hver og einn rddid pvi hvada avoxtun-
arleid hann velur og hvar. Vidbétarlifeyrissparnadur er mest i sj6dum og innldnum
en pessi sparnadarform henta best vegna pess hve feerslurnar eru margar og fjarhaed-
irnar lagar i hvert sinn. Pridja leidin, annar sparnadur, er einnig frjals sparnadur og
getur verid i hvada formi sem er. Algengast er p6 ad f6lk velji innldn og verdbréfasj6oi.

Val 4 dvoxtunarleid er ein mikilvaegasta dkvordunin sem parf ad taka vardandi
eftirlaunasparnad. Feest okkar hafa val um dvoxtun lagmarksidgjalds en vidbotar-
idgjald og annan sparnad getum vid dvaxtad par sem vid viljum. Akvérdun um
avoxtunarleid getur haft afgerandi dhrif 4 afkomu okkar 4 stérum hluta aevinnar og
pess vegna borgar sig ad vanda hana vel og pad er dsteedulaust ad rasa um rad fram.
Pvert 4 mé6ti 4 madur ad gefa sér godan tima til ad velja dvoxtunarleid og vorsluad-
ila fyrir sparnadinn sinn.

Avéxtunarleidir fyrir eftirlaunasparnad

Lifeyrissjodir Vidbotarlifeyrissparnadur

Skuldabréf Séreignarsjodir Skuldabréf
Hlutabréf Innlansreikningar Hlutabréf
Verdbréfasjodir Verobréfasjodir Verdbréfasjooir
Innlansreikningar Fjarvarsla Fjarvarsla
Afleiour til ad draga Gr aheettu Lifeyrissjooir Innlansreikningar
Séfnunartryggingar

Tafla 6.1 Eftirlaunasparnadur er priskiptur.
o Lifeyrissjodir tryggja lagmarksréttindi.
e Vidbotarlifeyrissparnadur er bundinn til sextugs.
e Annar sparnadur er alltaf laus en hluti af honum getur verid sjodur til ad baeta vid eftirlaunin.
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Hvert prosent skiptir mali
A I6ngum tima getur munad millidnum

4% raunvextir M 5% raunvextir 6% raunvextir
30

25

20 II

. I
10 in 1
] |
I...
| |
5 =EER
. -
25 30 35 40 45 50 55 60
Aldur

Mynd 6.1 Hvert présent skiptir mali vid avoxtun fjarmuna og getur munad verulegum fjarhaedum pegar
sparad er i langan tima. Myndin synir hvernig hofudstoll vex ef 15 pasund kr. eru lagdar fyrir manadar-
lega og raunvextir eru 4%, 5% og 6%. Ef sparad er i 30 & munar 2 milljonum & héfudstol eftir pvi hvort
vextir eru 4% eda 5% en munurinn er rimlega 4,8 milljonir ef sparnadartiminn er 40 ar. Munurinn er
enn meiri ef vextir eru 5% og 6% en pa munar 2,4 milljonum eftir 30 ar og 6,4 milljonum kr. eftir 40 ar.

Petta er vidfangsefnid { pessum kafla. I fyrri hlutanum verdur fjallad almennt
um eftirlaunasparnad og avoxtun fjarmuna til langs tima. I seinni hluta kaflans
er 16gd dhersla 4 dvoxtun lifeyrissjoda og vidbotarlifeyrissparnadar en minna
fjallad um adrar dvoxtunarleidir. Peim sem vilja lesa ndnar um eignastyringu og
dvoxtun fjirmuna er bent 4 bokina Hlutabréf og eignastyring ' par sem itarlega er
farid { pa hluti.

Langtimasparnadur er teekifaeri

Eftirlaunasparnadur er langtimasparnadur. Pad er sérstada hans og i pvi felast mikil
teekifeeri. I fyrsta lagi gefur langtimasparnadur feri 4 ad fjérfesta { verdbréfum sem
sveiflast { verdi en gefa hda dvoxtun til langs tima. I 6dru lagi byggist langtimasparn-
adur yfirleitt upp 4 reglulegum sparnadi sem dregur ur likum 4 ad sparnadurinn sé
allur lagdur fyrir pegar verd 4 verdbréfum er hatt. Reglulegur sparnadur er lika
hagkvem leid til ad byggja upp sparnad af pvi ad hdn leidir til pess ad sparifjéreig-
andinn greidir 4 16ngum tima leegra verd fyrir verdbréfin en nemur medalverdi 4

! Hlutabréf og eignastyring. Islandsbanki, oktéber 2003.
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Steersti hluti inneignar i starfslok eru vextir
A I6ngum tima verda vextir meiri en innborganir

[ Vextir Innborganir
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Mynd 6.2 Hlutfall vaxta af inneign vex med sparnadartima og vaxtastigi. Myndin synir samsetningu

inneignar ef 15 pusund krénur eru lagdar fyrir i 40 ar og raunvextir eru 4,5%. [ starfslok er hlutfall vaxta
63% en ef vextirnir hefdu verid 5,5% veeri hlutfallid 71%.

markadi 4 sama tima, eins og sjd méd 4 deemi i 3. kafla. I pridja lagi pydir langur
sparnadartimi heaerri vexti og meiri vaxtavexti en ahrif peirra stigmagnast med tima.

Sparnadartimi eftirlauna er mismunandi eftir uppruna og tegund sparnadar.
Samkveemt l6gum verda allir sem vinna ad greida alla starfseevina { lifeyrissj6d. Pad
pydir ad flestir greida i lifeyrissjod i 35 til 45 dr. Sparnadartimi viobdtarlifeyris er
ekki eins langur og hjd lifeyrissjodum par sem margir gera ekki samning um
vidbotarlifeyrissparnad fyrr en beir eru bunir ad eignast heimili og koma sér upp
varasj60i fyrir heimilid. Hins vegar fjolgar peim st6dugt sem leggja reglulega fyrir
til langs tima i pad sem vid kollum annan sparnad. Pvi fyrr sem einstaklingar hefja
langtimasparnad pvi meira teekifeeri hafa peir til ad nd godri dvoxtun.

A longum tima munar dkaflega mikid um hvert présent i dvoxtun og pess vegna
skiptir miklu ad nyta tekiferid sem felst i sparnadartimanum. Mynd 6.1 synir
deemi um pad hvernig eignir byggjast upp ef 15.000 krénur eru lagdar fyrir ménad-
arlega og vextir eru 4%, 5% eda 6%. Mismunurinn er ef til vill ekki mikill fyrstu
drin en 4 longum tima getur hann numid milljonum kréna og bilid eykst eftir pvi
sem vextirnir eru herri. Ef vextir eru 4% verdur sparnadurinn 10,3 milljénir eftir
30 ar en ef vextir eru 5% hakkar hofudstéllinn um 2 milljénir. Ef sparnadartiminn
er 40 dr og vextir eru 5% verdur sparnadurinn i lok timabils 22,2 milljonir en 28,6
milljénir ef vextir eru 6%. Mismunurinn eru 6,4 milljénir og munar um minna.

Hvers vegna munar svona um hvert présentustig i dvoxtun? Svarid liggur i vaxta-
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bréun verdbréfavisitalna i Bandarikjunum 1926-2002
Hlutabréf M Rikisvixlar Rikisskuldabréf
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Mynd 6.3 Hlutabréf gefa haestu dvoxtunina til langs tima. Fjarfestir sem lagdi fyrir 1 dollara i arsbyrjun
1926 aetti nu 2.058 dollara hofudstdl ef hann hefdi keypt hlutabréf, 57 dollara ef hann hefdi keypt rikis-
skuldabréf en 18 dollara hefdi hann keypt rikisvixla.

voxtunum sem eru vextir sem reiknast af voxtum og batast vid hofudstolinn ar
hvert. Vaxtavextir valda pvi ad sparnadur vex hlutfallslega meira ar frd ari, audvit-
ad ad Dvi tilskildu ad ekki sé gengid 4 hann 4 timabilinu. Ahrifin eru ekki mikil
fyrstu drin en med timanum magnast pau eftir pvi sem hlutfall vaxta af inneigninni
vex. Ahrifin eru lika meiri eftir pvi sem vextir eru heerri pvi pd verda édhrifin af
margfeldi vaxtavaxtanna enn meiri.

Mynd 6.2 synir hvernig sparnadurinn proast ef 15.000 krénur eru lagdar fyrir
mdnadarlega 1 40 4r og vextir eru 4,5%. A myndinni er h6fudstol skipt { innborg-
anir og vexti og ma sjd ad 4 longum tima verdur meirihluti h6fudstéls vextir. I pessu
deemi er hlutfall innborgana og vaxta jafnt eftir teep 30 4r en eftir 40 ar er vaegi vaxta
63%. Ahrifin magnast med heerri voxtum og md nefna ad hlutfall vaxta eftir 40 r
fer yfir 80% ef vextir eru 7% eda meiri.

Avéxtun og ahaetta haldast i hendur

Pegar peningar eru dvaxtadir til eftirlaunadranna eru margir moguleikar { bodi.
Peir sem gefa heestu dvoxtun eru ekki endilega alltaf peir bestu pvi peim fylgir
venjulega meiri dhetta. Pegar litid er 4 dhaettu og dvoxtun saman kemur i 1jés ad
dvoxtunarleidir henta misvel fyrir einstaklinga enda eru vidhorf til §heettu, éskir og
a0staedur peirra Slikar. Sumir vilja og geta tekid mikla dhaettu og fengid pannig
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Avéxtun og dhaetta haldast i hendur

Séquleg dvéxtun verdbréfa i Bandarikjunum og 4 Islandi

Avéxtun verdbréfa i Bandarikjunum
1926-2003

Medal- | Stadal- | Haesta |Laegsta
avoxtun| fravik |avoxtun|avoxtun
Hlutabréf 122 209 69,0 -47,5

Rikisskuldabréf 5,8 8,6 354 -10,3
Rikisvixlar 3,8 3,2 14,4 0,0
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Mynd 6.4 A myndunum hér ad ofan er hluta-
bréfavisitalan S&P 500 (500 staerstu fyrirtaekin &
skradum hlutabréfamarkadi) notud til ad maela
avoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum en visitala
adallista & [slandi. Langtimaskuldabréf eru notud
sem maelikvardi & avoxtun skuldabréfa en rikis-
vixlar fyrir verdbréf sem gefa jafna og stoduga
avoxtun. Upplysingarnar eru fyrir mislong tima-
bil. [ Bandarikjunum eiga vidskipti med verdbréf
sér langa s6gu en segja ma ad vidskipti & skipu-
[6gdum verdbréfamarkadi hafi ekki hafist &
[slandi fyrr en upp ar 1990. Fyrir pann tima eru
ekki til marktaekar télur um avoxtun verdbréfa
hér & landi.

Avoxtun verdbréfa a islandi

1993-2003
Medal- | Stadal- | Hasta |Leegsta
avoxtun| fravik |avoxtun|avoxtun
Hlutabréf 16,8 255 57,0 -233
Rikisskuldabréf 9,3 6,3 17,0 04
Rikisvixlar 8,1 2,0 11,4 4,8
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Hlutabréf  Rikisskuldabréf Rikisvixlar

Medalavoxtunin er gédur meelikvardi & lang-
timadvoxtun en stadalfravikid meelir sveiflur i
kringum medalavoxtunina. Stadalfravik er
algengasti maelikvardinn & gengissveiflur verd-
bréfa en samkvaemt tolfraedinni er arleg avoxtun
i u.p.b. tveimur pridju tilvika innan eins stadalfra-
viks (plis eda minus) frd& medalavoxtun. Haesta
og laegsta avoxtun & einstokum timabilum er
annar maelikvardi & aheettu og sveiflur. Eins og
sja ma er Utkoman svipud & badum morkudun-
um. Hlutabréf gafu haestu avoxtunina en stad-
alfravik avoxtunar peirra var lika mest. Rikisvixlar
gafu laegstu dvoxtunina en eins og stadalfravik
peirra synir var avoxtun peirra jofnust.

heerri dvoxtun 4 longum tima en adrir kjésa fremur 6ryggi og pa um leid minni
dvoxtun. Stundum er audveldara ad taka dhaettu en annars. Pad 4 til demis vid um
ungt f6lk sem hefur langan tima til stefnu til ad vinna upp timabundnar nidur-
sveiflur 4 verdbréfamarkadi.

Verdbréf eru besti kosturinn fyrir langtimasparnad. Sa dvoxtunarleid getur verid
folgin 1 annadhvort hlutabréfum, sem gefa hastu dvoxtunina til langs tima eda
skuldabréfum, eda blondu af hvoru tveggja. Sd sem kaupir hlutabréf eignast hlut i
vidkomandi hlutafélagi og verdur einn af hluth6fum pess. Hluthafar sampykkja ad
eign beirra greidist 4 eftir 6drum krofum i protabti fyrirtaekisins komi til gjaldprots
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pess en i stadinn eetlast peir til pess ad fd vidunandi dvoxtun 4 hlutafé sitt. Skulda-
bréf er skuldavidurkenning par sem skuldari lofar ad greida eiganda skuldabréfs
eda handhafa til baka hofudst6l dsamt voxtum 4 fyrir fram dkvednum tima sem er
tiltekinn i skuldabréfinu sjélfu. Skuldabréf sem ganga kaupum og solum & verd-
bréfamarkadi eru venjulega med fostum voxtum. Skuldabréf med fostum voxtum
eru med dkvedid greidsluflaedi og pess vegna eru pau oft kollud verdbréf med fost-
um tekjum.

Edli verdbréfa er ad verd peirra sveiflast en til lengri tima litid heekka verdbréf-
in ad jafnadi i verdi. Verdbreytingar eru mismunandi miklar eftir tegundum verd-
bréfa en almennt md segja ad pvi meiri sem sveiflurnar eru pvi herri verdur
dvoxtunin. Innlend og erlend hlutabréf gefa t.d. heerri dvoxtun til lengri tima en
skuldabréf. Sagan segir ad hlutabréf gefi ad jafnadi um 5% haerri dvoxtun en
skuldabréf en hins vegar eru sveiflur { dvoxtun hlutabréfa meiri en skuldabréfa.
Til skamms tima draga skuldabréf i verdbréfasofnum ur sveiflum en ad sama
skapi leekkar dvoxtunin. Ef sparnadartiminn er langur, vegur hd avoxtun hluta-
bréfa pyngra en sveiflujofnunarahrif skuldabréfa og pess vegna er eftirséknarvert
ad hafa vaegi hlutabréfa mikid.

Sa sem kaupir skuldabréf med fostum voxtum og 4 pad til gjalddaga fer pd
dvoxtun sem midad var vid pegar skuldabréfid var keypt. Markadsverd skuldabréfa
breytist hins vegar pegar vextir 4 markadi breytast og pess vegna sveiflast dvoxtun
skuldabréfs fra kaupdegi til gjalddaga. Verdbreytingar skuldabréfa rddast af breyt-
ingu 4 markadsvoxtum og lanstima skuldabréfanna. Pvi meira sem markadsvextir
breytast og pvi lengri sem lanstiminn er pvi meiri verda verdbreytingarnar og 6fugt.
Stutt skuldabréf sveiflast pvi minna i verdi en 16ng og henta pvi betur ef menn vilja
leggja dherslu 4 stoduga og jafna dvoxtun.

Verd skuldabréfa heekkar pegar markadsvextir laekka en verdid leekkar ef vextirn-
ir heekka. A timum leekkandi vaxta eru 16ng skuldabréf mjog gédur kostur til ad leesa
inni nadverandi vaxtastig og njéta g6ds af vaxtalaekkunum med hakkandi skulda-
bréfaverdi. A hinn béginn eru long skuldabréf ekki gédur kostur pegar vextir fara
haekkandi pvi ad pa leekka pau i verdi og eigandinn hefur leest inni vexti sem eru
leegri en hann geeti fengid sidar. Af pessum sokum er hyggilegt ad dreifa dheettunni
vid kaup 4 skuldabréfum og kaupa morg skuldabréf med mismunandi lanstima.

A innldnsreikningum banka og sparisjéda breytist hofudstollinn ekkert pétt breyt-
ingar verdi 4 markadsvoxtum. Vid vaxtabreytingar breyta innldnsstofnanir voxtum 4
innldnsreikningum og gilda p4 nyir vextir eftir pad. Til langs tima md buast vid pvi
ad innldnsstofnanir geti bodid sparifjareigendum svipada vexti og eru 4 markads-
skuldabréfum hverju sinni. Til pess ad innlansreikningar borgi sig verda bankarnir ad
geta ldnad peningana 4 heerri voxtum en peir greida sparifjireigendum og dtldnsvext-
ir geta aldrei annad en endurspeglad markadsvexti 4 hverjum tima.



6. KAFLI - UM AVOXTUN EFTIRLAUNASPARNAPAR [EEFN

Lanstimi reedur mestu um verdsveiflur skuldabréfa
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Mynd 6.5 Myndin synir daemi um breytingar sem verda & gengi (verdi) priggja skuldabréfa med mismun-
andi lanstima pegar markadsvextir breytast. pvi lengri sem lanstiminn er peim mun meira breytist gengi
skuldabréfa vid breytingar sem verda a voxtum. Einn af kostunum vid skuldabréf er ad pau tryggja
eiganda sinum fasta vexti til gjalddaga. Ef eigandinn getur hins vegar ekki att skuldabréfin til gjalddaga
reedst dvoxtunin af préun markadsvaxta. Long skuldabréf henta vel i verdbréfasdfn pegar sparnadartim-
inn er langur. Sé sparnadartiminn hins vegar stuttur, eda hugsanlegt ad selja purfi skuldabréf fyrir gjald-
daga er skynsamlegt ad kaupa stutt skuldabréf sem breytast minna i verdi vid vaxtabreytingar.

Pad munu alltaf koma timabil par sem vextir 4 innldnsreikningum eru heerri eda
leegri en markadsvextir en til lengdar munu peir ekki vikja langt frda peim. Vid
dvoxtun eftirlaunasparnadar er skynsamlegt ad geyma hluta sparnadarins 4
innldnsreikningum af pvi ad hofudstéllinn breytist ekki vid breytingar 4 markads-
voxtum. Innldnsreikningum fylgir hins vegar nokkur ahetta. [ samanburdi vid
skuldabréf draga peir ur dhaettu 4 gengistapi vegna vaxtaheekkana en 4 hinn béginn
missir eigandi peirra af gengishakkun skuldabréfa ef vextir laekka.

Eignasamsetning verdbréfasafna reedur mestu um avéxtun

Verdbréfasafn eda sjddur samanstendur baedi af skuldabréfum og hlutabréfum. Vid
avoxtun eftirlaunasparnadar geta einstaklingar valid & milli fjolmargra verdbréfa-
safna med mismunandi eignasamsetningu. Mjog mikilveegt er ad skilja samband
dvoxtunar og dheettu. Akvérdun um eignasamsetningu redur mestu um avoxtun
til langs tima og sveiflur { dvoxtun eda flokt til skamms tima. S sem velur ad dvaxta
fé sitt { verdbréfasafni med hdu veegi hlutabréfa og tekur 4 sig mikid flokt ma buast
vid neikvaedri avoxtun einstok 4r en heerri medalavoxtun til lengri tima litid. A
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Auknar sveiflur — haerri avéxtun

Verdbréf Arleg_ avoxt_u 4 Versta arid EJOId' ate rrjeé
ao jafnadi neikvaeda avoxtun

10% hlutabréf

80% skuldabréf 6,2% —6,7% (1969) 10
/ 10% laust fé

20% hlutabréf 7,0% -10,1% (1931) 13
J 80% skuldabréf

40% hlutabréf 8,1% -18,4% (1931) 16
/ 60% skuldabréf

50% hlutabréf 8,7% -22,5% (1931) 17
/ 50% skuldabréf

60% hlutabréf 9,1% -26,6% (1931) 19
/ 40% skuldabréf

80% hlutabréf 10,0% —34,9% (1931) 21
/ 20% skuldabréf

100% hlutabréf 10,7% —43,1% (1931) 22

/

Tafla 6.2 [ toflunni er synd avoxtun sjo verdbréfasafna med mismunandi eignasamsetningu & bandarisk-
um verdbréfamarkadi & drunum 1926 til 2001 eda i 76 &r. Avoxtun hlutabréfa byggist & S&P 500 visit6l-
unni sem meelir verdbreytingar 500 steerstu fyrirtaekjanna { Bandarikjunum. Avéxtun skuldabréfa er byggd
4 skuldabréfum fyrirtaekja med hatt lanshaefi og avoxtun lausafjar er byggd a avoxtun 3ja manada rikis-
vixla. Pegar fjarfest er i verdbréfum ma alltaf buast vid sveiflum i dvoxtun og jafnvel neikvaedri avoxtun
einstok ar. Til lengri tima ma buast vid ad verdbréfasofn med hatt hlutfall hlutabréfa skili betri avoxtun og
ad einstaklingum sem fjarfesta i slikum séfnum verdi umbunad fyrir dhaettuna med haerri dvoxtun.

hinn béginn m4 reikna med ad verdbréfasafn sem fjérfestir ad mestu i skuldabréf-
um skili legri medaldvoxtun til langs tima og minni sveiflum.

Tafla 6.2 synir dvoxtun sjo verdbréfasafna i Bandarikjunum 4 drunum 1926 til
2001. Eignasamsetning safnanna er mismunandi eda allt frd pvi ad skuldabréf séu
80% safnsins i ad pad sé eingongu samsett af hlutabréfum. Taflan synir medal-
dvoxtun safnanna 4 timabilinu, hvada ar dvoxtunin var leegst og hver hun var pad
4rid og loks fjolda dra sem dvoxtunin var neikvaed. A téflunni mé m.a. sja ad verd-
bréfasafn med jofnu vaegi skuldabréfa og hlutabréfa gaf ad jafnadi 8,7% dvoxtun 4
dri 4 timabilinu. Timabilid neer yfir samtals 76 dr og af peim var dvoxtun safnsins
neikvaed 17 sinnum eda fjérda til fimmta hvert ar.
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Hvada eignasamsetning hentar pér?

Pessar tolur syna ad val 4 dvoxtunarleid eda eignasamsetningu sparnadar er mjog
mikilveegt. Rannséknir stydja pessa fullyrdingu en { freegri grein frd 1986 var synt
fram 4 ad dkvordunin um eignasamsetningu rédi 90% af dvoxtunarmismun milli
sj6da. Onnur atridi, eins og timasetning verdbréfavidskipta, mismunandi eigna-
styringaradferdir og eignabreytingar, hafa mun minni dhrif. Pess vegna borgar sig
ad gefa sér tima og vanda sig sérstaklega vel vid dkvordun um dvoxtunarleid fyrir
eftirlaunasparnadinn. Val 4§ dvoxtunarleid redst af dheettupoli einstaklinga sem
aftur raedst af premur pattum sem eru sparnadartimi, fjarhagsstada og vidhorf til
dhaettu.

Sparnadartimi segir til um pad hversu lengi sé haegt ad binda sparnadinn. Hvad
er langt pangad til parf ad nota hann? Verdur hann tekinn 1t i einu lagi eda 4 lengri
tima? Almenna reglan er sti ad pvi lengur sem heegt er ad binda peningana pvi meiri
dheettu er haegt ad taka med pvi ad fjarfesta { hlutabréfum. Rétt er ad hafa i huga ad
sparnadartimi eftirlaunasparnadar er yfirleitt lengri en sa timi sem er frd deginum
i dag til starfsloka. Eftirlaunadrin eru oft um pridjungur eda fjéroungur af fullord-
insdrunum og geta varad i 15 til 25 ar. Pessi stadreynd hefur dhrif 4 sparnadartim-
ann og eykur dhattupolid.

Fjarhagsstada einstaklinga hefur dhrif § §heettupol peirra. Almennt m4d segja ad
pvi meiri sem skuldir eda fjairhagsskuldbindingar eru peim mun minna er
dheettupolid. Ad sama skapi skiptir starfsoryggi mali. S sem byr vid dvissu i peim
efnum getur ekki tekid jafn mikla dheettu og sa sem er 6ruggur um vinnuna sina.
Pessi atridi eiga fyrst og fremst vid um ébundinn annan sparnad en rétt er ad
skoda alltaf eignasamsetningu sparnadarins i heild. Ef vidbotarlifeyrissparnadur
er ad mestu bundinn i hlutabréfum etti veegi peirra ad vera minna i 6drum
sparnadi og 6fugt.

A0 lokum ma nefna vidhorf til dhaettu sem raedur audvitad heilmiklu og stund-
um jafnvel mestu um hvada dvoxtunarleid verdur fyrir valinu. Ef eigandi sparifjér-
ins getur ekki hugsad sér ad sja hofudstdlinn leekka einstok ar etti hann ad fordast
verdbréf og leggja peningana sina 4 innldnsreikninga { banka. Ef hann hins vegar
polir vel sveiflur i d&voxtun og passar upp & dheettudreifingu sparnadarins getur
hann fjarfest i verdbréfum og freistad pess ad fid pannig heerri dvoxtun til langs
tima.

2 Determinants of Portfolio Performance” eftir Gary P. Brinson, L. Randolph Hood og Gilbert L.
Beehower.
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Sjodir eru heppilegir fyrir einstaklinga

Verdbréf eru yfirleitt keypt og seld fyrir hdar fjarheedir en reglulegur eftirlauna-
sparnadur einstaklinga byggist upp med médnadarlegum sparnadi og tiltdlulega
ldgum fjarheedum { hvert skipti. Til pess ad spara i verdbréfum purfa einstaklingar
pvi ad leggja sparnadinn i séreignarsjodi eda verdbréfasjodi sem fjarfesta i verdbréf-
um. Petta 4 sérstaklega vid framan af starfsaevinni pegar eignir eru litlar en pegar
lidur 4 eevina md hugsa sér ad hluti eigna sé ferdur yfir i einhver tiltekin verdbréf.

Séreignarsjodir og verdbréfasjodir eru godir kostir fyrir einstaklinga. Med pvi ad
fjérfesta 1 sjodum njota einstaklingar dvoxtunar 4 verdbréfamarkadi auk pess sem
peir eignast hlutdeild { eignadreifingu sem peir geta ekki ndd 4 eigin spytur. Par sem
eftirlaunasparnadur er helsta uppspretta tekna i starfslok er g6d dreifing eigna
mjog mikilveeg, beedi til ad draga tr dheettu 4 leekkun eigna vegna gjaldprots og til
ad draga ar sveiflum { dvoxtun. Sa sem fjarfestir { tiltolulega fdum hlutafélogum
getur tapad miklu ef eitt peirra verdur gjaldprota en med pvi ad fjarfesta i moérgum
verdbréfum hefur gjaldprot hlutafélags eda eins utgefanda skuldabréfs litil ahrif &
eignir.

Sjédirnir eru lika yfirleitt reknir af sérhaefdum eignastyringarfyrirtaekjum sem
fylgjast stodugt med 4 verdbréfamarkadi og velja verdbréfin saman med dkvednum
eignastyringaradferdum. Frambod og drval verdbréfa er mjog mikid og pvi er pad
mikill kostur fyrir einstaklinga ad hafa adgang ad sj6dum sem er styrt af fagfélki.
Loks ma nefna ad kostnadur vid fjarfestingu 1 sjodum er fremur lagur fyrir einstakl-
inga. Asteedan er st ad verdbréfavidskipti eru tiltélulega dyr pegar hondlad er med
smeerri fjarheedir en kostnadarhlutfallid lekkar eftir pvi sem fjarheedirnar heekka.
Dess njota sjodfélagar i sjodum hvort sem pad eru lifeyrissjédir, séreignarsjédir eda
verdbréfasjédir.

Séreignarsjodir

Séreignarsjodir, sem starfa samkveemt 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, eru hluti af starfsemi lifeyrissjoda og
oftast starfreektir sem sérstakar séreignardeildir vid hlid samtryggingarsj6ds
(sameignarsj6ds). Séreignarsjodir taka vid vidbodtaridgjoldum og inneignin er
bundin til 60 4ra aldurs eigandans. Hun er sidan greidd Gt med jofnum greidslum
4 sjo drum eda lengri tima ad vali sj60félaga. Séreignarsjédir mega einnig taka vid
séreignarhluta ldgmarksidgjalds fra lifeyrissjodum sem heimila ad hluti ldgmarks-
idgjalds sé greiddur { séreignarsj6d. Pessi hluti lagmarksidgjaldsins er yfirleitt
etladur til ad greida hluta af 16gbodnum ldgmarksellilifeyri sem sjé0félagar fa
greiddan 4 aldrinum 70 til 80 dra. Séreignarsj6dur sem er bundinn til lengri tima
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en hefdbundinn vidbétarlifeyrissparnadur kallast almennt skilyrtur séreignarsj6o-
ur en hjd nokkrum sj6dum er hann nefndur bundin séreign.

[ séreignarsj6di eru idgjold sjodfélaga feerd 4 sérreikning hans auk vaxta og verd-
béta. 10gjold hvers sjodfélaga eru algjorlega hans eign en eru dvoxtud med idgjold-
um annarra sj6dfélaga. Flestir séreignarsj6dir eru reknir med svokolludu eininga-
fyrirkomulagi. I pvi felst ad sj6dfélagar eignast einingar med innborgunum 1 sj63-
inn en verdmeeti eininganna er meelt med gengi sem er reiknad daglega (stundum
vikulega eda manadarlega). Adrir séreignarsjédir reikna avoxtun eftir 4 og deila
henni 1t hlutfallslega eftir inneign og tima.

Gengi einingasj6ds

Gengi = (Eignir — Kostnadur ) / Einingar
par sem
Eignir
eru samtala eigna sjodsins og bankareikninga =

skuldabréf + hlutabréf + innlansreikningar + adrar eignir.

Kostnadur
er samtala rekstrarkostnadar og annars kostnadar.

Einingar
eru heildarfjoldi dtistandandi eininga.

Tafla 6.3 Flestir séreignarsjédir nota svokallad einingakerfi til ad halda utan um eignir sjodfélaga a
séreignarreikningum. Hja pessum sjédum eignast sjédfélagar einingar i sj6dnum med innborgunum en
verdmeeti eininganna er maelt med gengi sem oftast er reiknad daglega. Gengi einingasjéds er fundid
med pvi ad deila heildarfjolda eininga i heildarverdmaeti sjods.

Séreignarsjodir hafa somu fjérfestingarheimildir og lifeyrissjodir og er fjallad um
paer 1 36. grein lifeyrissjédalaganna. Samkvaemt greininni verda lifeyrissjédir og
séreignarsjodir ad fjarfesta a.m.k. 90% af eignum sinum i skrddum verdbréfum en
10% mega vera 6skrdd verdbréf. Undantekning fra pessari reglu eru vedskuldabréf
en engin takmork eru 4 veegi peirra af eignum. Sj¢dirnir verda p6 ad gata pess ad
vedsetningarhlutfall (skuldsetning deilt med verdmeeti fasteignar) fari ekki yfir
dkvedin mork sem eru 65% af ibudarhusnadi og 35% af sérhaefdu atvinnuhs-
naedi.

Hlutabréf mega mest vera 50% af eignum sem pydir ad helmingur eigna verdur
alltaf i skuldabréfum eda 4 innldnsreikningum banka og sparisj6da. Erlend verdbréf
mega mest vera 50% af eignum. Lifeyrissjodir geta fjarfest allar eignir { verdbréfa-
sj6dum en verda ad skipta verdbréfum peirra 4 adra lidi og taka pd tillit til ofan-
greindra takmarkana. Hamarks fjarfesting i einum verdbréfasj6di er 25% af eign-
um hans. Tafla 6.4 synir fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da og séreignarsj6da.
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Fjarfestingarheimildir lifeyrissj60a/séreignarsj6da

Verdbréf Skrad lagmark Oskrad hamark Hamark af eignum

Rikisskuldabréf og vixlar 10%

Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 10% 50% *
Skuldabréf fjarmalastofnana 10% 50% *
Hlutabréf fyrirteekja Ak 10% 50% *
Verobréfasjodir 10%

Onnur verdbréf 5% 50% *
Veoskuldabréf *
Innlan i bonkum og sparisjédum *

* Samanl6gd eign hja einum adila eda samsteypu ma ekki vega meira en 10 % af eignum lifeyrissjoos.

Onnur skilyréi
o Heimilt er a0 fjarfesta i afleidum til ad draga ur aheettu
e Vedsetning vedskuldabréfa ma vera mest 65% i fasteignum og 35% i sérhaefou atvinnuhtsnaeedi
o Verdbréfum verobréfasjoda skal skipt & adra lidi m.t.t. takmarkana
o Hamark 15% hlutafjar i einu fyrirteeki
o Hamark 25% af hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af sama verdbréfasjodi
o Hamark 50% i erlendum gjaldmidlum
o Oheimilt ad fjarfesta i fasteignum nema fyrir starfsemi lifeyrissj6ds
o Heimilt ad eignast fasteignir til ad tryggja fullnustu kréfu
o Oheimilt ad taka l4n nema til fjarfestingar i eigin htisnaedi eda til ad jafna fjarstreymi i skamman tima

Tafla 6.4 Taflan synir fjarfestingarheimildir lifeyris- og séreignarsjoda samkvaemt 36. grein lifeyrissj¢da-
laganna nr. 129 fra 1997. Fjarmalaeftirlitid fylgist med ad sjodirnir fari eftir fjarfestingarheimildum og
verda peir ad skila inn sundurlidudum upplysingum um fjarfestingar fjorum sinnum 4 éari.

Lifeyrissjodir og séreignarsjodir verda arlega ad yfirfara fjarfestingarstefnu sina
og setja hana fram i samreemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins um form og efni fjér-
festingarstefnu lifeyrissj6da. Fjarfestingarstefnan skal fylgja med édrsreikningi sem
lagdur er fram 4 arsfundi lifeyrissjodsins. A fundinum skal stjérnin kynna fjarfest-
ingarstefnuna og helstu forsendur hennar. Sjédfélagar i lifeyrissjodum og séreign-
arsjodum attu ad reyna ad sekja pessa fundi til ad fylgjast med fjarfestingarstefn-
unni og spyrja spurninga ef eitthvad er 6ljést eda gagnryna hana ef peir telja dsteedu
til. Peir hafa mikilla hagsmuna ad geeta vardandi pad hvernig tekst til vid avoxtun
og pvi er mikilvaegt ad meeta 4 fundina til ad fylgjast med pessari verdmaetu eign
sinni. Sjodfélagar geta flutt inneign { séreignarsjooi ef peim likar ekki vid fjarfest-
ingarstefnuna eda eignastyringaradferdir vidkomandi sj6ds en hins vegar geta peir
ekki flutt réttindi 4 milli samtryggingarsj6da.

Kostnadur vid rekstur séreignarsjoda er rekstrarkostnadur og eignastyringar-
kostnadur. Hjd sj6dum sem eru starfraektir 4 vegum fjarmalafyrirteekja er rekstrar-
kostnadur yfirleitt gefinn upp sem umsyslulaun til rekstraradila og er pa gjarnan
settur { samhengi vid medaleignir. Stundum er eignastyringarkostnadur innifalinn



6. KAFLI - UM AVOXTUN EFTIRLAUNASPARNAPAR [EFETN

i umsyslulaununum en svo er ekki alltaf. Hja lifeyrissjodum med eigin rekstur er
rekstur séreignardeildar fjarhagslega adskilinn fra rekstri lifeyrissj6ds og greidir
séreignardeildin fyrir rekstur sinn. Upplysingar um kostnad koma pa fram i
arsreikningi. Ekki er vist a0 eignastyringarkostnadur sé innifalinn, til demis ef
eignir deildarinnar eda hluti peirra er i sjodum eda i fjarvorslu hja eignastyringar-
fyrirteeki. I peim tilvikum kemur kostnadurinn vid fjarvorsluna ekki fram sem
kostnadur hjd vidkomandi deild eda séreignarsjéoi.

Séreignarsjodir og séreignardeildir eru yfirleitt hagkveemur kostur fyrir einstakl-
inga. Pannig er rekstrar- og eignastyringarkostnadur tiltolulega sanngjarn i alpj6d-
legum samanburdi og sj6dfélagar greida ekki upphafskostnad af innborgunum.

Verdbréfasjodir

Verdbréfasjodir starfa samkvemt logum nr. 30 frd 2003 um verdbréfasj6di og fjar-
festingarsjodi. Sjédirnir eru reknir af sérstokum rekstrarfélogum sem eru starfraekt
4 vegum banka og verdbréfafyrirtakja. Verdbréfasjodir hafa mun rymri heimildir
til fjdrfestinga en lifeyrissj6dir og séreignarsjodir. Peir geta verid hreinir skulda-
bréfasjodir sem fjérfesta eingéngu i skuldabréfum, hreinir hlutabréfasj6dir sem
fjérfesta eingéngu 1 hlutabréfum eda blandadir sj6dir sem fjérfesta badi i skulda-
bréfum og hlutabréfum. Fjarfestingarstefna verdbréfasj6ds eda sjodsdeildar, ef sj60-
ur starfreekir margar deildir, skal koma fram i reglum hans sem eru stadfestar af
Fjarmalaeftirlitinu.

Einstaklingar sem fjarfesta i verdbréfasjodum eignast svokollud hlutdeildarskir-
teini sem eru nokkurs konar skilriki fyrir eignarréttindum i vidkomandi verdbréfa-
sj601. Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasjéda er markadsvirdi saman-
lagdra eigna ad frddregnum skuldum og af6llnum eda reiknudum opinberum
gjoldum sem er deilt nidur 4 heildarfj6lda atgefinna og 6innleystra hlutdeildarskir-
teina.

Seljendur verdbréfasjoda birta daglega kaup- og solugengi peirra. Kaupgengi er
pad gengi sem fyrirtaekin eru tilbtin ad kaupa hlutdeildarskirteinin 4 en s6lugengi
er s6luverd peirra. Mismunurinn 4 kaup- og s6lugengi er s6lukostnadur sem kaup-
endur hlutdeildarskirteina greida. Mismunurinn, sem er stundum kalladur gengis-
munur eda upphafsgjald, er mismunandi milli sjéda. Gengismunurinn raedst medal
annars af pvi { hvada verdbréfum vidkomandi sjédur fjarfestir og er til demis yfir-
leitt heerri i hlutabréfasjédum en skuldabréfasjodum. Gengismunurinn hefur bein
ahrif 4 eignartima hlutdeildarskirteina eda pann tima sem borgar sig ad eiga pau en
almennt md segja ad pvi meiri sem kostnadurinn er pvi lengur parf ad gera rad fyrir
ad eiga vidkomandi skirteini.

Frambod verdbréfasjéda er mikid enda eru peir mjog vinselt sparnadarform
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vidast hvar. Verdbréfasjédir eru gédur kostur til dvoxtunar vidbétarlifeyrissparnad-
ar og annars eftirlaunasparnadar en med peim geta einstaklingar buid til sj60
samkvemt eigin fjarfestingarstefnu.

Eignastyringaradferdir

Pad er edli verdbréfa ad sveiflast i verdi til skamms tima en reynslan synir ad 4 1ong-
um tima eru verSheekkanir meiri en verdleekkanir. Verdbreytingarnar eru mismun-
andi miklar og stundum breytist verd verdbréfa i gagnstedar 4ttir, p.e. sum leekka i
verdi pegar onnur hakka i verdi. Hlutverk eignastyringar er ad velja saman verd-
bréf i sofn og leitast vid ad hamarka dvoxtun midad vid tiltekna dheettu. Sj6dum er
yfirleitt styrt med virkum eda hlutlausum eignastyringaradferdum en stundum er
heagt ad velja sj60i sem nota blandadar adferdir. Vid val & sj6dum er mikilvaegt ad
skilja hvada adferdir eru notadar vid eignastyringu til pess ad geta metid drangur
sj60a, kostnad og dheettu.

Med virkum fjérfestingaradferdum er reynt ad na hamarksavoxtun med pvi ad
velja verdbréf sem liklegt er ad skila muni heerri 4voxtun en énnur. Sj6dstjérar
sj60a sem beita virkri styringu leitast vid ad velja saman verdbréf til pess ad na
herri 4&voxtun en einhver tiltekin vidmidun sem er yfirleitt visitala markadarins. Til
pess ad gera betur en markadurinn reyna sj6dstjérar ad finna fyrirteeki sem eru
vanmetin eda eru likleg til ad haekka meira i verdi en markadurinn. Til pess ad finna
vanmetin hlutabréf byggja sjodstjérar 4 tolulegri greiningu og huglegu mati &
fyrirteekjum, framtidarhorfum og stjornendum. Pegar vanmetin hlutabréf hafa
si0an haekkad i verdi eda pad kemur i ljés ad pau muni ekki standa undir veenting-
um er peim skipt it og 6nnur vaenleg hlutabréf keypt i stadinn. Af pessum sokum
er veltuhlutfall virkra sj6da nokkud hdtt og eru demi um ad virkir sjédir velti
6llum eignum 4 einu 4ri.

Fjarfestir sem velur ad nota hlutlausar adferdir leitast vid ad fjarfesta { somu
hlutfsllum og dkvedin vidmidun sem er oftast hlutfall verdbréfa 4 markadi eda visi-
tala markadarins. Sumir sjodir fjarfesta i 6llum fyrirtekjum { vidkomandi visitolu
en stundum velja sjédir urtak og reyna ad likja eftir 4voxtun markadarins med
peim heetti. Sj6dir sem nota hlutlausar eignastyringaradferdir og mida eignasam-
setningu sina vid markad eru yfirleitt kalladir markadstengdir sj6dir eda visitolu-
$j60ir. Markmid markadstengdra sj6da er ad nd somu dvoxtun og markadurinn
med pvi ad kaupa verdbréf i somu hlutfollum og hann. Markadstengdir sjodir
byggja 4 pvi ad kaupa og eiga verdbréf og pvi er velta hja peim mjog lag.

Flestar greinar um fjarmal og rannséknir benda til pess ad pad sé mjog erfitt ad
nd heerri §voxtun en markadurinn. Margir virkir sjédir standa sig vel einstok dr en
4 1ongum tima er erfitt ad finna sj6di sem gera betur en markadurinn eda markads-
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Hlutfall sj66a med lakari arangur en heimsvisitala hlutabréfa
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Mynd 6.6 Pad er erfitt ad gera betur en markadurinn sjalfur. Myndin synir arangur hlutabréfasjoda sem
bera sig saman vid heimsvisitdlu Morgan Stanley. Sulurnar syna hlutfall sjoda med lakari drangur en
visitalan en linan synir fjélda sj6da i dGrtakinu. Dokku sulurnar syna samanburd einstok ar en ljésblau
stlurnar syna samanburd yfir lengri timabil eda 3, 5, 10 og 15 ar. Myndin synir greinilega ad pad eru afar
fair sjodir sem gera ar eftir &r betur en markadurinn. Sem daemi méa nefna ad ef litid er yfir 10 ara timabil
voru yfir 80% af virkum sjodum med lakari drangur en visitalan.

tengdir sj6dir 4r eftir ar. Astaedan fyrir godum drangri markadstengdra sj6da er
medal annars sd ad peir hafa pad forskot ad vera ddyrari en virkir sjodir. Yfirleitt er
kostnadur markadstengdra sjéda nalegt 0,5% af eignum en sambeerileg tala fyrir
virka sj6di er um 1,5%. Til vidbétar er veltukostnadur mun leegri i markadstengd-
um sjé6dum en hjd virkum sjédum og getur munurinn verid allt ad 1% af eignum
4 ari. Virkir sj6dir purfa pvi ad vinna upp nalegt 2% 4 dri til pess ad gera betur en
markadurinn og pad er erfitt ad nd peim drangri 4 hverju ari.

Onnur 4steeda fyrir godum drangri markadstengdra sj6da er ad eignasamsetning
peirra endurspeglar samsetningu markadarins 4 hverjum tima og pad er engin
tilviljun hvernig markadurinn er. Samsetning hans redst af drangri fyrirteekja og
veentingum um ardsemi og verdbreytingar i framtidinni. Til pess ad meta fyrirteek-
in notar markadurinn upplysingar og 4 bak vid eignasamsetningu hans eru allar
upplysingar sem hann hefur. Vid pad er erfitt fyrir virka sj6di ad keppa p6 svo peir
hafi adgang ad 6flugum greiningardeildum.

Markadstengdir sj6dir henta sérstaklega vel fyrir eftirlaunasparnad. Peir eru
6dyrir en skila samt betri drangri til langs tima en flestir virkir sj6dir. Til vidbétar
er dheettudreifing eigna peirra mjog mikil par sem peir fjarfesta yfirleitt i 6llum
fyrirtekjum 4 markadi. Markadstengdir sjédir eru lika alveg lausir vid svokallada
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sj0dstjoradhaettu sem er heettan 4 ad sj6dstjori taki ranga dkvordun og vedji um of
4 einstok eda fa fyrirteeki eda jafnvel 4 einstakar atvinnugreinar.

Virkir sjédir geta einnig verid gédur kostur fyrir eftirlaunasparnad. Sumum
finnst markadstengdir sj6dir ekki spennandi og vilja freista pess ad nd heerri avoxt-
un en markadurinn. Stundum n4 slikir sj6dir ad skila umtalsvert betri drangri en
visitala markadarins og pad eru til sj6dir sem hafa skilad betri drangri i langan tima.
Pess vegna getur verid skynsamlegt ad velja einnig virka sj6di en i minna meeli en
markadstengdu sjédina.

Blandadir sj6dir nota badar adferdirnar vid val 4 verdbréfum og oftast i dkvedn-
um hlutféllum sem eru skilgreind i fjarfestingarstefnu peirra. Algengt er til demis
ad lifeyrissjédir og séreignarsjédir stefni ad pvi ad dkvedid hlutfall hlutabréfa sé
valid med hlutlausum eignastyringaradferdum og afgangurinn med virkri styringu.
[ raun gilda sému sjénarmid um valid 4 milli adferda fyrir sj6di og fyrir einstakl-
inga. Med hlidsjon af kostum hlutlausra eignastyringaradferda er mjog gott fyrir
langtimafjérfesta eins og lifeyrissjodi og séreignarsj6di ad meirihluti eigna sé valinn
med pessum adferdum og ad sj6dirnir noti sidan virkar eignastyringaradferdir til
pess ad freista pess ad hakka dvoxtun. Samkvemt reglum Fjarmalaeftirlitsins um
form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissj6da skulu koma fram upplysingar um
pessa skiptingu i fjarfestingarstefnu sjodanna pannig ad peer eiga ad vera adgengi-
legar fyrir sjo0félaga.

Til eru vorsluadilar sem segjast ekki nota neina sérstaka adferd. Peir velji bara
pau verdbréf sem beir telji best hverju sinni. Liklega verdur ad flokka adferd sem
byggir 4 pessari hugmyndafraedi til virkrar styringar en pad verdur samt ad gera
upp 4 milli hennar og markvissra adferda vid virka styringu. Ad velja verdbréfin
sem fast 4 bestum kjorum hverju sinni getur leitt til g6ds drangurs i skamman tima
en 4 longum tima er pad ekki veenlegt til drangurs. Vid eignastyringu parf ad taka
baedi tillit til &voxtunar og dheettu og velja saman verdbréf med pad i huga. Pannig
er hugsanlegt ad adferd sem byggist 4 pvi ad velja pau verdbréf sem talin eru 4 bestu
kjorum nuna leidi til pess ad vaegi einstakra verdbréfa eda flokks verdbréfa verdi
mjog hdtt og ad pad geti leitt til pess ad sidar komi fram miklar sveiflur i avoxtun
og jafnvel tap.

Erlend verdbréf og gjaldmidladhzetta

Fra pvi a0 islenskir fjarfestar fengu heimild til ad kaupa erlend verdbréf drid 1994
hefur vaegi peirra i fjarfestingum og eignaséfnum farid vaxandi. Tilgangurinn med
slikum fjarfestingum er tvipeaettur en med peim er leitast vid ad haekka dvoxtun og
draga ar dheettu til langs tima.

[slenskur verdbréfamarkadur er ekki nema litid brot af alpjédlegum verdbréfa-
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Myntkarfa islensku krénunnar
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Mynd 6.7 Myntkarfa islensku kronunnar tekur mid af utanrikisvidskiptum & hverju ari. Evrépa vegur
langpyngst eda 71%.

markadi. Med adgengi ad erlendum moérkudum bjodast margfalt fleiri og fjol-
breyttari fjarfestingarkostir og pannig eykst moguleikinn 4 betri dvoxtun.

Almennt er talid ad pad sé god dheettudreifing fyrir langtimafjarfesta ad fjarfesta
erlendis en med pvi er verid ad dreifa dheettu 4 fleiri hagkerfi en pad islenska sem
er badi smatt og fremur einheeft. Med pvi ad kaupa erlend verdbréf purfa fjarfest-
ar ekki ad treysta eingongu 4 islensk fyrirtaeki og atvinnulif. Erlend verdbréf gefa
peim sem eru ad byggja upp eignir til eftirlaunadranna kost 4 mikilveegri dheettu-
dreifingu. Stér hluti af neysluvorum okkar er innfluttur auk pess sem margir dvelja
erlendis margar vikur og jafnvel manudi 4 hverju dri. Med pvi ad eiga verdbréf i
erlendum myntum verjum vid okkur fyrir peirri dheettu ad islenska krénan veikist,
til deemis vegna samdrattar hér heima eda hagvaxtar { vidskiptalondum okkar.

[slenska krénan er korfumynt og er myntsamsetningin akvedin af Sedlabanka
[slands einu sinni 4 ari. Hlutfoll einstakra mynta midast vid veegi peirra { utanrik-
isvidskiptum Islendinga 4 neestlidnu 4ri. Gengi krénunnar raedst af frambodi og
eftirspurn. Pannig hefur greidslufladi til og frd landinu vegna voruvidskipta eda
fjarmagnsflutninga stodugt dhrif 4 gengid. Pegar islenska krénan styrkist (gengis-
visitalan leekkar) verda erlendar myntir 6dyrari og par af leidandi leekkar verd 4
erlendum vorum { krénum. Pegar krénan veikist verda erlendar vorur hins vegar
dyrari.

Til lengri tima litid redst gengi og hlutfallslegt verd gjaldmidla af pvi hversu
sterk efnahagskerfi landa eru, af hagvexti og framleidni. Buiast ma vid ad fjirmagn
leiti til landa par sem hagvoxtur er og fyrirteki skila g6dri ardsemi. I kjolfarid
styrkjast gjaldmidlar viodkomandi landa.
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Samanburdur vid heimsvisitélu hlutabréfa
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Mynd 6.8 Margir fjarfestar mida eignasamsetningu erlendra hlutabréfa vid heimsvisitélu hlutabréfa sem
endurspeglar staerd hlutabréfamarkada. Bandarikin vega pyngst i heimsvisitolunni eda 55%.

Pétt fjarfestingar 4 erlendum morkudum dragi pannig dr aheettu kemur pad 4
moti ad dheetta eykst vegna sveiflna i gengi gjaldmidla. Breytingar 4 gengi gjald-
midla hafa bein 4hrif 4 verdmeti verdbréfa i vidkomandi mynt. Avoxtun fjarfesta
er pvi baedi hdd verdi erlendu verdbréfanna og gengi vidkomandi gjaldmidils pegar
bréfin eru seld og skipt yfir i krénur. Par sem sveiflur i verdi gjaldmidla eru mjog
miklar getur pessi dheetta verid afdrifarik til skemmri tima. Pessari stadreynd verda
fjarfestar ad gera sér grein fyrir. Peir ettu pvi ad kynna sér hvernig vorsluadili eda
lifeyrissj6dur metur gengisahattuna og hvernig henni er mett. Petta 4 sérstaklega
vid um pd sem eru farnir ad nélgast eftirlaunaaldur eda hafa stuttan sparnadartima.

Sveiflur i gengi krénunnar hafa aukist eftir ad fastgengisstefna Sedlabankans var
afnumin 4rid 2001 og Sedlabankinn skipti yfir i flotgengisfyrirkomulag en med pvi
raedst gengi krénunnar alfarid af frambodi og eftirspurn 4 markadi. Sedlabankinn
getur haft dhrif 4 gengid til skamms tima med styrivoxtum sinum eda beinum
inngripum 4 gjaldeyrismarkadinn. Mynd 6.9 synir préun dollara, evru, gengisvisi-
tolu og visitolu neysluverds 4 arununum 1994 til 2004. Myndin synir vel breyting-
una frd 2001 en einnig ad gjaldmidladheetta getur haft verulega dhrif 4 dvoxtun {
islenskum krénum til skamms tima litid.

Fjarfesta skiptir pad méli hvort sjédur eda vorsluadili fjdrfestir erlendis og {
hvada myntum. Heegt er ad breyta gjaldmidladhaettu eignasafna med gengisvorn-
um og pvi parf samsetning erlendu verdbréfanna ekki ad endurspegla gjaldmidla-
dheettuna. Innbyrdis hreyfingar erlendra gjaldmidla hafa ahrif & verdbréfasofn og
sj00i sem eru ekki i somu mynthlutfollum og gengisvisitalan. Med pvi ad lata
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Mynd 6.9 Sveiflur i gengi gjaldmidla gagnvart kronu hafa aukist verulega & sidustu arum.

erlendrar fjarfestingar endurspegla myntsamsetningu gengisvisitélu krénunnar ma
draga ur og eyda gjaldmidladheettu vegna innbyrdis breytinga erlendra gjaldmidla.

Fjarfestar og sjodir geta einnig dregid ur gjaldmidladheettu i heild med gengis-
vornum og einskordad pannig dheettudreifingu sina vid markadsédheettu verdbréf-
anna. Gengisvarnir geta verid dyrar og pvi hafa margir sjédir farid bil beggja og
kosid ad verja hluta af erlendri verdbréfaeign sinni fyrir sveiflum i gengi gjaldmidla.
Samkvemt reglum Fjarmalaeftirlitsins um form og efni fjarfestingarstefnu eiga
upplysingar um myntsamsetningu og stefnu sj6dsins ad vera opinberar og adgengi-
legar fyrir einstaklinga.

S6ému sjénarmio gilda um gjaldmidladhaettu og gengisdhaettu verdbréfa. Farsael-
ast er fyrir fjarfesta ad dreifa dhaettunni og byggja upp erlendar eignir med reglu-
legum kaupum. Pegar kemur ad pvi ad selja borgar sig ad gera pad einnig i 4fong-
um. Fyrir pd sem hafa gédan sparnadartima skiptir pessi dheaetta ef til vill ekki svo
miklu méli par sem buiast md vid ad 4 longum tima muni baedi koma timabil par
sem krénan verdur veik og sterk. Fyrir pd sem eru farnir ad nélgast eftirlaunaaldur
borgar sig ad draga tr gjaldmidladheettu timanlega og velja sj60 med lagt hlutfall
erlendra verdbréfa eda sj6d sem beitir gengisvornum til ad draga tr gengisaheettu.

Um motadiladheettu

Motadiladheetta er heettan 4 ad fjarfesting tapist vegna gjaldprots utgefanda verdbréfs
eda pess sem inna 4 af hendi greidslu. Fjarfestar purfa alltaf ad huga vel ad métadila-
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dheettu. Pad 4 alveg sérstaklega vid um eftirlaunasparnad par sem sparnadartiminn
getur verid mjog langur og hofudstéllinn er oft verulegur hluti af eignum. A longum
tima geta forsendur breyst og pad sem er 6ruggt i dag verdur ef til vill ekki eins 6ruggt
i framtidinni. Enginn fjarfestir ma vid pvi ad tapa verulegum hluta eigna sinna og
allra sist peir sem hafa { langan tima lagt fyrir til ad byggja upp eftirlaunasjéd.

Af pessum sokum eru sjédir (verdbréfasjodir, hlutabréfasj6dir, séreignarsj6dir)
sérstaklega heppilegir fyrir eftirlaunasparnad og annan langtimasparnad. Eignum
peirra er yfirleitt dreift 4 mikinn fjélda verdbréfa og tutgefenda og pad dregur veru-
lega Gr moétadiladheettu.

Moétadiladheetta er hins vegar mun meiri 4 bankareikningum par sem hdn
einskordast vid pann banka eda sparisj6d sem geymir innlanid.

Eigendur innldna i bonkum og sparisj6dum bera fjarhagslega dhettu af gjald-
proti vidkomandi banka eda sparisj6ds. Hins vegar eru rikar krofur gerdar til
vidskiptabanka og sparisjéda um neegilega dheettudreifingu, innra skipulag og
lagmarkshlutfall eigin fjar. P4 er opinbert eftirlit med rekstri og dheettustyringu
vidskiptabanka og sparisjéda. Bankar og sparisjodir starfa samkvaemt logum um
fjarmalafyrirtaeki og i peim eru itarleg dkveedi um eigid fé, dheettustyringu og innra
eftirlit sem mida ad pvi ad treysta rekstur og draga dr heettu 4 gjaldproti. Bankar og
sparisjodir starfa undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins sem fylgist med fjarhagsstodu
peirra og hefur heimild til ad gripa til vissra adgerda ef fjarhagsstadan versnar.
Medal annars getur Fjarmélaeftirlitid afturkallad starfsleyfi vidskiptabanka ef eigid
fé hans fer undir 8% af dheettugrunni. Pad er pvi [jost ad morg 6ryggisnet purfa ad
bila 40ur en innldnseigendur tapa peningunum sinum.

Verdi vidskiptabanki eda sparisjodur gjaldprota skiptast eignir hans 4 milli
krofuhafa en pad sem upp 4 vantar til ad innlan greidist ad fullu greidist ar Trygg-
ingarsj6di innstedueigenda. Hrokkvi eigid fé Tryggingarsjods ekki til greidslu
krafna innldnseigenda getur inneign eda hluti hennar tapast. Tryggingarsjédur
innsteedueigenda starfar samkveemt [ogum ntimer 98 frd 1999. Eigid fé sj6dsins var
um 3,2 milljardar { drslok 2002. Eigid fé skal vera 1% af medaltali tryggdra
innsteedna hja sj60num. Ef adildarfyrirteeki er ekki feert um ad inna af hendi
greidslu 4 andvirdi innstedu er sjodnum skylt ad greida krofuhafa. Ef eignir sj60s-
ins neegja ekki, eru krofur innan vid 1,7 milljén krénur greiddar fyrst og pvi sem er
umfram er skipt hlutfallslega milli annarra.

Steerstu vidskiptabankarnir hafa nt tekid upp pann géda sid ad lata erlend ldns-
heefisfyrirteeki gera tuttekt 4 starfsemi sinni og birta ldnsheefismat sem segir til um
fjarhagslegan styrk peirra og segir til um likur 4 pvi ad peir geti ekki stadid vid
skuldbindingar sinar. Pessar upplysingar eru mjog gagnlegar fyrir fjarfesta og peir
sem eiga storar fjarhaedir 4 bankareikningum eettu pvi ad fylgjast vel med fréttum
af pessum tuttektum.
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Sparnadartimi og tillogur um eignasamsetningu

& pumalfingursregla (viomidun) Tillaga um eignasamsetningu

Stuttur, styttri en 5 ar  Ef sparnadartiminn er stuttur, t.d. styttri 0 til 5 ar
en fimm ar, borgar sig ekki ad fjarfesta i 100% skuldabréf,
hlutabréfum vegna sveiflna i avoxtun. vixlar og innlansreikningar

25 ar og lengur

Langur, lengri en 20 ar  Ef sparnadartiminn er verulega langur, t.d. 80% hlutabréf
20 &r eda lengri, er edlilegt ad stefna ad 20% skuldabréf
pvi ad meirihluti spamadarins sé bundinn
i hlutabréfum eda sjooum sem fjarfesta i 20 til 25 ar
hlutabréfum. 60% hlutabréf

40% skuldabréf
15 til 20 ar

Medal, 5 til 20 ar Ef sparnadartiminn er hvorki stuttur né 502/° hlutabréf
langur, t.d. 10 til 15 &r, borgar sig ad 50% skuldabref
fjarfesta i blondudum verdbréfasofnum .
sem fjarfesta baedi i skuldabréfum og 10 til 15 ar
hlutabréfum. 40% hlutabréf

60% skuldabréf
5 til 10 ar
20% hlutabréf
80% skuldabréf

| Tafla 6.5

Nokkur god rad

Hvernig er best ad dvaxta eftirlaunasparnadinn til ad tryggja ad markmid um eftir-
laun ndist? Hér 4 eftir verdur reynt ad svara pessari spurningu.

Fjarfestingarstefna taki mié af aldri. Folk er alla starfseevina ad spara til eftir-
launadranna og pad fé er sidan ad verulegu leyti dfram i dvoxtun eftir ad pau hefj-
ast. Pvi er gott ad lata dvoxtunarleidina taka mid af aldri. Sparnadartimi er ein af
peim vidmidunum sem notadar eru til ad meta dheettupol og almennt mad segja ad
pvi lengri timi sem er til stefnu peim mun meiri dheettu sé haegt ad taka og o6fugt.
Verdbréfasafn med hétt hlutfall hlutabréfa hentar vel fyrir ungt félk par sem idgjold
pess eiga eftir ad dvaxtast mjog lengi og pad hefur pvi tima til ad sitja af sér leekkun
4 verdi hlutabréfa. Fyrir f6lk sem er farid ad nalgast eftirlaunaaldur eda byrjad ad
taka lifeyri er hins vegar skynsamlegt ad hafa hatt veegi skuldabréfa eda innlana sem
gefa jafna og stoduga avoxtun.

Ef eignasamsetning 4 ad taka mid af aldri er gott ad hafa til vidmidunar prjar
pumalfingursreglur. Yfirleitt borgar sig ekki ad fjarfesta { hlutabréfum ef sparnad-
artiminn er styttri en fimm &r. Ef sparnadartiminn er hins vegar lengri en 20 dr er
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skynsamlegt ad meirihluti eigna sé hlutabréf. Ef sparnadartiminn er milli 5 og 20
dra borgar sig ad fjarfesta i blondudum verdbréfasofnum. Tafla 6.5 synir tillogur
um heppilega eignasamsetningu fyrir mismunandi langan sparnadartima.

Margir vorsluadilar lifeyrissparnadar og morg fjarmalafyrirteki bjoda
einstaklingum ad velja aldurstengd verdbréfasofn eda sofn par sem eignum er
radad saman eins og peer eru taldar henta best fyrir mismunandi aldurshépa. Hja
pessum adilum bjodast pd gjarnan 3 til 5 sofn fyrir mismunandi aldursskeid og er
hagt ad velja ad eignir flytjist 4 milli safna vid tiltekin aldursmork. Pessar sparn-
adarleidir eru mjog heppilegar fyrir einstaklinga sem vilja ad fjarfestingarstefna
peirra taki mid af aldri en hafa ekki getu eda tima til ad setja upp eigid verdbréfa-
safn.

Aheaettudreifing er lykilatridi. Eftirlaunasparnadur redur mestu um fjarhagslega
afkomu { starfslok. Pess vegna er dheettudreifing eitt af lykilordunum vid dkvoérdun
um eignasamsetningu. Einfalt rad dugir i pvi efni. Best er ad fjérfesta i blondudum
verdbréfasofnum (med hlutabréfum, skuldabréfum og innlanum) og dreifa dhaett-
unni innan hvers verdbréfaflokks med pvi ad fjarfesta { moérgum verdbréfum eda
hjé morgum dtgefendum.

Ahzttu vid verdbréf er oft skipt { tvennt, markadséhaettu og fyrirtaekjadhaettu.
Med markadsdheettu er 4tt vid pa hettu sem fylgir 6llum markadnum og kemur
nidur 4 6llum fyrirtekjum og utgefendum verdbréfa. Deemi um pad er til demis
hettan 4 ad 6hagstedir hafstraumar valdi hruni fiskistofna og minnkandi pjédar-
framleidslu. Ef pad gerdist hefdi pad dhrif 4 6ll fyrirteeki landsins og myndi leekka
hlutabréfaverd almennt. Fyrirteekjadheetta er 4 hinn béginn tengd einstokum fyrir-
teekjum og er heettan 4 ad illa gangi hja einu peirra, pad lendi i rekstrarerfidleikum
sem valdi leekkun 4 hlutabréfum eda gjaldproti. Samkvemt fjarmalafreedinni er
haegt ad losna ad mestu leyti vid pessa dhaettu med pvi ad fjarfesta { morgum fyrir-
teekjum en undan markadsdheettunni verdur ekki komist. Innlendir fjérfestar geta
hins vegar dreift dheettunni med pvi ad fjarfesta lika erlendis. Med pvi breytist
markadsviomidunin og markadurinn verdur steerri og fjolbreyttari. Alheimsaheett-
an er minni en innlend markadsaheetta.

Leidir til ad draga dr dheettu eru:

e Fjirfestu i sjodum. Med pvi ad fjarfesta i sjd0um eignast einstaklingar hlut-
deild i dreifdari eignaséfnum en beir geta ndd sjélfir.

e Fjarfestu i markadstengdum sjédum eda visitolusjodum sem fjarfesta i somu
hlutfollum og vaegi verdbréfa 4 markadi. Ahaettan sem fylgir slikum sj6dum er
markadsahatta.

e Fjarfestu { innlendum og erlendum verdbréfum. Med pvi ad fjarfesta i erlend-
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Kostnadur skiptir mali

Upphafleg fjarfesting [ Hofudstoll eftir 20 ar
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Mynd 6.10 Myndin synir deemi um mann sem leggur fyrir 200.000 krénur og fjarfestir til helminga i
sj6dum A og B. [ sj6di A er heildarkostnadur 1,5% en { sj¢di B er kostnadarhlutfalli® 1,0%. Ef reiknad er
med 8% nafnvoxtum fyrir kostnad hja badum sjédum verdur inneignin i sjodi A 353 pusund kronur eftir
20 ar en 387 pusund krénur i sjodi B. Mismunurinn er 35 pusund krénur eda 9%.

um verdbréfum dreifist dheettan 4 fleiri hagkerfi en pad islenska sem er baedi
smatt og einheeft.

e Fjarfestu i nokkrum sjédum eda hjd nokkrum vorsluadilum. Til ad nd enn
frekari dheettudreifingu getur verid skynsamlegt ad dreifa fjarfestingunni 4 allt
a0 fjora sj6di. Sé pad gert parf ad geeta pess ad missa ekki sjonar 4 heildar-
eignasamsetningu sparnadarins. Pessi leid er p6 6porf ef vorsluadilinn sem pa
velur getur synt fram 4 fullnagjandi eignadreifingu.

¢ Geymdu hluta af sparnadinum 4 innldnsreikningum. Kosturinn vid innldns-
reikninga er ad hofudstdll sveiflast ekki. Pess vegna er gott ad geyma hluta af
sparnadinum 4 innldnsreikningi og alveg sérstaklega pegar lidur 4 starfsevina.
[ samanburdi vid verdbréfaséfn er métadiladheettan yfirleitt meiri par sem 4
bak vid bankareikning er einn adili en i verdbréfasofnum er fjarfestingunni
dreift 4 morg verdbréf og utgefendur. Pvi kann ad vera rddlegt ad dreifa dheett-
unni med pvi ad eiga innldnsreikninga { fleiri en einum banka eda sparisj6di.
Onnur leid til draga ur motadiladheettu er ad velja fjarhagslegan sterkan
moétadila med sterkt lansheaefismat.

Kostnadur skiptir verulegu mali. Kostnadur dregst frd 4voxtun og hefur pvi dhrif
4 uppsofnun sparnadar til langs tima. Ef tveer dvoxtunarleidir gefa sému avoxtun
fyrir kostnad en kostnadur er mismunandi verdur netté avoxtun breytileg sem pvi
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nemur. Pess vegna er mikilvaegt ad fylgjast vel med kostnadi og gera sér grein fyrir
mikilveegi pess ad halda honum sem leegstum.

Pott hér sé bent 4 ad geeta vel ad kostnadinum m4 ekki gleyma pvi ad kostnad-
ur er 6hjakvaemilegur. Vid greidum fyrir pjénustu fjarmalafyrirteekja og sjéda.
Starfsmenn fyrirteekjanna eru sérfrédir 4 sinu svidi og med pvi ad nyta pekkingu
og krafta peirra hofum vid meiri tima til ad sinna 6drum stérfum og dhugamadl-
um. Pad er hins vegar brddnaudsynlegt ad vera medvitadur um pennan lid og
bera saman kostnad og poéknanir hjd fjdrmélafyrirtekjunum. Pad eykur
samkeppni milli fyrirteekjanna sem kemur neytendum til g6da. Kostnadaradhald-
i0 knyr fyrirteekin til ad leita leida til ad hagraeda og gera pjonustuna meira virdi
fyrir neytendur.

Pad er ekki alltaf rétt ad velja pann vorsluadila sem bydur leegsta kostnadinn. I
fyrsta lagi parf pjonustan ad vera sambeerileg til pess ad kostnadurinn sé saman-
burdarhafur. Pad er til demis edlilegt ad eignastyringarkostnadur markadstengdra
sj60a sé leegri en hjd sjodum sem byggja 4 virkri styringu. Hja markadstengdum
sj6dum eru verdbréf valin saman { somu hlutfollum og vegi peirra er 4 markadi en
hjd virkum sjédum velja sjédstjérar verdbréfin saman og beita vid pad ymsum
adferdum sem taka tima og greiningu sem er kostnadarsom. [ 6dru lagi parf ad
huga ad gedum pjénustunnar sem er oft mjég mismunandi.

Kostnadi vid sparnad ma skipta i tvo flokka: rekstrarkostnad og veltukostnad.
Med rekstrarkostnadi er att vid poknun sem vorsluadilar sparnadar taka fyrir ad
geyma sparnadinn og annast hann. Deemi um rekstrarkostnad eru umsyslulaun
sj6da, poknun fyrir fjarvorslu, eignastyringarkostnadur og innheimtukostnadur.
Veltukostnadur er kostnadur sem fellur til vid hreyfingar eda eignabreytingar, t.d.
kostnadurinn vid ad kaupa og selja verdbréf eda innleysa bankainnstedur eda
inneign { sj6dum. Tafla 6.6 synir yfirlit um helstu kostnadarlidi vegna sparnadar.

Adur en vorsluadili fyrir lifeyrissparnad eda annan sparnad er valinn er naud-
synlegt ad afla sér upplysinga um peer péknanir sem hann tekur. Pegar sparad er til
langs tima skiptir kostnadur verulegu mali og pvi er rétt ad gaeta pess ad 6ska eftir
sundurlidudum upplysingum um kostnad vid hverja sparnadarleid. Ef radgjafi eda
solumadur geta ekki veitt fullnagjandi svor um rekstrarkostnad og annan kostnad
er best ad sleppa pvi ad skipta vid vidkomandi adila. Pad 4 ad vera grundvallarsjon-
armid vid ad geeta fjirmuna annarra adila ad fara vel med fé og geta veitt ndkveem-
ar upplysingar um kostnadinn.

Leidir til ad laekka kostnad eru:

e Berdu saman rekstrarkostnad og drangur vorsluadila. Ef eignastyringarad-
ferdir eru samberilegar etti kostnadur ad vera svipadur. Ef svo er ekki er
astaeda til ad leita skyringa.
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Yfirlit um kostnadarlidi vidé sparnad

Rekstrarkostnadur Veltukostnadur

Umsjonarlaun

Arlegur kostnadur vid ad reka verdbréfa- eda lifeyrissjoo.

Kostnadurinn dregst arlega fra avoxtun og getur verio
allt ad 2%.

Eignastyringarkostnadur
Pad sem greitt er fyrir eignastyringu. Kostnadurinn er
ekki alltaf synilegur par sem eigandinn greidir hann ekki
sérstaklega heldur dregst hann fra avoxtun.

Innheimtu- og vorslukostnadur

boknun fyrir vorslu verobréfa a vorslureikningi eda
fjarvorslureikningi. Vorsluboknun er ymist hlutfall af
eignum i vorslu eda fost fjarheaed. Innheimtukostnadur
er poknun til pess sem innheimtir skuldabréf. Poknun

er oftast greidd af greidanda bréfsins en i sumum
skuldabréfum er akveedi um ad greidandi borgi ekki
innheimtukostnad, t.d. a rikisskuldabréfum. Péknun er
yfirleitt fost fjarheed vio hvern gjalddaga.

Upphafskostnadur
Kostnadur vid ad koma samningi &. Daemi eru um ad
einstaklingar purfi ad greida allt ad 8 manada idgjold i
upphafskostnad.

Upphafsgjald / gengismunur
Kostnadur vio ad kaupa einingar i verobréfasjodum.
Kostnadurinn er venjulega breytilegur eftir pvi i hvada
verdbréfum viokomandi verdbréfasjodur fjarfestir og
getur verio a bilinu 0,5% til 5%.

Sélulaun
boknun til fjarmalafyrirteekis fyrir a0 kaupa eda selja
verobréf.

Kostnadur vid ad flytja inneign til annars
vorsluadila
Kostnadur sem rétthafi greidir ef hann dskar eftir ad
flytja inneign til annars vorsluadila. Getur verio fost

fiarheed eda hlutfall af inneign, t.d. 1%.

Uttektarkostnadur
Kostnadur vid ad taka Ut eda innleysa sparnad.

Tafla 6.6 bad kostar ad spara. Taflan synir yfirlit yfir helstu kostnadarlidi sem tengjast pvi ad spara. Rekstr-
arkostnadur er kostnadur sem fellur til vegna vorslu og umsyslu fjarmuna en veltukostnadur er kostnad-
ur vegna vidskipta og hreyfinga.

e Veldu markadstengda sj6di sem grunn. Markadstengdir sj60ir kaupa verdbréf
i samraemi vid vaegi peirra 4 markadi. Helsti kosturinn vid pessa sj6di er ad
peir eru 6dyrir og hafa pvi forskot 4 adra sj6di sem nemur kostnadarmismun-
inum. Dyrir sj6dir purfa pvi fyrst ad vinna upp kostnadarmismuninn og helst
ad gera betur til ad réttleta muninn. Annar kostur er ad hjd markadstengdum
sj60um er veltukostnadur i ldgmarki. Vid uppbyggingu langtimasparnadar er
edlilegt ad stefna ad pvi ad veegi markadstengdra sj6da sé a.m.k. 2/3 af verd-
bréfum og jafnvel meira.

e Spyrdu um veltukostnad. Er tekid upphafsgjald pegar sparnadur er lagdur fyrir?
Hvad kostar a0 gera eignabreytingar hja vorsluadila? Hvad kostar ad faera
sparnadinn til annars vorsluadila? Og kostar eitthvad ad leysa sparnadinn at {
starfslok?

e Fordastu veltukostnad. Markviss eignastyring krefst pess ad stodugt sé vakad
yfir sparifénu en hafa verdur i huga ad tidar og storfelldar eignabreytingar
leida til mikils kostnadar sem skila ekki alltaf drangri. Flestar rannséknir 4
drangri vid eignastyringu syna ad pad er mjog 6liklegt ad tidar eignabreyting-
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ar skili eigendum heerri dvoxtun { samanburdi vid stefnu sem byggist 4 pvi ad
kaupa verdbréf og eiga pau til lengri tima. Af pessum sokum er rddlegt ad vera
ihaldssamur og fordast miklar eignabreytingar.

Ekki fara & taugum vid slaeemar fréttir. Ekki er dsteeda til ad breyta um fjérfesting-
arstefnu pott dvoxtun sé 1dg vegna sveiflna 4 markadi. Eftirlaunasparnadur er lang-
timasparnadur og 4 longum tima koma alltaf timabil par sem verdbréf hakka eda
laekka i verdi. Hins vegar eru allar likur 4 ad dvoxtun 4 timabilum verdhakkana
vinni upp sleema dvoxtun pegar verd laekkar. Eftir pvi sem sparnadartiminn eda
eignartiminn er lengri minnka likurnar 4 lagri d&voxtun eda neikveedri dvoxtun.

Pad er algengt ad sparifjareigendur verdi 6rélegir og dhyggjufullir pegar verd
verdbréfa lekkar. Stundum ofmeta peir adstedur og selja verdbréfin pegar verd
peirra er lagt eda heaetta vid ad fjarfesta vegna lagrar dvoxtunar undanfarid. Algeng-
ustu mistokin 4 verdbréfamarkadi eru einmitt pau ad kaupa verdbréf sem syna
haestu dvoxtun, p.e. pegar verd er hitt, og selja pau svo aftur pegar avoxtun er {
ldgmarki, p.e. pegar verd er ldgt.

Pad er dyrt ad kaupa og selja verdbréf og af peirri dsteedu einni eetti f6lk ad ford-
ast eignabreytingar. En pad sem skiptir enn meira mdli er ad reynslan synir ad pad
er ndnast ogerlegt ad timasetja markadinn og hagnast 4 eignabreytingum. I gegn-
um tidina hafa fjolmargir fjdrfestar farid flatt 4 pessu og stundum endad med leegri
avoxtun en peir hefdu getad fengid med pvi ad geyma sparnadinn & 6bundnum
innlénsreikningi. A verdbréfamarkadi gerast hlutirnir hratt og pad getur verid dyrt
ad missa af dogunum pegar verd heekkar mest en beir eru yfirleitt fiir og koma
oftar en ekki pegar enginn byst vid miklum hekkunum.

Pad merkilega vid langtimasparnad er ad timabundnar verdleekkanir eru ekki
vondar fréttir fyrir fjérfesti heldur gédar. Langtimasparnadur byggist upp 4 reglu-
legum sparnadi og pegar verd 4 markadi leekkar feer fjarfestirinn fleiri einingar en
hann fékk fyrir verdleekkun. A 16ngum tima hafa verdlekkanir pvi go6d éhrif 4
dvoxtun en pad er lykilatridi ad breyta ekki fjarfestingarstefnunni heldur ad prauka
og kaupa sem mest pegar verdid er ldgt.

Veldu vérsluadila af kostgeefni. Lifeyrissparnadur er langtimasparnadur og
samningur vid vorsluadila er til langs tima, stundum margra dratuga. Til pess ad
slikur samningur komist 4 parf ad rikja traust 4 milli adila. Hverjum treystir pu til
ad geyma sparnadinn i langan tima? Sem betur fer er heegt ad segja samningnum
upp og flytja sparnadinn til annars vorsluadila en pad getur verid dyrt. I fyrsta lagi
parf yfirleitt ad greida péknanir fyrir flutning milli vorsluadila og i 6dru lagi geta
mistok vid eignastyringu verid dyr. Pad er pvi mikilvaegt ad gefa sér g6dan tima og
vanda sig vid val 4 vorsluadila.
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Avéxtun S&P 500 visitélunnar
1.1.1987 til 10.10.2003
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Heimild: Scudder Investments.

Mynd 6.11 Myndin synir dvoxtun hlutabréfa og
skuldabréfa i Bandarikjunum arin 1926 til 1997.
Ef einn dollari hefdi verid lagdur til hlidar og
keypt hlutdeild i 500 staerstu hlutafélogum hefdi
hann vaxid i 1.370 dollara arid 1997. Ef fjarfest-
irinn hefdi keypt skuldabréf hefdi sparnadurinn
vaxid { 93 dollara. Ef fjarfestirinn hefdi hins vegar
keypt hlutabréf en misst af 43 bestu manudun-
um & timabilinu (samtals 852 manudir) veeri
verdmaeti sparnadarins adeins 7 dollarar.

Avéxtun

Tap” sem
aari % af heild-
% aravoxtun

Fjarfestingartimabil
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Heimild: Ibbotson Associates.

Tafla 6.7 Litum & tlur fra 60ru timabili sem
segja svipada sogu. Taflan synir dvéxtun S&P 500
visitélunnar i Bandarikjunum & arunum 1987 til
2003. A timabilinu var avéxtun hlutabréfa ad
jafnadi 11,7% & ari en ef 10 til 40 bestu dagarnir
eru dregnir fra laekkar avoxtunin og hverfur
alveg eftir 40 daga. Pad getur verid dyrt ad fara
af markadi og missa af bestu dégunum auk pess
sem avoxtun adra daga er annad hvort lag eda
neikvaed.

Pegar kemur ad pvi ad velja vorsluadila parf ad taka tillit til allra peirra atrida

sem hafa verid talin upp hér ad framan. I hnotskurn parf ad f4 svor vid eftirtoldu:

e Spyrdu um ndverandi eignasamsetningu og fjarfestingarstefnu. Ef eignir eru

ekki i samreemi vid fjarfestingarstefnuna skaltu fa skyringu 4 pvi.

e Spyrdu um dreifinguna innan hvers verdbréfaflokks og hvernig verdbréf séu

valin og af hverjum.

e Spyrdu um kostnad, beedi rekstrarkostnad og veltukostnad sem pu parft ad
greida vid vidskipti eda eignabreytingar.

e Spyrdu um hvada adferdir vorsluadili noti vid eignastyringu. Notar hann

virkar, hlutlausar eda blandadar adferdir?

Til vidbétar pessum atridum parf ad fara yfir pann drangur sem nadst hefur 4 lidn-
um drum og bera saman drangur peirra fyrirtakja sem til greina koma. Samanburd-
urinn er vandasamur. G6dur drangur { fortid segir sitt um vorsluadila pétt hann sé
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ekki dvisun 4 g6dan drangur i framtid. Engu ad sidur gefur drangurinn visbendingu.
Naudsynlegt er ad flokka dvoxtunarleidir eftir eignasamsetningu sem radur mestu
um avoxtun og dheettu. Best er ef hagt er ad fa dvoxtunartdlur sem nd yfir langt
timabil, ad minnsta kosti 5 4r. Samanburdur yfir stutt timabil getur verid tilviljana-
kenndur. Ef dvoxtun er borin saman yfir langt timabil parf ad geeta ad pvi hvort
eignasamsetningin hafi breyst 4 timabilinu en pad getur haft afgerandi éhrif 4 drang-
urinn. Pad er til deemis mjog erfitt ad bera saman lifeyrissj6di hér 4 landi sidustu 4r
vegna pess ad eignasamsetning peirra hefur verid ad breytast med auknu frelsi og
heimildum til ad fjarfesta erlendis. A Islandi er ekki neinn adili sem sérhefir sig
samanburdi § dvoxtunarleidum en p6 ma benda 4 ad 4 vefsidunni www.sjodir.is er
ad finna upplysingar um avoxtun verdbréfasjéda og lifeyrissparnadarreikninga.

Ennfremur parf ad skoda dnnur atridi sem eru hugleg en ekki sidur mikilvaeg.
Pad er svipad ad velja vorsluadila og barnféstru fyrir barnid pitt ad pvi leyti ad pu
velur pann sem pu treystir best. Vid valid er alltaf lagt hugleegt mat 4 pa sem til
greina koma. Pad mat parf hins vegar ad byggjast 4 stadreyndum og pegar um
vorsluadila er ad reeda parf ad pekkja stjérnendurna, sdguna og fjarhagslegan styrk-
leika peirra.

Hverjir styra fyrirteekinu og hvada starfsmenn eru dbyrgir fyrir vidkomandi
starfsemi? Hafa peir verid lengi og hvada ord fer af peim? Pad er ekki gott ad velja
vorsluadila par sem sifellt er verid ad skipta um stjérnendur og dbyrgdaradila.
»Nyjum herrum fylgja nyir sidir,“ og vid skipti 4 stjérnendum og starfsfélki geta
adferdir, vorur og pjénusta breyst. Slikar breytingar hafa dhrif 4 forsendur sem
lag@ar eru til grundvallar vid val 4 vorsluadila og dvoxtunarleid.

Hversu stodug eda samfelld hefur starfsemin verid? Pad kann ekki gédri lukku
a0 styra ef sifellt er verid ad breyta vorum og pjénustu. Hversu lengi hefur sj6dur
verid starfreektur og hefur hann breyst mikid frd pvi hann hoéf starfsemi eda 4
sidustu drum? Hefur fjérfestingarstefnan breyst oft 4 lidnum drum? Pad er mjog
mikilvaegt ad fjarfestingarstefna sé stodug og ad henni sé ekki breytt oft. Sérstaklega
er veikt ef vorsluadili breytir fjarfestingarstefnunni oft eftir préun 4 verdbréfa-
morkudum.

AJ lokum er mikilvaegt ad meta fjarhagslegan styrkleika vorsluadila. Sérstaklega
er mikilveegt ad skoda petta atridi ef sparnadur er lagdur 4 innldnsreikning en pad
hefur minni ahrif ef sparnadurinn er greiddur i sj60i. Pad er mjog erfitt ad meta
tapsdhaettu en rétt er p6 ad benda 4 ad innlendir bankar eru ntina reglulega metn-
ir af erlendum ldnsheefisfyrirtekjum og heegt er ad nélgast nidurstodur pessara
uttekta hja peim. Pad er g0 regla ad fa ad skoda drsreikning vorsluadila 40ur en
gerdur er vid hann samningur og nalgast par upplysingar um efnahag og rekstur.
Peir sem ekki treysta sér til ad lesa drsreikninga attu eingongu ad velja adila sem
hafa verid metnir af til pess haefum adilum.
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Gatlisti vio val a vorsluadila fyrir eftirlaunasparnad

Adur en pu velur vorsluadila skaltu fara yfir pessi atridi

Hlutleeg atridi

Eignasamsetning og Reedur mestu um avoxtun og ahaettu til langs tima.
fjarfestingarstefna Segir einnig til um aheettudreifingu.

Adferdir Eru notadar virkar, hlutlausar eda blandadar aoferdir?
Kostnadur Hver er rekstrar- og veltukostnadur?

Arangur Hver hefur arangurinn verio?

Huglag atridi

Stjornendur og starfsfolk Fadu upplysingar um starfsreynslu og ordspor.
Stoougleiki Hversu stodug hefur starfsemin verid?

Lansheefi / motadiladhaetta Eru likur a a0 adili geti farid a hausinn og fé tapist?

Tafla 6.8 Pad borgar sig ad gefa sér gédan tima til ad velja vorsluadila fyrir eftirlaunasparnad. [ taflunni
eru talin upp atridi sem naudsynlegt er ad skoda adur en akvordun er tekin.

Einhverjum kann ad finnast petta 16ng upptalning sem geri pad jafnvel erfidara
ad velja vorsluadila. Peim til heegdarauka ma benda 4 ad pad er ef til vill ekki brad-
naudsynlegt ad safna 6llum pessum upplysingum. Hins vegar eru petta atridi sem
gott er ad hafa til hlidsjonar. Adalatridid er ad eftirlaunasparnadur kemur til med
ad vera ein verdmeetasta eign hvers einstaklings og pvi er 6maksins vert ad vanda
valid. Pad er pvi dsteedulaust ad semja vid fyrsta adilann sem fario er til heldur etti
ad vera sjalfsagt mal a0 fara 4 milli nokkurra adila og gera samanburd. Adalatridio
er a0 velja adila sem madur treystir. Ef erfitt reynist ad velja 4 milli adila er heegt ad
skipta sparnadinum 4 milli peirra. Sidar meir, pegar bui0 er ad kynnast pessum
adilum og pjonustu peirra er haegt ad fackka peim. Enginn etti hins vegar ad semja
vid adila sem geta ekki veitt greinargédar upplysingar um fyrirteekid og peer dvoxt-
unarleidir sem pad bydur.

Nyjasta teekni og visindi

Fjarmdlafradi er ntordid kennd i flestum hdskélum i heiminum. Fjolmargir
héskélamenn stunda rannséknir og skrifa leerdar greinar um vidfangsefnid i freedi-
timarit. Um fjarmélafreedi og hinar ymsu undirgreinar hennar hefur verid skrifad-
ar fjoldi boka af fredimonnum og sérfreedingum sem hafa unnid 4 fjarmélamark-
adi i skemmri eda lengri tima.

Fjarmélafraedin skiptist i margar undirgreinar. Peer helstu eru:

e Verdbréfasafnafreedi (portfolio theory) sem fjallar um val & verdbréfum i
verdbréfasofn og leidir til ad hdmarka avoxtun vid tiltekna dheettu.
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e Fyrirtakjafjarmal (corporate finance) sem fjalla um fjarmognun fyrirtaekja og
um helstu tegundir verdbréfa.

e Alpjédafjarmdl (international finance) sem fjalla um fjarmagnsfleedi milli
landa og gjaldeyrisstyringu.

e Reikningshald og greining arsreikninga (financial statement analysis),
bokhaldsgreinar sem fjalla um reikningsskil og greiningu arsreikninga fyrir-
teekja.

e Greidslufledistjérnun (cash management) sem fjallar um styringu 4 lausu fé
og avoxtun { skamman tima.

e Afleidur og afleiduvidskipti (derivatives) sem fjalla um vidskipti med afleidur
og hvernig haegt er ad nota peer til ad draga dr dheettu.

[ pessari freedigrein eins og mérgum 6drum hafa ordid miklar framfarir 4 sidustu
drum og dratugum. Sifellt fleiri stunda ndm i fjarmélafradi og eignastyringu og
med fjolgun fredimanna og auknum dhuga 4 pessum greinum fjolgar rannsékn-
um sem leida til framfara. Betri tolvuteekni og aukid upplysingafleedi hafa lika
komid greininni til géda, medal annars vegna pess ad med meiri reiknigetu er
audveldara ad leggja mat 4 dhrif dkvardana 4 dvoxtun og dhettu i sjodum og nyta
sér utreikningana til ad taka dkvordun. Allir vita ad framfarir { leknavisindum
hafa leitt til betra heilsufars vestreenna pjéda og aukins langlifis. Pad hafa ekki
sidur ordid miklar framfarir i fjirmdlafredum po6 svo ad peer séu ef til vill ekki
jafnaugljésar og betra heilsufar. En ef betur er ad gdd koma framfarirnar { ljos.
Fjarfestum bjédast til deemis fleiri dvoxtunarkostir en 4dur og peir geta valid ad
taka litla eda mikla dheettu. Hér 4 landi er stutt sidan opnad var fyrir fjarfesting-
ar i verdbréfum 4 heimsvisu og skammt er sidan innlendur hlutabréfamarkadur
kom til sogunnar. Upplysingar um dvoxtunarleidir eru einnig meiri og adgengi-
legri en d0ur sem audveldar fjarfestum ad taka upplysta akvordun. Sparnadur
hefur lika aukist mikid og milljéonameringum fjolgar stodugt. AJ sama skapi
hefur peim einnig fjolgad sem hafa ndd ad byggja upp sj60 sem tryggir peim eftir-
laun { starfslok.

Margir gera sér ekki grein fyrir pvi hvad eignastyring er vidamikid vidfangsefni
og flokid. Morg deemi eru um ad fjarfestar hafi tapad fé 4 verdbréfamarkadi med
dkvordunum byggdum 4 tilfinningu eda tiskustraumum og illa igrundudum fjar-
festingum. Pad er til deemis algengt ad fjarfestar elti hver annan og leitist vid ad velja
b4 dvoxtunarleid eda pann vorsluadila sem gefur haestu dvoxtunina pa stundina. I
slikum tilvikum er ekki spurt um fjérfestingarstefnu, eignastyringaradferdir og
dheettu eda um menntun og reynslu peirra sem sja um eignastyringuna. Slikar
skyndidkvardanir koma oftast i bakid 4 fjarfestum, medal annars vegna pess ad
harri avoxtun fylgir yfirleitt mikil dheetta og meiri en flestir eru tilbdnir til ad taka.
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Sem daemi ma nefna , teekni og internetb6luna® undir lok tuttugustu aldarinnar en
pé fjarfestu mjog margir i 6pekktum taeknifyrirtekjum eda teeknisjiodum og
gleymdu alveg grundvallaratridum eins og dheettudreifingu. Pegar ,,b6lan sprakk® i
byrjun 21. aldarinnar kom 11j6s a0 margir voru ekki undir pad bunir ad taka dhett-
una sem f6lst { pvi ad fjérfesta i einni atvinnugrein og oft 4 tidum i fyrirteekjum sem
attu eftir ad sanna sig 4 markadi.

Sem betur fer er eignastyring og avoxtun fjarmuna ekki ¢vidradanlegt vidfangs-
efni og med g6dum undirbiiningi eda med adstod rddgjafa geta almennir fjarfestar
nytt sér vidurkenndar adferdir vid dvoxtun peninga. Lykilatridid er ad flyta sér haegt
og taka engar skyndidkvardanir. Fjarfestir verdur alltaf ad vita i hverju hann er ad
fjarfesta, hver moétadiladheettan er og & hvada bili likleg dvoxtun er.

Pad er jafn sjélfsagt fyrir almenna fjarfesta ad nyta sér menntun og sérpekkingu
fjarmélarddgjafa og pegar almenningur leitar til annarra sérfraedinga, eins og leekna
eda honnuda. Ef madur byggir has leitar hann fyrst til arkitekts vardandi honnun
og sidar til byggingateeknifreedings eda verkfradings til ad lata teikna allt sem snert-
ir burdarpol, lagnir og rafmagn. A sama hétt getur verid skynsamlegt ad leita til
fjarmalarddgjafa til ad fd adstod vid ad skipuleggja sparnad sinn eda semja vid
vorsluadila um fjarvorslu og eignastyringu.



