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Formali

Ritgerd pessi er 16gd fram til meistarapréfs i fjarmalahagfraedi og er veegi hennar 30
ECTS einingar. Leidbeinendur verkefnisins eru dr. Asgeir Jénsson lektor vid
Hagfreedideild og Valdimar Armann adjunkt vid Hagfreedideild. beim faeri ég sérstakar
bakkir fyrir mikla og gdéda adstod. P4 er Jéhanni Gisla Johannessyni og Rurik Pétri
Jéhannssyni pakkad fyrir yfirlestur og gédar abendingar.

Eg vil einnig pakka Magnusi Hardarsyni hja Kauphéllinni sérstaklega fyrir sina adstod
vid gagnaoflun. Sidast en ekki sist pakka ég fjolskyldu minni fyrir alla veitta adstod

medan 4 verkefninu stdd.



Utdrattur

islenskar eignaverdsvisitdlur hafa ekki verid aberandi og faar visitélur birtar sem audvelt
er ad nalgast opinberlega. Pad hefur pvi reynst erfitt ad fylgjast med avoxtun dkvedinna
markada & [slandi og bera saman innbyrdis. A3 sama skapi hefur reynst erfitt ad meta
frammistodu verdbréfa- og fjarfestingarsjoda sem standa fjarfestum til boda 4 markadi
og hvort ad virk styring sjoda sé ad skila peirri umframavoxtun sem parf til ad standa

undir péknun peirra.

Markmid pessarar ritger8ar er ad smida blandada eignaverdsvisitdlu fyrir islenska
markadinn, samsetta Ur undirvisitolum mismunandi eigna eins og skuldabréfa,
hlutabréfa og fasteigna. Ztlunin er ad nota visitdlurnar til ad setja saman hagkvaem
eignasofn ut fra sdgulegum gégnum timabilsins 2005-2013, p.e. yfir timabil eignabdlu,
bankahruns og d4ranna par & eftir. Ritgerdin er pvi badi prdéunarverkefni og

rannsoknarverkefni i senn.

Tveer nyjar visitolur, fyrir hlutabréf og fyrirteekjaskuldabréf, voru bunar til frd grunni
og notadar i blondudu visitéluna. Ad 60ru leyti er hdn sett saman ur skuldabréfa-
visitolum GAM Management hf., visitélu ibudaverds a hofudborgarsveedinu og visitolu

adallista med ardi fyrir timabilid 2005-2008, OMXI15GlI.

Nidurstodur utreikninga & hagkveemum eignaséfnum gefa til kynna ad hagkvemt
eignasafn ut fra gdgnum timabilsins 2005-2013 samanstandi af 88,5% fasteignum, 6,8%
verdtryggdum skuldabréfum, 6,0% overdtryggdum skuldabréfum og taki skortstédu i
hlutabréfum. Astaedan fyrir pessari sérstoku nidurstédu er si ad hlutabréf syna
neikvaeda avoxtun a hverju pvi timabili sem inniheldur arié 2008 vegna bankahrunsins.
S6kum pessa voru fleiri eignaséfn reiknud med dnnur séguleg timabil ad baki sér. Medal
annars fengust peaer nidurstodur Ut fra sdégulegum upplysingum aranna 2009-2013 ad
hagkveemt eignasafn, sem litur eitt ar fram i timann, samanstendur af 11,7%
hlutabréfum, 29.1% verdtryggdum skuldabréfum, 50,8% o6verdtryggdum skuldabréfum
og 8,4% fyrirtaekjaskuldabréfum.
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1 Inngangur

Visitélu ma lysa sem eins konar medaltali, par sem margar staerdir hafa verid vegnar
saman i eina tolu. Visitala er pannig tolfraedilegt verkfaeri sem nota ma til pess ad bera
saman og lysa préun mismunandi staerda yfir tima. Sem daemi er haegt ad maela og bera
saman arangur eda avoxtun akvedinna undirliggjandi eigna eins og hlutabréfa,
skuldabréfa og fasteigna med eignaverdsvisitolum, eda lysa verdpréun yfir tima med
verdlagsvisitdlum. bessi ritgerd fjallar um eignaverdsvisitdlur & islandi, nanar tiltekid
hluta- og skuldabréfavisitolur, auk pess sem litid er til fasteignaverdsvisitalna. begar
raett er um visitolur i ritgerdinni er pvi jafnan att vid slika gerd visitalna nema annad sé

tekid sérstaklega fram.

Visitolur hafa verid til stadar i nokkurn tima. Fyrstu deemin um hlutabréfavisitdlur eru
Dow Jones visitdlurnar, en paer voru upphaflega settar saman i Bandarikjunum 4 seinni
hluta 19. aldar af bladamanninum Charles Dow. Arid 1884 bjé hann til lista af 11
fyrirtekjum sem nefndist Customer’s Afternoon Letter, sem sidar atti eftir ad proast i

hid virta blad Wall Street Journal (Broby, 2007).
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Mynd 1. Dow Jones Industrial Average 1896-2013 (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013)

Customer’s Afternoon Letter var visirinn ad hinni freegu Dow Jones Industrial Average

hlutabréfavisitélunni sem Dow kynnti til sdgunnar arid 1896, en su visitala er reiknud og
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birt & fréttaveitum enn pann dag i dag. Islenskt deemi er visitala neysluverds, en hin
hefur verid reiknud, i einni eda annarri mynd, fra 1914 (Visitala neysluverds: Hagstofa
islands, 2008). Ymsar visitélur hafa verid bakreiknadar margar aldir aftur i timann: verd
a hveiti til afhendingar i Exeter er til sem timardd allt aftur til 14. aldar (Brown, 2002).
Visitolur af vettvangi efnahagsmala eru einna mest dberandi, pé ad pezer séu einnig

notadar 4 mérgum 60rum svidum.

Sjédir sem fjarfesta eingdngu i skuldabréfum eda hlutabréfum hafa d4r moérgum
visitolum ad velja til viomidunar. En nu til dags er dalgengt ad finna visitolur sem
byggdar eru a fleiri en einum eignaflokk. Fjarfestar hafa notad skuldabréfa- og
hlutabréfavisitdlur og borid saman vid hluta eignasafns peirra, en sjaldgeefara er ad bera
saman eignasafnid i heild vid blandada visitolu (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013).
Pannig er erfidara ad maela drangur blandadra sj6da, sem fjarfesta medal annars baedi i
hlutabréfum og skuldabréfum byggt 4 akvordunum sjédsstjéra. | dag er fjarfestingar-
viomid alpjodlegra blandadra sjéda yfirleitt samsett eignasafn med fostum
hlutfallsvigtum fyrir hlutabréf og skuldabréf (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013). Nyjar
rannsoknir og fraedigreinar hafa pd i auknum maeli beint athygli sinni ad smidi og
notagildi blandadra visitalna par sem hlutfallsvigtir einstakra eignaflokka eru ekki fastar

staerdir heldur sveiflast med undirliggjandi markadsvirdi.

Markmid pessarar ritgerdar ad smida slika blandada eignaverdsvisitolu fyrir islenska
markadinn, samsetta Ur undirvisitdlum mismunandi eigna eins og skuldabréfa,
hlutabréfa og fasteigna. Adferdafraedi nyju visitalnanna er Gtlistud i ritgerdinni og er
ahersla 16gd a einfaldleika og gagnsaei, med pad ad markmidi ad ekki sé nein dvissa um
bad hvernig eignir eru valdar i visitéluna og hvernig reikningarnir eru framkveaemdir. Ekki
er vitad til pess ad slik bldndud visitala sé til 4 opinberum vettvangi a [slandi i dag. Loks
verda undirvisitélurnar notadar til ad setja saman hagkveem eignasofn a timabilinu

2005-2013, p.e. yfir timabil eignabdlu, bankahruns og aranna par 3 eftir.

Tilgangur blondudu visitélunnar er ekki eingéngu ad hun megi pjona sem
fjarfestingarvidmid blandadra sjéda, heldur einnig sem endurspeglun a préun
markadarins i heild sinni og innbyrdis breytingar a vaegi einstakra eignaflokka. Hana ma
sidan nota sem fulltrda islenska markadarins & vidari skala en adur hefur verid haegt,

islenskum og erlendum fjarfestum til gloggvunar.
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2 Almennt um visitolur

Visitolur eru bunar til og reiknadar i margs konar tilgangi. Ad jafnadi eru peer notadar til
ad varpa ljési a almenna préun yfir tima. Pannig er visitala neysluverds notud sem
almennur maelikvardi a verdlagsproun i landinu og verdbréfavisitélur eru notadar sem
almennur maelikvardi 4 préun fjarmalamarkada. Adurnefndar Dow Jones visitélur voru
til ad mynda upphaflega reiknadar til ad endurspegla st6du bandariska hagkerfisins i
heild sinni (Brown, 2002). | dag eru einungis 30 fyrirtaeki i hinum upphaflegu Dow Jones
visitdlum svo adrar vidtaekari visitélur hafa nu tekid vid pessu hlutverki, eins og S&P500,
sem inniheldur 500 fyrirtaeki, eda jafnvel Wilshire 5000, sem inniheldur o6ll skrad
bandarisk fyrirtaeki med areidanlega verdmyndun. | daglegu mali, pegar talad er um ad
,markadurinn” sé ad hakka eda lakka, er pvi gjarnan att vid visitdlu sem notud er sem

fulltrdi markadarins.

Visitélur hafa fleiri not heldur en ad endurspegla préun & markadi. Onnur astada
fyrir smidi peirra, sem a einkum vid eignaverdsvisitolur, snyst um ad nyta paer sem
fjarfestingarvidmid. [ pvi hlutverki er litid & visitdlu sem eins konar hlutlaust mat 4 peirri
avoxtun sem fjarfestir getur vaenst med pvi ad fjarfesta & peim markadi sem visitalan
meelir. Pannig ma meta frammist6du sjoda med pvi ad bera pa saman vid videigandi
visitolu i peim tilgangi ad meta hvort ad virk styring sjéda skili umframavoxtun sem

standi undir péknun peirra.

Onnur notagildi sem nefna méa eru ad fjarfestar hafa vida pann méguleika ad fjarfesta
Obeint i visitolu med pvi ad fjarfesta i sj6d sem fylgir visitdlunni (e. tracking), p.e. eignum
sjédsins er fjarfest i samreemi vid samsetningu visitolunnar. Slik fjarfesting hefur pann
kost ad poknun sjodsins getur verid talsvert laegri heldur en péknun sambezerilegs sjéds
med virka styringu, par sem ekki er lengur greitt fyrir rannséknarvinnu eda sérstaka
hafileika sjodsstjéra. bad eru po fair verdbréfasjédir, enn sem komid er, sem beita slikri
hlutlausri fjarfestingarstefnu a islandi. Loks ma benda & ad visitélur er haegt ad nyta sem
tél til rannsdkna og myndunar 4 hagkvaemum eignaséfnum, eins og vikid verdur ad sidar

i ritgerdinni.
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2.1 Adferdafraedi og utreikningar

[ kringum aldamétin 1900, pegar visitdlur héfu fyrst ad lita dagsins ljés, voru
utreikningar 4 peim tiltdlulega einfaldir, sem endurspegladi taeknistig pess tima.
Visitoluutgefendur voru einfaldlega ekki med taeknina & bakvid sig til ad vera sifellt ad
reikna med stérum télum, svo fyrst um sinn voru visitélurnar einfaldlega reiknadar med
einfoldu medaltali (Brown, 2002). Adurnefnd Dow Jones Industrial Average tok til ad
mynda verd a hlut fyrir sérhvert fyrirtaeki i visitélunni, lagdi pau saman og deildi med

fiolda fyrirtaekja:
Visitslugildi = Z Pi
i=1 n

Pessi adferd leidir til pess ad fyrirtaeki sem hafa haerra verd 4@ hlut f4 meira veegi i
visitélunni. Pannig getur haekkun um 1kr. i hlutabréfaverdi fyrirtaekis sem kostar 5kr. &
hlut jafnast Ut 4 moti 1kr. leekkun i hlutabréfaverdi annars fyrirtaekis sem kostar 255kr. &
hlut, pé ad prdsentubreytingin sé gerdlik. betta gerir pad ad verkum ad breytingar i
visitélunni endurspegla ekki undirliggjandi virdisbreytingar & ndkveeman hatt. bratt fyrir
bessa vankanta hefur adferdafraedi Dow Jones Industrial Average litid breyst i gegnum
tidina (S&P Dow Jones Indices, 2012).

A timabilinu i kringum fyrri heimsstyrjoldina, pegar verdlag haekkadi gridarlega, toku
utreikningar visitalna miklum framférum. Med haekkandi verdlagi snarminnkadi virdi
peninga og ahugi jokst a8 ad meaela verdlagsbreytingar, sem leiddi til pess ad flest 16nd
héfu ad taka saman og reikna neysluverdsvisitdlur. Utgefendur eignaverdsvisitalna
fylgdust med pessari proun og téku mikid af sinni adferdafraedi padan eftir pvi sem 3

leid 20. 6ldina (Broby, 2007).

2.1.1 Vegid medaltal og faldmedaltal
NU til dags eru visitolur reiknadar med margs konar heetti, en i pessum undirkafla litum
vid til algengustu adfer6anna. bessar adferdir eru jafnframt undirstada peirra visitalna

sem reiknadar verda seinna i ritgerdinni.

Flestar eignaverdsvisitolur eru reiknadar med vegnu medaltali (e. weighted mean), a
medan adrar eru reiknadar med faldmedaltali (e. geometric mean). Einfalt medaltal (e.

arithmetic mean) er sértilfelli ef vegnu medaltali, par sem allar eignir hafa jafnt veegi:
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Hins vegar, ef reikna a visitélu, sem inniheldur t.d. n eignir, med faldmedaltali, er

grundvallarreglan st ad margfalda saman verd eignanna og taka sidan n-tu rét:

n 1fn
o= (1]
i=1

Eitt pekktasta daemid um visitélu sem reiknué er med faldmedaltali er Financial
Times 30 hlutabréfavisitalan, sem hefur verid reiknud fra arinu 1935 (Financial Times,
2011). Upp a sidkastid hafa visitoluutgefendur i auknum maeli snuid sér ad visitdlum
sem reikna med vegnu medaltali (Broby, 2007) og i pessari ritgerd verdur studst vid
slikar visitolur. Sa pattur sem hefur hvad mest ahrif er ad visitolur sem reiknadar eru 3
bann hatt endurspegla arangur eignasafns sem a eignir i sému hlutféllum og visitalan.
Med 60rum ordum, ef sjddsstjori a allar eignir innan visitdlu i nakvemlega sému
hlutfollum, pa verdur avoxtun visitélunnar si sama og sjodsstjorans. Visitolur sem
reiknadar eru med faldmedaltali uppfylla hins vegar ekki petta skilyrdi, eins og sja ma af

synideemi i Vidauka 1.

2.1.2 Breytingar i eignum visitolu

Eins og adur segir téku utgefendur eignaverdsvisitalna mikid af sinni adferdafraedi fra
utgefendum neysluverdsvisitalna. Par ma helst nefna fastgrunnsvisitolurnar sem
kenndar eru vid Etienne Laspeyres (1871) og hagfraedinginn Hermann Paasche (1874).
Laspeyres visitala midast vid vigtir vid upphaf timabils & medan Paasche visitala midast
vid vigtir vid lok timabils (Résmundur Gunnarsson, 2004). Flestar visitolur nu til dags
notast vid einhvers konar utgafu af Laspeyres formulunni (Broby, 2007).
Eignaverdsvisitala Laspeyres hlutfallsvigtar eignir eftir markadsvirdi:

»n Poo ®Qire
Visitdlugildi, = % E ; - };; 5 )
i=1&i(e—-1) 7 M-l

+ Visitolugildi, _,,

bar sem p;: er markadsverd skuldabréfs i & tima t, g er fjoldi utistandandi hluta a tima

t-1 og n er fjoldi eigna i visitélunni. Ofangreind formula reiknar visitélu med s.k.
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kedjutengingu (e. chain-link method), p.e. gildi visitdlunnar i dag er fyrra gildi

margfaldad med présentubreytingu i virdi eignanna fra sidasta reikningi.

Samkvaemt skilgreiningu pa vigtar Laspeyres formulan baedi ndverandi og sidasta
verd med fjolda utistandandi hluta vid upphaf timabilsins. bad gerir pad ad verkum ad
mogulegt er ad breyta vigtum eigna, taka peaer Ut eda baeta vid, an pess ad visitalan taki
stokk. Ef eign er tekin at ur visitélunni af einhverri astaedu, endurfjarfestir formulan i

raun andvirdi hennar aftur i visitélunni (Brown, 2002).

Paasche formulan er svipud Laspeyres formulunni fyrir utan ad hun vigtar naverandi
og sidasta verd med fjolda atistandandi hluta i lok timabilsins, ekki i upphafi pess. Su
leid er sjaldnar farin s6kum pess ad gogn liggja ekki fyrir négu timanlega (Résmundur
Gunnarsson, 2004). Onnur pekkt néfn eru t.d. Fisher visitdlur (faldmedaltal Laspeyres

visitdlu og Paasche visitdlu), Torngvist visitolur og Marshall-Edgeworth visitolur.

Pess ma geta ad fyrirteeki i hlutabréfavisitélum verda fyrir breytingum, sem
endurspeglast t.d. i samruna, yfirtoku, eignatilfeerslu (e. spin-off), utgafu hlutafjar eda
einhvers konar uppstokkun & utgefnu hlutafé. Sumar pessara breytinga, eda adgerda,
hafa ahrif 8 markadsvirdi fyrirtaekisins 8 medan adrar hafa pad ekki. Visitéluutgefendur
burfa ad hafa skyrar reglur um hvernig bregdast skuli vid 6llum breytingum og geeta ad
visitalan taki ekki stokk vid adgerdir sem breyta engu um virdi fyrirtaekjanna. | peim
tilgangi er visitalan margfoldud med akvednum adlégunarpaetti. Fyrir Laspeyres visitolur
gaeti pad litid svona ut:

=1 Pi * Qige-1)
) 2oy Pire-1) * Qige—1) * Jie

Visitdlugildi, = * Visitolugildi, _,,

bar sem ji; er umraeddur adlégunarpattur fyrirtaekis i fyrir adgerd a tima t.

2.1.3 Tegund avoxtunar

Onnur akvérdun visitdludtgefenda snyst um hvers konar dvéxtun visitalan 4 ad maela.
Visitolur sem mala heildardvoxtun (e. total return) endurfjarfesta greidsluflaedi
eignanna (t.d. ardgreidslur hlutabréfa eda vaxtagreidslur skuldabréfa) aftur i visitélunni.
Adrar visitélur maela hins vegar einungis pa avoxtun sem kemur til af verdhreyfingum
undirliggjandi eigna og fjarlaegir allt greidsluflaedi Ut ur reikningunum (e. price return).

Framangreind Laspeyres formula er deemi um slika visitolu.
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Ymsar adferdir eru notadar til ad reikna heildaravéxtun en peaer ganga allar ut 4 pad
sama, p.e.a.s. paer adferdir sem endurfjarfesta greidsluflaedinu strax aftur i visitélunni.
Sumir utgefendur adlaga verdid p;1i nefnara Laspeyres formulunnar med pvi ad draga
greidslufleedid fra, pegar dagsetningin sem samsvarar tima t er fyrsti dagur par sem
bréfin ganga kaupum og solu an réttar til greidsluflaedisins (e. ex-dividend date fyrir

hlutabréf eda ex-coupon date fyrir skuldabréf):

P._y =p,_, — greidslufladi

Adrir utgefendur reikna heildardvoxtun med pvi ad leggja greidsluflaedid saman vid

verd bréfsins pegar greidslufleedid a sér stad:

ity (py ) ® qiie—1)
Erzlpiir—l} * Fiie—1)

Visitdlugildi, = + Visitolugildi, _,,
bar sem c;; taknar greidslufleedi bréfs i 8 tima t. Ef ekkert greidsluflaedi 4 sér stad 4 tima t

er ci jafnt og 0.

Mikilvaegt er ad gera pennan greinarmun par sem greidslufleedi eigna getur verid
nokkud stor hluti dvoxtunar, sér i lagi pegar avoxtun @ markadnum i heild er lag (Broby,
2007). Visitolur sem meaela heildardvoxtun eru almennt notadar pegar maela 4 arangur
skuldabréfamarkada (Brown, 2002). Broby (2007) bendir 4 ad hlutabréfavisitolur sem
mela heildaravoxtun séu frekar notadar pegar stofnanir og fjarfestar velja sér
fijarfestingarvidmid. Af pessum sOkum verdur i framhaldinu helst litid til hluta- og

skuldabréfavisitalna sem meela heildaravoxtun.

2.1.4 Endurskodun a samsetningu visitolu

bratt fyrir ad visitolur séu oftast reiknadar & hverjum degi (p.e. fyrir hvern vidskiptadag),
gildir ekki pad sama um endurskodun a innihaldi peirra. bad veeri nanast 6mogulegt ad
fylgja eftir visitolu sem breytti innihaldi sinu & hverjum einasta degi og pad feli
jafnframt i sér dparflega mikinn vidskiptakostnad, svo ekki sé minnst a alla vinnuna sem
byrfti til ad vidhalda visitdlunni. A méti veeri ekki mikid vit i visitdlu sem endurskodadi

eignir sinar 4 t.d. 5 ara fresti, pvi han yrdi fljétt urelt. Pad er pvi dkvedin malamidlun 3

! bessu er yfirleitt nad fram i Gtreikningum med pvi ad margfalda c;, med gervibreytu sem tekur gildid

1 4 peim dégum sem greidslufleedi a sér stad, en 0 annars
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milli pess ad endurskoda of oft, sem gerir visitéluna dst6duga og erfida ad fylgja eftir, og
endurskoda of sjaldan, sem veldur pvi ad visitalan tekur nyjar utgafur of seint inn og

hattir ad endurspegla markadinn sem hin a ad maela.

Utgefendur hlutabréfavisitalna eru ekki 4 einu mali um hversu oft skuli endurskoda
samsetningu fyrirtaekja innan visitélunnar. Hinar bandarisku Dow Jones, Morningstar og
MSCI® visitélur endurskoda tvisvar & ari. Russell visitélurnar endurskoda einungis einu
sinni @ 4ri, Wilshire gerir pad manadarlega og einhverjir visitoluutgefendur eins og
Standard & Poor‘s endurskoda eftir hentisemi, an neinnar akvedinnar reglu (Broby,
2007). A islandi er samsetning OMXI6 visitalnanna, sem fjallad er nanar um i kafla 4.1.1,

endurskodud tvisvar a ari.

Utgefendur skuldabréfavisitalna eru mun samraemdari pegar kemur ad pessu atridi,
en flestir utgefendur endurskoda samsetningu visitalna sinna madnadarlega.
Endurskodun med lengra millibili, t.d. priggja eda sex manada millibili, pykir almennt of
langt par sem pad pykir ekki nd utan um nyjar skuldabréfautgafur nsegilega vel, pegar
vidskipti med bréfin eru oft hvad liflegust (Brown, 2002). Eignir visitalna i visitélus6fnum
storra utgefenda eins og Barclays, MTS og Standard & Poor’s eru allar endurskodadar
manadarlega. Adferdafraedi islenskra skuldabréfavisitalna, eins og visitalna GAM
Management hf. og NASDAQ OMX Iceland hf., sem i daglegu tali er nefnd Kauphdllin3,

felur einnig i sér manadarlega endurskodun.

2.1.5 Val a gengi

Hingad til héfum vid fjallad um verd verdbréfa an pess ad Utskyra pad nanar. bad er hins
vegar misjafnt eftir Utgefendum hvada gengi peir notast vid i visitoluutreikningum. Edli
eigna innan visitélu getur haft talsverd ahrif & pennan patt. Eftir pvi sem eignir verda
illseljanlegri, pvi dareidanlegri verdur verd sidustu vidskipta og oft liggja kaup- og

solutilbod ekki opinberlega fyrir. | peim tilfellum sem baedi kaup- og sélutilbod eru til

> Dow Jones, Morningstar og MSCl eru & medal sterstu og virtustu utgefenda hlutabréfa- og
skuldabréfavisitalna i heiminum i dag. N6fn peirra, asamt utgefendum eins og FTSE, Standard & Poor’s,
Russell, Barclays, MTS og fleiri, munu koma fram & ymsum st6dum i ritgerdinni par sem adferdafraedi

peirra verdur hofa til hlidsjonar vid greiningu og smidi nyrra visitalna.

3 f ritgerdinni verdur hédan i fra notad ordid Kauphdllin pegar att er vid NASDAQ OMX Iceland hf.
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stadar getur verdbilid a milli verid ansi stort, sem gerir pad erfitt ad tulka rétt, eda

sanngjarnt, verd.

2.1.5.1 Skuldabréfavisitolur

Brown (2002) fjallar um skuldabréfavisitolur sem reikna gengi sitt daglega, eftir lokun
markada. Hann maelir med pvi ad nota midgildi verdbilsins milli kaup- og solugengis fyrir
rikisskuldabréf, par sem bilid er oft ekki stort & peim morkudum. Fyrir adra
skuldabréfamarkadi meelir hann hins vegar med pvi ad likja eftir umhverfi sjédsstjora
med pvi ad setja utgdfur fyrst inn i visitdluna 4 sélugengi og nota sidan kaupgengi eftir
bad. Hinar islensku skuldabréfavisitolur GAM Management hf. reikna gengi sitt daglega,
eftir lokun markada, og nota til pess Iokagengi4 dagsins fyrir hvert skuldabréf (GAM
Management hf., 2013). Til ad nefna 6nnur demi pa eru skuldabréfavisitolur MTS
reiknadar med besta kaupgengi (MTS Indices, 2012) og Barclays notast baedi vid besta
kaupgengi og midgildi verdbilsins milli kaup- og sélugengis (Barclays Indices, 2011).

2.1.5.2 Hlutabréfavisitolur

Utgefendur hlutabréfavisitalna nota jafnan besta kauptilbod eda verd sidustu vidskipta i
utreikningum sinum, og lokagengi pegar visitalan er reiknud i lok dags. Sem deemi ma
nefna hlutabréfavisitolur FTSE (FTSE, 2013), Standard & Poor’s (S&P Dow Jones Indices,
2012) og MSCI (MSCI Inc., 2013).

2.1.6 Umfang visitalna

Hinir ymsu notendur visitalna hafa mismunandi parfir. Sem deemi purfa innlendir
langtimafjarfestar visitélur sem na yfir allan markadinn, par sem eignasafn peirra hefur
tilhneigingu til ad innihalda baedi aud- og illseljanleg verdbréf. Hins vegar getur pad
reynst svo erfitt ad na i areidanleg verd @ sumum hlutum markadarins ad porf er 3
visitélu sem inniheldur artak bréfa ur markadssafninu. Slik visitala atti pd ad fylgja
visitolu allra bréfa nokkud vel. Loks er oft porf & visitdlu sem inniheldur eingdngu mjog
audseljanleg verdbréf, t.d. fyrir erlenda fjarfesta sem eru dliklegri til ad fjarfesta til lengri
tima. Brown (2002) fjallar um pessa prja flokka visitalna og kallar pa All-bond, Tracker og

Bellwether visitolur likt og sést & mynd 2. bratt fyrir ad hann tali eingdbngu um pessa

* Samkveaemt reglum Kauphallarinnar getur lokagengi ymist verid verd sidustu vidskipta, kauptilbod (ef

bad er haerra en sidasta vidskiptaverd) eda solutilbod (ef pad er lsegra en sidasta vidskiptaverd).
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flokka at fra rikisskuldabréfum ma einnig heimfeera pa ad akvednu leyti yfir 3 adra

eignaflokka eins og hlutabréf, en nanar verdur vikid ad pvi i kafla 6.3.

All-bond

Tracker

Bellwether

Mynd 2. brjar gerdir rikisskuldabréfavisitalna samkvamt Brown (2002)

Visitolurnar sem valdar eru og smidadar i ritgerdinni er etlad ad passa inn i hinn
svokalla Tracker flokk, p.e. ad peer endurspegli markadinn naegjanlega vel an pess pé ad
innihalda 6ll verdbréf. Segja ma ad markmidid sé ad peer séu fjdrfestanlegar ad mestu
leyti, p.e. ad flestar eignirnar innan peirra gangi kaupum og sélu daglega i Kauphollinni.
Med pvi méti faest raunsaee mynd af fjarfestingarheiminum hér & islandi svo ad

utreikningar @ hagkveemum eignas6fnum eiga betur vid.
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3 Vaegi eigna innan eignaverdsvisitalna

begar kemur ad smidi eignaverdsvisitalna eru tvaer lykilspurningar sem verdur ad svara;
hvada eignir eru gjaldgengar i visitdluna og hvernig er vaegi peirra reiknad. Fyrri
spurningunni verdur svarad i 6. kafla pegar visitdlurnar eru settar upp. | pessum kafla
verdur litid a seinni spurninguna og pa adferdafreedi sem helst tidkast i peim efnum.
Hofundur hefur pegar gefid visbendingu fyrir sinu vali i umraedunni um Laspeyres

formuluna i 2. kafla, en vert er ad lita 8 kosti og galla nokkurra adferda til samanburdar.

Um midja 20. 6ld kom fram eignaverdslikan, sem atti eftir ad gerbylta skodun manna
4 visitélum og hlutlausri fjarfestingarstefnu. | daglegu mali er pad nefnt CAPM-likanid>.
Likanid var préad sjalfstett af nokkrum hagfraedingum i upphafi 7. aratugs 20. aldar, en
er jafnan kennt vid Sharpe (1964) og Lintner (1965) og er byggt & fyrri rannséknum
Markowitz (1952) og Tobin (1958) um framfoll og hagkvaem eignaséfn. Utleidsla CAPM-
likansins kynnti til ségunnar nokkur mikilvaeg hugtok sem enn eru notud vifa i
vidskiptaheiminum i dag. Eitt peirra, sem hefur haft hvad mest ahrif a frampréun
visitalna og hlutlausa fjarfestingarstefnu, er hugtakid um markadssafnid. Markadssafnid
sem skilgreint er i CAPM samanstendur af 6llum dhaettusdmum eignum 4 markadi i
hlutfalli vid markadsvirdi peirra. [ stuttu mali tokst ad syna fram & ad markadssafnid er
hagkvaemasta eignasafnid med tilliti til dhaettu, p.e. gefur hastu vaeentu avoxtun fyrir
akvedid aheettustig. Su utleidsla krafdist pess hins vegar ad gefa sér ymsar forsendur
eins og pad um skilvirkan markad, p.e. ad verd verdbréfa endurspegli upplysingar a
markadi®, sem ma segja ad sé umdeilanleg. Jafnframt hefur verid synt fram & ad pad eru
tiltélulega faar visindalegar sannanir sem stydja CAPM likanid (Fama & French, 1992).
pad kom pd ekki i veg fyrir Gtbreidslu likansins og ahrif pess & utgefendur visitalna. |

kjolfarid vard pad ad markadsstadli ad hlutfallsvigta eignir i visitélum eftir markadsvirdi

> Capital Asset Pricing Model

®Til eru prjar gerdir af kenningunni um skilvirka markadi. Sterka gerdin segir ad verd verdbréfa
endurspegli allar upplysingar, jafnvel innherjaupplysingar. Half-sterka gerdin segir ad verd verdbréfa
endurspegli allar opinberar upplysingar. Veika gerdin segir ad verd verdbréfa endurspegli fyrra verd

peirra.
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(Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013). bratt fyrir tilkomu nyrra adferda vid hlutfallsvigtun
eru enn langflestar eignaverdsvisitolur byggdar upp med hlutfallsvigtun eftir
markadsvirdi. Vigt hverrar eignar i visitélunni er pa V;:

MV,

V.= —_,
l E:i MV?E

pbar sem MV; er markadsvirdi eignar i og n er fjoldi eigna i visitélunni. Su adferd verdur

bvi pungamidja umraedunnar og adrar adferdir skodadar med hana til hlidsjénar.

Pad fylgja pvi ymsir kostir ad hlutfallsvigta eignir innan visitolu med markadsvirdi.
begar visitalan 4 ad endurspegla almenna préun & dkvednum markadi er pad i raun eina
adferdin sem kemur til greina, par sem hun synir & hlutlausan hatt samsetningu
markadarins eins og hun er & hverjum tima. Jafnframt er adferdin einfold og gagnsae svo
fjarfestar vita ad hverju peir ganga. Slikar visitélur hafa lengi verid notadar sem
fiarfestingarviomio og erlendar rannsdknir hafa synt fram a ad pad reynist sjédstjorum
erfitt ad na betri avoxtun heldur en slikar visitolur (S&P Dow Jones Indices, 2012).
Aukinheldur er tiltélulega audvelt fyrir fjarfesta ad styra eignasafni sinu eftir slikri
visitélu og vidskiptakostnadur litill, par sem vaegi eignanna adlagar sig sjalfkrafa ad
breytingum i verdi peirra. Adferdin hefur par ad auki fraedilegan bakgrunn med CAPM

likaninu eins og hefur verid minnst a.

Til eru adrar gerdir af visitolum pd langflestar peirra séu hlutfallsvigtadar eftir
markadsvirdi. Undanfarin ar hefur ordid aukning i smidi visitalna sem hlutfallsvigta
eignir med 60rum heetti, til deemis med jofnum hlutféllum allra eigna eda eftir
akvednum bodkhalds- og grundvallarsteerdum fyrirtaekja eins og tekjum, hagnadi,
sj6dstreymi og fleira.

Ad hlutfallsvigta eignir eftir markadsvirdi er ekki fullkomin lausn og munu naestu tveir
kaflar taka saman helstu vankanta adferdarinnar. | peim tilgangi verdur horft til hluta-
og skuldabréfavisitalna i sitthvoru lagi. Einnig verdur stiklad @ stéru um adrar adferdir

vid hlutfallsvigtun, p.e. peim sem hafa nad hvad mestri Utbreidslu.

3.1 Hlutabréfavisitolur
[ visitolum sem hlutfallsvigta eftir markadsvirdi eykst vaegi fyrirtaekja pegar

hlutabréfaverd peirra haekkar og 6fugt pegar hlutabréfaverd peirra laekkar. betta gerist
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sjalfvirkt og felur ekki i sér neina akvardanatoku. Pad veeri ekki vandamal ef
hlutabréfaverd 4@ markadi endurspegladi alltaf hid sanna virdi fyrirteekja midad vid
gefnar upplysingar. Hins vegar, ef einhver dskilvirkni kemur fram & markadi, getur komid
fyrir ad hlutabréfavisitala setur of mikid vaegi @ hlutabréf sem eru of dyr og of litid veegi
a hlutabréf sem eru 6dyr og geetu talist g6d kaup. bad pydir einnig ad steerstu fyrirtaekin
fa mesta vaegid og ad framlag minni fyrirtaekja til visitolunnar sé hverfandi.

Visitolur af pessari gerd eiga pannig til ad sogast inn i eignabdlur & markadi og setja
of mikid vaegi a tiltdlulega fa fyrirteeki eda atvinnugreinar. Sem daemi um préun af pessu
tagi ma nefna gridarhatt vaegi fjarmalafyrirteekja i OMXI15 visitolunni fyrir hrun
fjdrmalakerfisins hér a landi, en pad var um 87% i upphafi juli 2008 (NASDAQ OMX,
2008), sem getur seint talist til fullneegjandi dhaettudreifingar eignasafns. Ein leid til ad
sneida framhja slikum vandamalum er ad hafa dkvedid pak & vaegi einstakra hlutabréfa
innan visitélunnar, likt og gert er fyrir OMXI6 Cap visitoluna. Adrar adferdir eru einnig
bekktar, eins og ad setja hamarksvaegi a akvednar atvinnugreinar. Hins vegar, ef
tilgangur visitolu er eingdngu ad endurspegla markadinn pa er vigtun eftir markadsvirdi
augljés kostur. bratt fyrir ad einhverjir teldu veegi fjarmalafyrirtaekja i OMXI15 visitélunni
alltof hatt fyrir hrun, pa var pad nakvaemlega pannig sem markadurinn var samsettur, og

visitalan pvi i raun ad gegna hlutverki sinu’.

Hér a eftir verdur fjallad stuttlega um prjar annars konar adferdir vid vigtun
hlutabréfa sem notid hafa vinsaelda i visitdluheiminum: hlutfallsvigtun eftir verdi, jafnt

vaegi allra fyrirteekja og hlutfallsvigtun eftir grundvallarpattum.

3.1.1 Hlutfallsvigtun eftir verdi

Fjallad var litillega um visitolur af pessari gerd i 2. kafla, en paer voru med peim fyrstu
sem reiknadar voru. | visitélum af pessari gerd eru hlutabréf vegin eftir verdi & hlut,
bannig ad hlutabréf sem hafa haerra verd fa meiri vigt og hafa pvi meiri ahrif a
breytingar i visitélunni. pekkt deemi um slikar visitolur eru Dow Jones Industrial Average,
FT30 og Nikkei 225. Visitolur af pessari gerd voru meira aberandi 46ur en CAPM likanid

var kynnt til ségunnar (Broby, 2007).

’ Fjarfestar sem telja ad visitalan sé ad ofmeta sum fyrirteeki og vanmeta énnur geta pa tekid

sjalfsteeda fjarfestingardkvordun um ad undirvigta dyr fyrirtaeki og yfirvigta ddyrari fyrirtaeki.
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Proun visitalna sem hlutfallsvigta eftir verdi gefur ekki rétta mynd af préun
undirliggjandi markads, par sem staerd fyrirteekjanna er ekki tekin inn i myndina.
Breyting i verdi litils fyrirtaekis sem kostar t.d. 100kr. & hlut hefur pannig tifalt meiri dhrif
heldur en sambaerileg verdbreyting steerra fyrirtaekis sem kostar 10kr. & hlut. Visitalan
getur pvi breyst umtalsvert 8 medan markadsverdmaeti fyrirtaekja & markadnum helst

nokkud stédugt.

Vidskiptakostnadur er einnig mikill i samanburdi vid visitélur sem hlutfallsvigta eftir
markadsvirdi, pvi & medan paer visitélur adlaga vigtir sinar sjalfkrafa parf sifellt ad
endurskoda visitolur sem vega eftir verdi til ad paer uppfylli skilgreiningu sina. Af pessum
astaedum eru slikar visitolur adallega notadar til ad syna almenna stefnu markadarins og

fatt annad (Brown, 2002).

3.1.2 Jafnt vaegi allra fyrirtaekja

Eins og nafnid gefur til kynna eru 6ll hlutabréf vegin til jafns i visitélum af pessari gerd.
Einu upplysingarnar sem skipta mali eru pvi fjoldi hlutabréfa i visitélunni. Hvert
hlutabréf feer pa vaegid 1/N par sem N er fjoldi hlutabréfa i visitélunni:
s 1

‘" N
Med pessu maéti er tekid & pvi vandamali ad leggja of mikla dherslu & hlutabréf farra
fyrirtaekja. Stor fyrirtaeki fa pvi minna vaegi heldur ella og minni fyrirtaeki fa meira veegi.
Ahugi & visitdlum af pessari gerd hefur aukist sidustu ar og hof S&P fyrirtaekid medal
annars Utgafu 4 S&P500 visitdélu med j6fnu vaegi allra hlutabréfa i jandar 2003, S&P500
Equal Weight Index (EWI). HUn inniheldur sému hlutabréf og hin hefébundna S&P500
en gefur peim 6llum jafnt vaegi, p.e. (1/500) = 0,2% vaegi a bréf. Sidan S&P hoéf ad reikna
ba visitolu hefur hdn haekkad meira heldur en hin hefdbundna S&P500 visitala (Dash &

Loggie, 2008), b6 ad frammistadan hafi verid misjofn eftir markadsastandi hverju sinni.

bessar nidurstodur koma ef til vill 8 évart, par sem jafnt vaegi eigna hljdmar eins og
svo ofureinféld hugmynd. Pad er pd ekki jafn dvaent pegar tekid er tillit til pess ad
fyrirtaeki med minna markadsvirdi hafa jafnan stadid sig betur & markadnum til lengri
tima, en Fama og French (1993) voru med peim fyrstu sem syndu fram & pad i
timamoatagrein sinni um Utvikkun & CAPM likaninu. Samanburdur 8 S&P500 EWI og hinni

hefdbundnu S&P500 hefur pvi verid gagnryndur og bent @ ad bera atti S&P500 EWI
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frekar vid adrar hlutabréfavisitélur sem meela préun smeerri fyrirteekja (Velvadapu,

2011).

Jofn hlutfallsvigtun hefur pé pann galla @ ad sa sem vill fjarfesta i slikri visitolu parf
sifellt ad endurfjarfesta til ad vidhalda skordunni um jafnt veegi eigna eftir pvi sem verd
beirra breytist. Til ad koma i veg fyrir of mikinn vidskiptakostnad parf pvi ad veita
svigram fyrir hlutfallsveegi eignanna ad sveigja fra jofnu veegi, en sem daemi eru vaegi
S&P500 EWI 16gud til einungis fjérum sinnum yfir arid til ad koma i veg fyrir of mikinn
vidskiptakostnad peirra sjoda sem fylgja henni (NASDAQ OMX, 2012).

pratt fyrir ad visitolur med jofnu vaegi eigna séu ekki i eins mikilli haettu & ad setja of
mikid vaegi 4 hlutabréfa farra fyrirtaekja kemur pad ekki i veg fyrir ad peer setji
hlutfallslega meiri vigt & akvednar atvinnugreinar yfir adrar. Rannséknir hafa synt ad
visitolur af pessu tagi eiga til ad setja of mikid veegi a dkvednar atvinnugreinar sem
dregur ur fjolbreytni og eykur ahzettu (Velvadapu, 2011). Loks ma deila um hvort ad
jafnt veegi eigna gefi hagkveemt eignasafn med tilliti til ahaettu, en adferdin hefur engan

fraedilegan grunn sem stydur vid pad.

3.1.3 Vegid eftir grundvallarpattum

[ pessum flokki eru hlutabréfavisitdlur sem vega hlutabréf fyrirtaekja eftir ymsum
grundvallarpattum eins og sjédstreymi, ardgreidslum, tekjum, bokfaerdu virdi og fjolda
starfsmanna svo eitthvad sé nefnt. baer geta pvi verid af margvislegum toga og eru
nokkrar peirra gjarnan teknar saman og sameinadar i eina visit6lu til ad njéta ahrifa fra
morgum pattum i einu. Rannsdknir Arnott, Hsu og Moore (2005) syndu ad visitdlur af
bessari gerd skiludu ad medaltali 2,15% betri dvoxtun heldur en sambeerilegar visitolur
sem vigtudu eftir markadsvirdi yfir 43 ara timabil. bad er pd bent 4 ad visitélur af pessari
gerd leggja meira vaegi & minni fyrirtaeki og fyrirtaeki med lagt V/I hlutfall®, en slik
hlutabréf hafa jafnan stadid sig betur @ markadnum til lengri tima (Fama & French,
1993). Af peim sokum sé samanburdur vid hefdbundnar visitolur med hlutfallsvigtun
eftir markadsvirdi ekki sanngjarn, heldur purfi ad gera samanburd vid visitolur sem

leggja sérstaka aherslu a hlutabréf af pessu tagi.

® Hér stendur V fyrir markadsvirdi og | fyrir eigid fé. A ensku er hlutfallid nefnt market-to-book ratio og

fjarfesting i slikum fyrirtaekjum oft kollud virdisfjarfesting (e. value investment).
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Gagnrynisraddir benda a ad fjarfesting i visitolum af pessari gerd eru meira i att vid
virka styringu heldur en hlutlausa fjarfestingarstefnu, par sem verid sé ad vedja a ad
akvedin hlutabréf muni gefa betri avoxtun heldur en markadurinn. Med pvi sé
megintilgangur visitalna virtur ad vettugi (Journal of Indexes, 2011). Loks, likt og fyrir
visitélur med jofnu vaegi eigna, fylgir pvi haerri vidskiptakostnadur ad fylgja pessum

visitolum heldur en ef paer vigtudu eftir markadsvirdi.

3.1.4 Flotleidrétting

Sama hvada adferd visitoluatgefandi beitir vid hlutfallsvigtun situr sd spurning avallt
eftir hversu fjarfestanleg visitalan er og hvort moguleiki sé fyrir visitolusjéd ad fylgja
henni. bessi spurning vaknar sér i lagi fyrir visitolur sem hlutfallsvigta eftir markadsvirdi,
begar einungis hluti af markadsvirdi fyrirtaekisins gengur kaupum og solu & opnum
markadi. Frjalst flot (e. free float) er skilgreint sem peir hlutir fyrirtaekis sem ganga
frjalsum kaupum og s6lu @ markadnum. Tilgangurinn med flotleidréttingu er ad koma i
veg fyrir bjogun i verdi hlutabréfs og til ad auka fjarfestanleika visitélunnar (NASDAQ
OMX, 2013).

Nu til dags reikna flestir uatgefendur hlutabréfavisitalna med einhvers konar
flotleidréttingu, ekki sist vegna prystings fra fjarfestum. bad er pd ekki langt sidan pad
vard vidtekin venja, en helstu visitoludtgefendur féru fyrst ad gefa pessu gaum um
sidustu aldamoét. Visitolur sem nadu yfir markadi i Evrépu leiddu breytinguna og fylgdu
bandariskar visitolur i kjolfarid, en flotleidrétting pétti ekki eins aridandi fyrir bandarisk
fyrirtaeki (Broby, 2007). Sem deemi pa skipti S&P500 visitalan yfir i flotleidréttingu pann
18. mars 2005. Adferdina ma hins vegar rekja allt aftur til niunda aratugar seinustu
aldar, pegar kauphollin i Toronto og fyrirtaekid Solomon Smith Barney kynntu hugtakid

til sdgunnar (Huang, 2005).

Misjafnt er eftir utgefendum hvernig flotleidrétting er framkvaemd. Almennt er talid

ad flotleidréttingu purfi fyrir eftirtalda eignarhluti:

» Hlutir i eigu innherja, pb.m.t. hlutir almennra starfsmanna, stjérnar og eigin
hlutir fyrirtaekisins.

» Hlutir i eigu radandi hluthafa.
» Hlutir i eigu annars fyrirtaekis innan visitdlunnar, eda fyrirtaekis i sama

atvinnugeira.
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» Hlutir i eigu rikisins.

Haegt er ad telja upp fleiri atridi en hver visitéludtgefandi hefur mismunandi
adferdafraedi pegar kemur ad pessum peetti, adallega vegna pess ad krosseignarhald

milli fyrirtaekja getur verid afar flokid (Broby, 2007).

3.2 Skuldabréfavisitolur

Likt og hlutabréfavisitolur eru flestar skuldabréfavisitélur hlutfallsvigtadar eftir
markadsvirdi. Helstu astaedurnar fyrir pvi hafa nu pegar verid nefndar: slikar visitolur
endurspegla markadinn og henta vel sem hlutlaus fjarfestingarstefna, par sem vaegi
skuldabréfanna adlagast sjalfkrafa breyttu verdi. Pad pydir ad fjarfestar purfa nanast
ekkert ad uppfeera vigtirnar nema pegar skuldabréf eru tekin inn eda falla at ur

visitélunni, sem leidir til lagmarks vidskiptakostnadar.

Hins vegar eru einnig rok sem maela gegn pvi ad hlutfallsvigta skuldabréfavisitolur
eftir markadsvirdi. Fyrir pad fyrsta purfa peer ad glima vid svipud vandamal og
samsvarandi hlutabréfavisitolur: ef markadurinn verdmetur skuldabréfin ekki rétt pa er

haetta 4 ad of hatt hlutfall sé sett a dyr bréf og of lagt hlutfall & undirverdlogd bréf.

Annad pekkt vandamal er hid svokallada ,bums problem” (Campani & Goltz, 2011),
sem pydir ad visitolur af pessu tagi eru liklegar til ad gefa ahaettusomum eignum of
mikid vaegi. Eftir pvi sem uatistandandi nafnverdshofudstéll skulda eykst, eykst veaegi
beirra i visitélunni. Hér skilur & milli samsvarandi hlutabréfavisitalna: 8 medan aukning i
vaegi tiltekins hlutabréfs innan hlutabréfavisitolu endurspeglar ad jafnadi jakveett
vidhorf markadarins til viokomandi fyrirtaekis, er erfitt ad segja pad sama um utgafu
skuldabréfa. Af pessari asteedu eru faerd rok fyrir pvi ad skuldabréfavisitolur sem
hlutfallsvigta eignir eftir markadsvirdi skili sér i of dhaettusomu og déhagkvaemu

eignasafni (Brown, 2002).

Loks ma nefna ad medalliftimi skuldabréfa endurspeglar val utgefenda sem leitast
eftir pvi ad lagmarka lantdkukostnad sinn. Pad er engin astaeda til ad halda ad pad
haldist i hendur vid hagsmuni fjarfesta, sem vilja ad jafnadi hamarka avoxtun sina.
Medalliftimi meelir vaxtadheettu, likt og beta meelir dhesettu hlutabréfs gagnvart
markadshreyfingum, og er pvi mikilveegur pattur pegar teknar eru
fjarfestingarakvardanir. Hins vegar er beta hlutabréfamarkadarins alltaf 1, 8 medan pad

er ekki til neinn hlutlaus medalliftimi skuldabréfamarkadarins. Af pessum sékum ma
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faera rok fyrir pvi val 8 medalliftima sé virk eignastyringarakvordun sem aetti ekki ad vera

i hondum visitélunnar (Siegel, 2003).

Hér & eftir verdur fjallad stuttlega um fjérar annars konar adferdir vid vigtun
skuldabréfa sem notid hafa vinsalda i visitéluheiminum: jafnt vaegi eigna og

hlutfallsvigtun eftir grundvallarpattum, nafnvirdi skulda og landsframleidslu.

3.2.1 Jafnt vaegi eigna

Likt og fyrir hlutabréfavisitolur, hafa visitolur med jofnu vaegi eigna rutt sér rums i heimi
skuldabréfavisitalna. Visitélurnar vega, eins og nafnid gefur til kynna, allar utgafur jafnt.
Pannig reynist audveldara ad reikna paer ut, pvi ad pad er engin porf a8 ad fylgjast med
Gtistandandi nafnverdshofudstdl skulda®. Annar kostur er ad pessi gerd visitalna dregur
ar hinu adurnefnda ,bums problem” med pvi ad setja hdmark & ahrif skuldara med

miklar utistandandi skuldir.

Hins vegar, likt og fyrir samsvarandi hlutabréfavisitolur, purfa fjarfestar sem zetla sér
ad fylgja visitolunni eftir sifellt ad adlaga eignasafnid sitt ad breyttum verdum til ad
halda jofnu vaegi eigna, & medan adlogunin gerist sjalfkrafa fyrir visitolur sem vigta eftir
markadsvirdi. betta hefur i for med sér talsvert meiri vidskiptakostnad sem dregur ur

arangri.

3.2.2 Vegid eftir grundvallarpattum

Upphaflega atti s hugmynd ad vega eignir visitolu eftir grundvallarpattum einungis vid
hlutabréfavisitolur. Seinna meir var adferdin yfirfaerd a fyrirtaekjaskuldabréfavisitélur og
tékst Arnott o.fl. (2010) ad syna fram a ad slikar visitdlur na haerri dvoxtun heldur en
samsvarandi visitélur med hlutfallsvigtun eftir markadsvirdi. Likt og fyrir hlutabréf er um
a0 raeda paetti eins og sjodstreymi, ardgreidslur, bokfaert virdi eigna, tekjur og fleira. Hér
eru vid ly6i somu gallar og 4 samsvarandi hlutabréfavisitolum, eins og haerri

vidskiptakostnadur.

° Nema ad skuldabréfid fari undir einhvern tiltekinn lagmarksproskuld og pad purfi pa ad fjarlaegja pad

ur visitélunni.
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3.2.3 Vegid eftir nafnvirdi skulda

Arnott o.fl. (2010) stinga einnig upp a ad vega eftir nafnvirdi skulda i stad markadsvirdis.
Pessi nalgun setur meira vaegi a eingreidslubréf heldur en visitélur sem hlutfallsvigta
eftir markadsvirdi. Veegi hverrar utgafu er haldid fostu yfir tima svo pad endurspegli ekki
sértaekar breytingar einstakra utgefenda. Pad ma pvi lita & pessa gerd visitalna sem eins
konar samsetningu visitalna med jofnu veegi og visitalna sem hlutfallsvigta eftir

markadsvirdi (Campani & Goltz, 2011).

3.2.4 Vegio eftir landsframleidslu

Eins og nafnid gefur til kynna & pessi adferd eingdngu vid alpjédlegar
skuldabréfavisitolur. Eins og hefur verid fjallad um fa stérir skuldarar, i pessu tilfelli
rikissjodir, hatt vaegi i skuldabréfavisitolum sem hlutfallsvigta eftir markadsvirdi. Auk
bess eru visitolur sem hlutfallsvigta eftir markadsvirdi liklegar til ad undirvigta
nymarkadsriki sem hafa ekki jafn préada skuldabréfamarkadi. Med pvi ad vega
skuldabréf eftir landsframleidslu rikjanna er gerd tilraun til ad sporna vid pessu

6jafnvaegi (Campani & Goltz, 2011).

3.3 Nidurstada

[ lj6si ofangreindrar umraedu telur héfundur ad hlutfallsvigt eftir markadsvirdi sé best til
bess fallin ad na markmidum ritgerdarinnar, p.e. ad rannsaka préun eignaverds og
reikna Gt hagkvem eignaséfn & islenskum markadi. Asamt pvi ad endurspegla
markadinn og proun hans i réttu ljosi er adferdin einfold og almennt vidurkennd medal
freeGimanna og fagfdlks. Adrar adferdir bera almennt med sér meiri vidskiptakostnad og

vikja fra samsetningu markadarins til ad uppfylla adferdafraedi sina.

bratt fyrir pessa nidurstodu er par med ekki sagt ad visitdélur sem vigta eignir sinar
med 6drum haetti séu almennt lakari kostur. | rauninni er ekki til hin fullkomna visitala,

heldur veltur pad a tilgangi visitdlunnar og hvad henni er ztlad ad meela.
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4 Islenskar eignaverdsvisitolur

islenskar eignaverdsvisitdlur hafa ekki verid aberandi og faar visitélur birtar sem audvelt
er ad ndlgast opinberlega. Pad hefur pvi reynst erfitt ad fylgjast med dvoxtun akvedinna
markada 4 Islandi og bera saman innbyrdis. Ad sama skapi hefur reynst erfitt ad meta
frammistodu verdbréfa- og fjarfestingarsjoda sem standa fjarfestum til boda 4 markadi
og hvort ad virk styring sjéda sé ad skila peirri umframavoxtun sem parf til ad standa
undir poknun peirra. Naestu tveir undirkaflar dtlista betur peer hluta- og

skuldabréfavisitolur sem ndlgast ma i dag.

4.1.1 Hlutabréfavisitélur

Hvad opinberar hlutabréfavisitélur vardar ber helst ad nefna hlutabréfavisitdlur
Kauphallarinnar. Kauphollin birtir alls 28 hlutabréfavisitélur & vefsidu sinni. Pad kann ad
bykja mikid, en dstaedan fyrir ad pad fer litid fyrir flestum peirra er ad paer innihalda oft
ekki nema eitt fyrirtaeki. Kauphollin skiptir fyrirteekjum markadarins i mismunandi
atvinnugreinar eftir starfsemi og eru undirvisitolur reiknadar fyrir hverja atvinnugrein.
P6 ad pessar undirvisitolur geefu ahugaverda mynd af préun mismunandi atvinnugreina
a stérum hlutabréfamarkadi er litid ad marka paer a hinum 6rsmaa islenska markadi i
dag. Onnur 4staeda fyrir fidlda visitalna er ad margar peirra eru baedi reiknadar i krénum

og evrum.

Tafla 1. OMXI6 visitélur Kauphallarinnar

Audkenni Fullt heiti

OMKXI6 OMX Iceland 6
OMXI6CAP OMX Iceland 6 Cap
OMXI6GI OMX Iceland 6 Gl
OMXI6EUR OMX Iceland 6 EUR

OMXI6EURCAP | OMX Iceland 6 EUR Cap
OMXI6EURGI OMX Iceland 6 EUR Gl

Fremst i flokki hlutabréfavisitalna Kauphallarinnar eru OMXI6 visitélurnar og pa sér i
lagi OMXI6, sem gjarnan er nefnd Urvalsvisitalan. Markmid visitdlunnar er ad skapa afar
seljanlegan og stédugan vettvang hlutabréfa & islandi (NASDAQ OMX, 2009). Innihald

visitélunnar er endurskodad tvisvar a ari og eru sex fyrirtaeki ad hamarki i visitélunni. Vid
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endurskodun er ollum fyrirtaekjum sem skrad eru i Kauphoéllinni radad upp eftir veltu
med bréf peirra seinustu sex manudi d@ undan. bau fyrirtaeki sem verma efstu fjogur
saetin eru sjalfkrafa tekin inn i visitoéluna. Fyrirteekin i 5. og 6. seeti purfa ad uppfylla
onnur hlidarskilyrdi sem luta ad seljanleika til ad fa inngdngu i visitdluna. OMXI6
visitélurnar hafa verid reiknadar fra arinu 2009 og fengu grunngildid 1000 pann 31.
desember 2008 (NASDAQ OMX, 2009).

Til eru nokkur afbrigdi af OMXI6 visitolunni sem sja ma i toéflu 1. OMXI6CAP hefur
somu eignir og OMXI6 en setur hamark & vaegi einstakra bréfa, par sem stzersta
fyrirtaekid ma ekki fara yfir 35% af heildarmarkadsvirdi visitdlunnar og naestu fyrirteeki i
rédinni mega ekki fara yfir 20%. bessi adferdafraeedi endurspeglar fjarfestingarheimildir
sj6da, nanar tiltekid 36. gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi.

OMXI6 meelir einungis pa avoxtun sem faest af verdhreyfingum hlutabréfa, 3 medan
OMXI6GI meelir heildaravoxtun hlutabréfanna, p.e. endurfjarfestir ardgreidslur strax
aftur i visitélunni, likt og utskyrt var i kafla 2.1.3. Af peim s6kum er OMXI6GI oftast med
adeins haerri dvoxtun heldur en OMXI6, og munurinn & milli er pa su avoxtun sem felst i

greiddum ardi visitélunnar® (e. dividend yield).

Adur en OMXI6 visitdlurnar komu til ségunnar voru 15 félég ad hamarki i visitdlu
adallista, sem kalladist pa OMXI15. Reikningi @ OMXI15 visitolunni var hzett pann 30.
juni 2009, eftir ad hun hafdi leekkad um 97% i kjolfar bankahrunsins 2008.
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Mynd 3. Préun OMXI15 visitélunnar 1997-2009

1% Stundum nefnt A/V hlutfall & islandi (ardgreidsla/markadsvirdi).
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A beim tima voru svo fa fyrirteeki eftir 4 markadi ad Kauphéllin akvad ad
hamarksfjéldi fyrirtaekja i nyju Urvalsvisitdlunni yrdi sex, en su tala var valin med
hlidsjon af 38. gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi, sem kvedur & um ad fjarfestingar verdbréfasjéds skuli dreifast & ad
minnsta kosti sex mismunandi verdbréfautgafur. Hlutabréfamarkadurinn hér a landi var
b6 lengi vel svo daufur ad veita purfti undanpdgur fra inntékuskilyréum OMXI6
visitalnanna til ad koma fjolda fyrirteekja upp i sex talsins, en med tilkomu nyskraninga
og aukinna vidskipta heetti pad ad vera naudsynlegt (Vidtal hofundar vid Magnus
Hardarson, 13. febraar 2013).

Par sem innihald visitélunnar hefur nad yfir staerstan hluta markadarins fyrstu darin
eftir hrun er haegt ad setja hana i hép med Tracker visitélum, eins og paer voru
skilgreindar i kafla 2.1.6. Hins vegar, eftir pvi sem fyrirtaekjum a markadi fjolgar, og
hamarksfjoldi fyrirtaekja i visitélunni helst i sex talsins, mun visitalan smam saman
faerast yfir i flokk Bellwether visitalna, par sem hdn malir einungis préun allra

seljanlegustu fyrirtaekjanna.

4.1.2 Skuldabréfavisitolur

Kauphollin reiknar einnig skuldabréfavisitolur med fastan medalliftima fyrir islenska
skuldabréfamarkadinn. Med breytingum i uatgafu rikisbréfa og endurskipulagninu
ibudaldnasjéds sumarid 2004 nadu eldri skuldabréfavisitélur Kauphallarinnar, sem
pbréadar voru fyrir eingreidslubréf, ekki utan um margar af steerstu og seljanlegustu
utgafum markadarins. bvi var radist i gerd nyrra visitalna arid 2005 og voru paer
bakreiknadar aftur til arsins 1998 (NASDAQ OMX, 2011). bréun peirra ma nalgast i
hagvisum Sedlabankans en nakveem samsetning er hins vegar ekki opinber. Tafla 2

bregdur upp mynd af skuldabréfavisitélum Kauphallarinnar.

Tafla 2. Skuldabréfavisitolur Kauphallarinnar.

Audkenni Fullt heiti Medalliftimi
OMXI10vI OMXI 10-year indexed 10ar
OMXI10YNI OMXI 10-year non-indexed | 10ar
OMXI5YI OMKXI 5-year indexed 54ar

OMXISYNI OMXI 5-year non-indexed 5ar
OMXI1YNI OMXI 1-year non-indexed 1lar
OMXI3MNI OMXI 3-month non-indexed | 3 manudir
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Visitélurnar maela heildaravoxtun og eru vigtir skuldabréfa innan hverrar visitélu

reiknadar daglega pannig ad medalliftimi safnsins haldist fastur (NASDAQ OMX, 2011).

Sjé0dsstyringarfyrirteekid GAM Management hf. reid a vadid arid 2009 og hof
opinbera birtingu a skuldabréfavisitélu sem synir heildaravoxtun helstu rikistryggdra
skuldabréfa a islenska skuldabréfamarkadnum. Visitalan eru bakreiknud aftur til arsins
2000 og skiptist i undirvisitolu o6verdtryggdra bréfa annars vegar (GAMMAXi) og
verdtryggdra bréfa hins vegar (GAMMAI).

GAMMA: Government Bond Index

ibudabréf, rikisbréf, verdtryggd rikisbréf

GAMMAXi: Overdtryggt GAMMAI: Verdtryggt

rikisbréf ibudabréf, verdtryggd rikisbréf

Mynd 4. Skuldabréfavisitolur GAM Management hf.

Skuldabréf eru vegin eftir markadsverdmeeti og er vigt hvers skuldabréfs stillt 4 fyrsta
vidskiptadegi hvers manadar midad vid lokagengi skuldabréfsins a sidasta vidskiptadegi
manadarins @ undan. Vigtunum er sidan haldid fostum Ut manudinn. Endurskodun a
samsetningu visitalnanna fer einnig fram manadarlega. Skilyrdi er ad skuldabréfin séu
med vidskiptavakt i Kauphollinni og lengra en sex manudir séu i lokadag. Litid verdur

nanar a adferdafraedi visitalna GAMMA i 6. kafla.
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5 Visitolur og hlutlaus fjarfestingarstefna

i pessum kafla er drangur islenskra sjéda & arunum 2008-2012 borinn saman vid
islenskar eignaverdsvisitolur sem lidur i ad meta smidi og hagkveemni visitalnanna.
Nidurstodurnar eru svo hafdar til hlidsjénar pegar velja @ undirvisitdlur i samsetningu

bléndudu visitélunnar og til utreiknings a hagkveemu eignasafni.

bpad hefur lengi verid agreiningsmal hvort ad virk eda hlutlaus fjarfestingarstefna skili
meiri darangri. Pbeir sem adhyllast hlutlausa fjarfestingarstefnu benda & lagan
umsyslukostnad, einfaldleika og leegri veltu i samanburdi vid virka fjarfestingarstefnu. A
hinn bdginn benda studningsmenn virkrar fjarfestingarstefnu @ ad med hlutlausri
fijarfestingarstefnu er verid ad uUtiloka heaerri dvoxtun heldur en vickomandi visitala bydur
upp a og henni megi pvi likja vid fjarfestingarspennitreyju. Sjédsstjorar séu pannig
neyddir til pess ad fjarfesta i einstokum eignum sem peir telja mjog ofmetnar. Auk pess
telja peir markadinn ekki skilvirkan og ad kldkir sjodstjorar geti aflad umframdavoxtunar
med pvi ad koma auga 4 teekifeeri @ markadi. Sem daemi sagdi ekki dmerkari madur en
Warren Buffet i freegri reedu i Columbia hdskdlanum arié 1984: ,,I’m convinced that there
is much inefficiency in the market [...] When the price of a stock can be influenced by a
“herd” [...] it is hard to argue that the market always prices rationally. In fact, market

prices are frequently nonsensical.”

En hvad segja télurnar? Gerdar hafa verid 6talmargar rannséknir sem bera saman
arangur virkra sjé0sstjora og visitolur. Skyrsla sem S&P Dow Jones Indices gaf ut i
upphafi ars 2013 synir ad sjédstjérar eiga almennt langt i land med ad standa sig betur
heldur en sambezerilegar visitdlur. Arid 2012 stédu bandariskir sjédir sig verr heldur en
sambeaerileg visitala i 63% tilvika fyrir sjodi sem fjarfesta i storum fyrirtaekjum, 80% fyrir
sj6di sem fjarfesta i medalstérum fyrirtaekjum og 67% fyrir sj6di sem fjarfesta i smaum
fyrirtaekjum. Svipadar tolur gilda fyrir priggja og fimm ara timabil. En petta a ekki
einungis vid sjodi sem fjarfesta innan Bandarikjanna — sidustu prja ar hafa alpjédlegir
sjédir einnig stadid sig verr i meirihluta tilfella (56%-66%). Alpjédlegir sjédir sem
fjarfesta i smaum fyrirteekjum hafa pd verid undantekning sem gefur til kynna ad

teekifaeri séu til stadar a virkri styringu i slikum fjarfestingum.
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A hinn béginn stédu sjédstjérar skuldabréfasjéda sig 6gn betur heldur en kollegar
beirra a hlutabréfamarkadnum. Flestir skuldabréfasjédir stédu sig betur heldur en
visitéluvidmid peirra a arinu 2012, fyrir utan sjodi sem fjarfesta i skuldabréfum med
lengri liftima (10+ ar). Hins vegar, pegar litid er til 5 ara er Utlitid ekki eins gott fyrir virka
sjodsstjora, en pa stédu skuldabréfasjodir i flestum flokkum sig verr heldur en

visitoluvidmid peirra (S&P Dow Jones Indices, 2012).

Pvi ma halda fram ad beinn samanburdur sjéda vid visitolur sé ekki sanngjarn par
sem enginn kostnadur er innifalinn i visitélum, @ medan kostnadur vid kaup og solu
asamt fleiru fellur til pegar visitolu er fylgt eftir. bad er ad sjalfségdu rétt, pannig ad
visitala er i raun adeins fredilegt fjarfestingarviomid. Hins vegar endurspegla
visit6lusjédir pennan kostnad og aettu par af leidandi ad vera heefilegt viomid fyrir
avoxtun. Malkiel (2003) skodadi hlutabréfasjédi i Bandarikjunum og bar pa saman vid
Vanguard visitolusjédinn sem fjarfestir i sému hlutféllum og S&P500 visitalan. Yfir 10 ara
timabil sem lauk 31. desember 2001 st6d visitolusjédurinn sig betur heldur en 71% af
sjodunum i virkri styringu. Skuldabréfasjodir voru heldur ekki undanskildir og yfir sama
timabil tékst einungis 10% af alpjédlegum skuldabréfasjodum i virkri styringu ad standa

sig betur heldur en vidmidunarvisitala.

5.1 Samanburdur vid islenskar visitélur

[ pessum kafla verdur leitast eftir ad kanna hvernig sjédir i virkri styringu hafa stadid sig i
samanburdi vid islenskar visitélur. [ peim tilgangi verdur horft til aranna 2009-2012, eda
arin eftir hrun fjarmalakerfisins 2008. | [j6s kemur ad hlutabréfasjédir hafa jafnan stadid
sig betur heldur en vidmidunarvisitélur a medan hid gagnstaeda gildir um

skuldabréfasjédi.

5.1.1 Samanburdur vid hlutabréfavisitélur Kauphallarinnar

[ toflu 3 er brugdid upp mynd af avéxtun nokkurra hlutabréfasjéda, sem finna ma &
vefsidunni sjodir.is, i samanburdi vid OMXI6 visitolu Kauphallarinnar. Sjédirnir Stefnir —
S15 og Landsbréf — Urvalsbréf mida sig vid OMXI6 og er ljést ad peir standa sig badir

talsvert betur heldur en viomidunarvisitala sin.
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Tafla 3. Samanburdur sjéda vid OMXI6 (Urvalsvisitalan).

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjédurinn +7,7% +12,1% +10,3% +12,5%
Stefnir - [S15 +7,6% +6,9% +5,0% +10,2%
Landsbréf - Urvalsbréf +4,7% +5,3% +7,5% +10,2%
Urvalsvisitala - Sjédur 6 +3,2% -1,4% -3,8% -1,3%

Sjodur 6 hja islandssjodum er hér eini sjédurinn sem stendur sig ekki betur heldur en
visitalan & fjogurra dra timabilinu 2009-2012, en pad er visitdlusjédur og er hlutverk
hans ad fylgja OMXI6CAP visitolunni. Slakan drangur sjédsins i samanburdi vid OMXI6
ma ad Ollum likindum rekja til kostnadar og peirrar stadreyndar ad hann fjarfestir ekki i
nakveemlega somu hlutféllum og visitalan. Likt og d4dur segir endurspeglar OMXI6CAP
fjarfestingarheimildir sj6da samkvaemt logum svo fysilegra er ad fylgja peirri visitolu
heldur en Urvalsvisitdlunni, pvi pad minnkar haettu 4 ad sjédurinn viki um of fra

visitolunni (e. tracking error).

Hlutabréfasjédurinn hja islandssjédum sker sig Ur hvad vidmidunarvisitélu vardar og
er tekid fram 3a vefsidu sjédsins ad markmid hans sé ad na heerri dvoxtun en visitala
adallista med ardi sem reiknud er Ut af Kauphdll islands (OMXI6GI). Likt og adur segir
synir su visitala heildaravoxtun, p.e. ardgreidslur eru endurfjarfestar i visitélunni, a
medan Urvalsvisitalan endurspeglar einungis verdhreyfingar hlutabréfanna. Tafla 2 ber
OMXI6GI saman vid sOmu hlutabréfasjodi og 4adur. Af tolunum er ljést ad
Hlutabréfasjédurinn naer markmidi sinu og vel pad, og i raun er svipad uppi a teningnum
og pegar sjédirnir voru bornir saman vid Urvalsvisitdluna. Ekki er ykja mikill munur &
OMXI6GI og Urvalsvisitdlunni, en ardgreidslur hafa hingad til spilad litinn patt i

hlutabréfamarkadnum eftir hrun.

Tafla 4. Samanburdur sjéda vid OMXI6GI.

2012  2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjédurinn +6,7% +11,4% +9,8% +12,1%
Stefnir- iS15 +6,6% +6,2% +4,5% +9,8%
Landsbréf - Urvalsbréf +3,7% +4,5% +6,9% +9,9%
Urvalsvisitala - Sjédur 6 +2,2% -2,1% -4,3% -1,7%

Urtakid er vissulega litid svo pad ber ad varast ad draga of miklar alyktanir ut fra
bessum nidurstodum. Hins vegar er ljost ad hlutabréfasjédir hafa skilad talsverdri

umframavéxtun i samanburdi vid vidmidunarvisitélur fra hruni. Astaedurnar fyrir pvi
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geta verid af margvislegum toga en stor pattur er eflaust sa ad OMXI6 visitélurnar hafa
einungis notid hluta peirrar miklu dvoxtunar sem hefur nadst i kjolfar utboda og
nyskraninga fyrirtaekja eftir hrun. Samkvaemt adferdafreedi visitalnanna er samsetning
beirra einungis endurskodud tvisvar a ari. Eimskip haekkadi til ad mynda um 10,6% fra
Utbodsgengi sinu og pangad til fyrirtaekid var tekid inn i visitdluna og Hagar um hvorki
meira né minna en 24,8%. Hlutabréfamarkadurinn & islandi er einnig talsvert éskilvirkari
en pekkist til deemis i Bandarikjunum. bar ma fyrst og fremst nefna smaed markadarins
og gjaldeyrishoft. A timabilinu sem er til skodunar voru lengi vel adeins 6rfa fyrirtaeki 4
markadnum, en nyskraningar ad undanfornu hafa adeins baett ur. Athyglisvert verdur ad
sja hvort sjédsstjérar haldi afram ad sigrast & viomidunarvisitélum sinum, en pad mun

timinn vaentanlega leida i ljos.

5.1.2 Samanburdur vid skuldabréfavisitolur GAMMA

[ t6flu 3 er brugdid upp mynd af dvéxtun nokkurra skuldabréfasjéda, sem finna ma &
vefsidunni sjodir.is, i samanburdi vid skuldabréfavisitolu GAMMA, GAMMA:GBI.
Sjédirnir fjarfesta ad langmestu leyti i skuldabréfum utgefnum af eda med dbyrgd
rikissj6ds. Vert er ad minnast 4 ad sjodirnir eru ekki ad ollu leyti sambeerilegir vid
GAMMA:GBI visitéluna og geta haft mismunandi markmid og aheettupol med tilliti til
medalliftima og fleira. Medalliftimi GAMMA:GBI visitdlunnar var til deemis 9,2 ar pann 1.
mars 2013 (GAM Management hf., 2013) en eru sjodirnir eru med medalliftima allt fra 4 og
upp i 12 ar. Mismunandi fjarfestingarstefna sjé6anna kallar pannig @ mismunandi
viomidunarvisitolur og ekki er vist hvort paer séu til & markadnum i dag. Hins vegar er
GAMMA:GBI g6d endurspeglun & markadssafninu og svarar samanburdurinn pvi
spurningunni hvernig sjédsstjérar hafa stadid sig gagnvart pvi.

Hlutabréfasjodirnir hér ad framan tiltéku allir vidmidunarvisitdlu a vefsidum sinum en
einungis prir skuldabréfasjédir af sjodir.is gera slikt hid sama. Pad voru GAMMA:GOV,
Rikisskuldabréf — Sjodur 5 og Léng rikisskuldabréf — Sjodur 7. GAMMA:GOV tekur fram
visitbluna sem hér er til umraedu, GAMMA:GBI, en hinir tveir toku fram blondu af
skuldabréfavisitolum Kauphallarinnar. Ekki verdur [itid sérstaklega & samanburd vid paer
visitolur i pessum kafla heldur verdur horft 8 skuldabréfavisitolur GAMMA sem endurspegla

markadssafnid betur.
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Tafla 5. Samanburdur skuldabréfasj6da vid GAMMA:GBI

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Sveigjanlegur medalliftimi

GAMMA:GOV -1,3% 0,0%

Rikisskuldabréfasjédur -4,2% -2,3% -1,5% -2,5%
Fokus - Vextir -1,2% -2,5%

Medallong rikisskuldabréf

Stefnir - Rikisverdbr.sj. - millilangur -2,1% -1,8% -1,8% -2,0%
Rikisskuldabréf - Sjédur 5 -2,1% -2,5% -2,2% -2,0%
Landsbréf - Sparibréf medallong -2,7% -3,8% -2,9% -2,9%
Askriftarsjodur rikisverdbréfa -1,6% -2,2% -1,7% -1,6%
Stefnir Rikisbréfasjodur éverdtr. -1,8% -5,9% -2,1%
Rikisverdbréfasjédur - medallangur -1,8% -1,8%

Long rikisskuldabréf

Stefnir - Rikisverdbr.sj. - langur -1,0% -0,2% -1,0% -1,0%
Long rikisskuldabréf - Sjédur 7 -1,0% -0,2% -1,0% -1,0%
Landsbréf - Sparibréf |6ng -0,3% -2,2% -1,3% -1,3%
Skuldabréfasjédurinn -1,1% -2,4% -1,9% -1,5%
Rikisskuldabréfasjédur IV -0,7% 0,2% -0,7% -0,8%
Stefnir - Rikisskuldabréf verdtryggd -1,3% 1,0% -0,6%

Landsbréf - Sparibréf éverdtryggd -0,5% -5,3%

Landsbréf - Sparibréf verdtryggd -1,1% 1,0%

GAMMA: INDEX -0,8% -0,7%

Rikisverdbréfasjédur - langur -1,2% -1,7%

Landsbréf - Markadsbréf -0,1% -1,8% -1,7% -0,5%
Midgildi -1,2% -1,8% -1,7% -1,5%
Medaltal -1,4% -1,8% -1,6% -1,5%

Af t6flu 5 sést glogglega ad sjodsstjorar eiga erfitt um vik ad avaxta betur heldur en
GAMMA:GBI visitalan. Yfir fjogurra dra timabil (2009-2012) hefur avoxtun sjé6anna
verid 1,5% lakari ad medaltali heldur en visitalan. Eins og adur hefur verid vikid ad er
visitala einungis fraedilegt fjarfestingarvidmid par sem hun endurspeglar engan kostnad.
Til ad gera samanburdinn sanngjarnari er litid til GAMMA:INDEX sjédsins en hlutverk
hans er ad fylgia GAMMA:GBI visitolunni. Yfir timabilid 2011-2012 er avoxtun
GAMMA:INDEX um 0,7% laegri heldur en visitélunnar. Til einféldunar er gert rad fyrir ad
bad sé nakveemlega kostnadur sjddsins vid ad fylgja visitdlunni (og par med er ekki tekid
tillit til fravika i eignasamsetningu). Med pvi ad taka tillit til kostnadarins standa
sjédsstjorarnir 6gn betur ad vigi, en tafla 6 tekur saman hlutfall peirra sjéda sem skila

betri dvoxtun yfir pessi timabil med tilliti til kostnadar.
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Tafla 6. Hlutfall sjoda sem gera betur en GAMMA:GBI m.t.t. 0,7% kostnadar

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

20,0% 35,0% 15,4% 9,1%

Af ofangreindu er ljdst ad pad reynist erfitt fyrir sjédstjéra ad na betri dvoxtun heldur
en markadssafnid. Vid sjdum pé af toflu 5 ad peir sjodir sem fjarfesta einungis i
verdtryggdum bréfum standa sig betur heldur en visitalan & medan peir sjédir sem
fiarfesta einungis i dverdtryggdum bréfum standa sig talsvert verr drin 2011-2012. betta
gefur til kynna ad avoxtun verdtryggdra bréfa hefur verid betri heldur en éverdtryggdra
a pessu timabili. Enn betri samanburdur fengist ef pessir sjodir vaeru bornir saman vid

verdtryggda og overdtryggda hluta visitolunnar einir og sér, likt og sja ma af toflu 7.

Tafla 7. Samanburdur vid éverdtryggda og verdtryggda hluta GAMMA:GBI

2012 2011-2012 2010-2012

Samanburdur vid GAMMAI

Stefnir - Rikisskuldabréf verdtryggd -1,4% -1,5% -1,6%
Landsbréf - Sparibréf verdtryggd -1,2% -1,4%
Samanburdur vid GAMMAXi

Stefnir Rikisbréfasjodur éverdtryggd | -1,7% -0,1% 0,5%
Landsbréf - Sparibréf éverdtryggd -0,4% 0,5%

pad var ekki ad asteedulausu sem verdtryggdu og éverdtryggdu sjédirnir voru settir
undir sama hatt i samanburdinum vid GAMMA:GBI visitéluna. Hér sést glogglega hvad
pad skiptir miklu mali ad bera sjédi saman vid sambeerilegar visitélur, pvi annars er
haetta & ad afvegaleidast. Tafla 7 synir ad verdtryggdu sjédirnir voru talsvert undir
avoxtun verdtryggdu visitélunnar 8 medan peir dverdtryggdu stddu sig nanast jafn vel ef
ekki betur. Arangur éverdtryggdu sjédanna var pvi i rauninni betri, en annad hefdi matt
etla af nidurstddunum ur toéflu 5. Arangur er nefnilega afsteedur og pannig getur 1%
avoxtun 3 einu timabili verid langt yfir avoxtun markadssafnins 8 medan 10% & 606ru

timabili er langt undir henni.

5.2 Nidurstada

pad reynist erfitt ad bera saman avoxtun og dheettu islenskra visitalna par sem faar eda
engar samanburdarheefar visitolur standa til boda. SU nidurstada ad sjédsstjorar eigi
erfitt um vik ad na betri drangri en GAMMA visitélurnar gefur pé gdéd fyrirheit, en pad

eru svipadar nidurstodur og hafa fengist fyrir vidurkenndar visitélur & erlendum
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morkudum. Visitalan inniheldur einnig steerstu flokkana & markadnum og jafnframt pa
sem mest vidskipti eru med, svo allar visbendingar gefa til kynna ad hudn sé géo
endurspeglun @ markadssafninu. Visitalan byr einnig yfir mérgum peim kostum sem
godar visitolur purfa ad hafa eins og vikié verdur ad i 6. kafla, til ad mynda hlutbundnar
og gagnsajar reglur.

Nidurstodur kaflans sem IUta ad hlutabréfavisitolum Kauphallarinnar eru hins vegar
ekki jafn upporvandi, par ed sjédsstjorar virdast ekki hafa att i neinum vandraeedum med
ad na betri drangri en visitdlurnar sidastlidin ar. bvi verdur smidud ny hlutabréfavisitala
fyrir timabilid eftir hrun sem endurskodar innihald sitt med haerri tidni heldur en OMXI6
visitolurnar, i peim tilgangi ad endurspegla betur markadsavoxtunina sem fengist hefur i
kjolfar nyskraninga fyrirtaekja eftir bankahrun. Nakveema adferdafreedi ma finna i kafla

6.3 um smidi visitdlunnar.
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6 Adferdafredi og samsetning blondudu visitélunnar

[ pessum kafla er fjallad um paer undirvisitélur sem mynda bléndudu visitdluna.

Visitélurnar eru ymist opinberar visitoélur eda bunar til fra grunni.

Eins og kom fram i 2. kafla er akvedinn edlismunur & hluta- og skuldabréfavisitélum,
svo kaflanum er skipt i undirkafla eftir peim linum. Ppratt fyrir pad eru nokkur
sameiginleg atridi sem gddar visitolur hafa, hvort sem par innihalda hluta- eda
skuldabréf. Brown (2002) og Broby (2007) taka saman nokkur atridi og eru pau Ilatin
fylgja med hér fyrir nedan, med nokkrum breytingum. Flest pessara atridi hefur nu

begar verid minnst 4 i gegnum ritgerdina. Gédar visitolur aettu:

» ad vera byggdar upp a hlutlaegan og reglubundinn hatt;

» ad endurspegla arangur eignasafns sem inniheldur eignir i somu hlutféllum og
visitalan;

» a0 endurspegla dvoxtun og préun vidkomandi eignaflokks;

» ad pjona sem fjarfestingarvidmid og maelikvardi fyrir eignastyringu;

» ad nytast sem samanburdartdl fyrir mismunandi markadi;

» ad vera fjarfestanlegar (p.e. haegt sé ad fylgja visitélunni ad pvi leyti ad

vidskiptakostnadur sé ekki of mikill eda eignir of illseljanlegar);

[ punktunum ad ofan kemur fram ad géda visitdlu aetti baedi ad vera haegt ad nyta
sem fjarfestingarvidmid og einnig sem endurspeglun a préun tiltekins markadar. Fyrsti
punkturinn er mikilvaegur, en sumar vel pekktar visitolur nu til dags uppfylla hann ekki,
t.d. S&P500 visitalan, sem hefur sérstaka nefnd sem akvedur samsetningu hennar a
d6gagnsaejan hatt (NASDAQ OMX, 2012). bessir punktar verda hafdir til hlidsjénar i naestu

undirkoflum.

6.1 Rikisskuldabréfavisitala — visitlur GAMMA

Notast verdur vid  skuldabréfavisitolur GAMMA til ad  endurspegla
rikisskuldabréfamarkadinn. Adferdafreedi visitalnanna var kynnt til ségunnar i kafla 4.1.2
en nu verdur fjallad nanar um hina ymsu eiginleika visitdlunnar i samanburdi vié adrar

visitdlur og ut fra punktunum i upphafi kaflans um eiginleika gdédra visitalna.
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6.1.1 Utreikningar
Likt og adur segir meelir GAMMA:GBI heildaravoxtun helstu rikistryggdra skuldabréfa &
islenska skuldabréfamarkadnum og skiptist i undirvisitolu 6éverdtryggdra rikisbréfa
annars vegar (GAMMAXi) og verdtryggdra ibuda- og rikisbréfa hins vegar (GAMMAI).
paer eru hlutfallsvigtadar eftir markadsverdmaeti og meela heildaravoxtun, eins og
skilgreint er i kafla 2.1.3. Heildaravoxtunin er reiknud pannig ad afborganir og
vaxtagreiOslur eru endurfjarfestar strax aftur i visitélunni, p.e.

=y Vi® (py + At = ¢, )
LiZ 1 Pite-1) * Qige-1)

Visitdlugildi, = * Visitolugildi, _,,

bar sem At tdknar gervibreytu sem tekur gildid 1 ef vaxtagreidsla eda afborgun a sér
stad a tima t, annars tekur han gildid 0. Eins og adur er c;; vaxtagreidsla eda afborgun a
tima t, pi er markadsverd, eda uppgjorsverd (e. dirty price) skuldabréfs i a tima t, i1
er utistandandi nafnverdshofudstoll skuldabréfs i @ tima t og vigtin er

MV

V.= ————,
' hq MV,
Skilyrdi fyrir toku bréfa inn i visitélurnar er ad pau séu med vidskiptavakt i Kauphollinni

og lengra en 6 manudir séu i lokadag.

6.1.2 Endurskodun og fastar hlutfallsvigtir

Endurskodun visitélunnar fer fram manadarlega, a fyrsta vidskiptadegi hvers manadar.
Pa eru gjaldgeng skuldabréf tekin inn i visitdluna og 6nnur skuldabréf falla at, t.d. ef
liftimi peirra er ordinn styttri en 6 manudir. Auk pess eru hlutfallsvigtir skuldabréfanna
reiknadar midad vid lokagengi skuldabréfa 3 sidasta vidskiptadegi mdnadarins 4 undan.

Vigtirnar haldast sidan dbreyttar it manudinn fram ad naestu endurskodun.

bessi adferd vid ad festa vigtirnar hefur pau ahrif ad visitalan hegdar sér ekki eins og
eignasafn sem byrjar manudinn med somu vigtir og visitalan. Adferdafraedin er po ekki
einsdaemi og eru t.d. visitélur MTS, sem gefur ut fjolda visitalna fyrir evropska
skuldabréfamarkadinn, reiknadar med pessum haetti (MTS Indices, 2013). betta reynist
ekki vera svo mikid vandamal par sem GAMMA og MTS reikna visitolur fyrir
rikisskuldabréf, en innbyrdis breytingar i vaegi milli dlikra utgafa rikissjéda aettu ekki ad

vera eins miklar innan manadar eins og fyrir adrar tegundir eigna sem gefnar eru ut af
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misleitum utgefendum, t.d. hlutabréf eda skuldabréf mismunandi fyrirteekja. Pad hefur

bau ahrif ad visitélurnar hegda sér nanast eins og samsvarandi eignasafn.

Adrir utgefendur eins og S&P, Datastream og Barclays endurreikna vigtirnar daglega
og fara akvedna millileid med pvi ad festa utistandandi nafnverdshofudstél milli
endurskodana, en leyfa vigtunum ad sveiflast med verdbreytingum pess & milli. baer
visitoélur sem falla undir All-bond flokkinn, eins og All-Share visitélur Kauphallarinnar,
taka pé nyjar utgafur strax med i reikninginn, enda er ekki zetlast til pess ad fjarfestar

séu ad fylgja slikum visitolum (NASDAQ OMX, 2013).

6.1.3 Skilyrdi um liftima

Utgefendur skuldabréfavisitalna eru ekki einréma um inntékuskilyrdi er varda liftima, en
visitolusofn nokkurra af helstu utgefendunum mida gjarnan vid eitt ar, p.e. ad ekki sé
styttra en eitt ar i lokadag skuldabréfs. bekktar visitolur sem adhyllast pa adferdafraedi
eru m.a. FTSE Global Bond visitélurnar, Citigroup World Government Bond Index og
Barclays Global Aggregate Bond Index. Brown (2002) er einnig sammala pessari adferd
og bendir & ad skuldabréf med liftima styttri en 1 ar séu annad hvort illseljanleg, eda
sett i hdp med 6drum peningamarkadseignum eins og vixlum. Kauphdllin tekur til ad
mynda rikisskuldabréf med liftima undir einu ari til greina i priggja manada visitolu sina

(NASDAQ OMX, 2011).

Undantekningar fra pessari adferd ma t.d. sja i S&P skuldabréfavisitélunum, en
rikisskuldabréfavisitolur peirra, eins og t.d. S&P/BGCantor U.S. Treasury Bond Index,
tiltaka ekki liftima sem sérstakt inntdkuskilyrdi. Skuldabréf sem eru fullgild i visitéluna

detta pvi ekki ut fyrr en pau eru greidd upp ad fullu (S&P Dow Jones Indices, 2010).

Pad er pvi ljést ad pad eru mismunandi skodanir & pessari reglu en skilyrdi
GAMMA:GBI| passar ageetlega vid ofangreinda umraedu par ed lengstu uatgefnu
rikisvixlarnir & Islandi eru ad jafnadi med 6 manada liftima. bvi er 4geett ad setja morkin

bar og lata pad liggja milli hluta ad smida sérstaka visitolu fyrir peningamarkadseignir.

6.1.4 Proun og arangur 2005-2013
bpegar Ollu er @ botninn hvolft eru hlutleegar reglur sem rdda pvi hvernig GAMMA
visitélurnar eru reiknadar og hvernig innihald peirra er akvedid, sem uppfyllir kr6fur um

gagnsai. Endurspeglun a drangur og proun markadarins er einnig med ageetum, en pann
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1. april 2013 var markadsverdmati GAMMA:GBI 1.453ma. kr. (GAM Management hf,,
2013) 4 medan markadsverdmeeti rikisskuldabréfamarkadarins i heild sinni var um
1.868ma. kr. (Ldnamal rikisins, 2013), svo ad visitalan naer yfir um 78% af markadnum og
bar med talid staerstu og seljanlegustu utgafurnar. Visitalan er einnig fjarfestanleg par

sem nu pegar er visistélusjédur ad fylgja henni'!.

300

250

200 =

150 / - ——— GAMMA:GBI

100 -fommmpa SN e GAMMAI

GAMMAKXi
50

F & FF P F P K
F F & F&KFPF P
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Mynd 5. Préun skuldabréfavisitalna GAMMA (1. jantar 2005 = 100)

A mynd 5 gefur ad lita dvoxtun GAMMA visitalnanna priggja fra arsbyrjun 2005 og til
loka mars 2013. A timabilinu hefur verdtryggda visitalan haekkad mest, eda um 12,4% a
arsgrundvelli, & medan su Overdtryggda hefur heekkad um 9,3% & arsgrundvelli.
Ahugavert er ad skipta timabilinu 2005-2013 upp i tvé fjdgurra ara timabil, en pa kemur
glogglega i ljés hvernig davoxtun skuldabréfa tok kipp @ arunum eftir bankahrun. Af t6flu

8 ber ad lita pennan mun, sem er sérstaklega mikill i dverdtryggdum rikisbréfum.

Tafla 8. Avoxtun GAMMA visitalnanna & arsgrundvelli fyrir mismunandi timabil

GAMMA:GBI GAMMAI GAMMAKXi
10,8% 11,4%
12,5% 13,5% 11,1%

1,7% 2,1% 4,0%

2005-lok 2008
2009-1ok 2012
Munur

! GAMMA:INDEX visitélusjodurinn fylgir visitdlunni eins og reett var um i kafla 5.1.2.
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6.2 Fyrirtekjaskuldabréfavisitala — ny smidi 2009-2013

Fyrirteekjaskuldabréfamarkadurinn, sem samanstendur af skuldabréfum banka og
sparisj60a, lanastofnana, utleigufyrirtaekja, sveitarfélaga, erlendra- og innlendra
fyrirtaekja, hefur ekki verid svipur hjad sjon sidan hann vard fyrir miklu hoggi vid
bankahrunid 2008. Gridarlegur voxtur einkenndi markadinn & drunum fyrir hrun, en i lok
ars 1999 var verdmeeti fyrirtaekjaskuldabréfa @ markadi um 51 milljaréur kréna og 6x
upp i 950 milljarda kréna sidsumars 2008. | lok mars 2013 stéd pessi tala i 390

milljordum (Magnus Hardarson, tolvupdstur 20. april 2013).

i samanburdi vid rikisskuldabréfamarkadinn er fyrirtaekjaskuldabréfamarkadurinn
talsvert misleitari vegna fjolda mismunandi utgefenda og smarra utgafuflokka. Hér a
landi hafa skuldabréf fyrirtaekja pé haft pann samnefnara ad pau hafa nanast oll verid
verdtryggd, en um mitt ar 2006 voru um 90% utgefinna fyrirteekjaskuldabréfa

verdtryggd (Asgeir Jonsson o.fl., 2006).

Annar grundvallarmunur liggur i greidslufalli utgefenda; uatgafur rikissjéda lenda
sjaldan fyrir greidslufalli en ef pad gerist mun pad hafa ahrif & allar skuldabréfadtgafur
rikisins og peirra utgefenda sem hafa rikisabyrgd. Pad sama gildir hins vegar ekki um
fyrirtaekjaskuldabréfamarkadinn, par sem gjaldprot eru tidari, en gjaldprot hja einu
fyrirtaeki setti ekki ad hafa storveegileg ahrif 8 markadinn i heild sinni, undir venjulegum

kringumstaedum.

Islenski markadurinn er pé um margt sérstakur hvad petta vardar. Um mitt ar 2006
hafdi einungis ordid greidslufall 4 einu fyrirtaekjaskuldabréfi fra stofnun Kauphallarinnar
arid 1985 (Asgeir Jénsson o.fl., 2006), en stér hluti markadarins fér sidan samtimis &
hlidina arid 2008. SuU atburdards verdur pd ad teljast undantekning og verda vigtir
fyrirtaekjaskuldabréfavisitélunnar endurstillar daglega svo ad stakt skuldabréf & hradri
nidurleid hafi ekki of mikil ahrif a visitéluna i heild sinni. T6kum sem dami um stéra
utgafu fyrirtaekjaskuldabréfs, sem vegur t.d. 10% af visitélunni i upphafi manadar. Ef
atlit fyrirteekisins versnar skyndilega og verdid leekkar dr 100 nidur i 50 einn daginn,
hefur st breyting 10% vaegi i visitdlunni. An pess ad breyta vigtunum mun annad 50%

fall daginn eftir, Ur verdinu 50 i 25, aftur hafa 10% vaegi, og svo koll af kolli.

Fyrstu prja manudi arsins 2013 var veltan a fyrirtaekjaskuldabréfamarkadnum

einungis um 1,6% af heildarveltu skuldabréfamarkadarins, en fyrri hluta ars 2006 var
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bessi sama tala 15,2% (Asgeir Jonsson o.fl., 2006), svo ljést er ad pad er ennpa langt i
land med ad endurvekja pennan markad. Helsta astaeedan fyrir lagri veltu midad vid
rikisskuldabréfamarkadinn er su ad langsteerstur hluti fyrirtaekjaskuldabréfa er keyptur
af fjarfestum sem hyggjast eiga bréfin til lengri tima, eins og lifeyrissjédir og
tryggingafélog, en lifeyrissjodir attu um 60% af fyrirtaekjaskuldabréfamarkadnum um

mitt ar 2006 (Asgeir Jonsson o.fl., 2006).

Vegna skorts a seljanleika hafa visitolur fyrir fyrirtaekjaskuldabréf ekki verid jafn
aberandi og rikisskuldabréfavisitélur, en sidustu ar hafa freedimenn og fagfolk verid ad
beina athygli sinni i auknum mali ad pessum hluta markadarins (Campani & Goltz,
2011) pratt fyrir ad islenski fyrirtaekjaskuldabréfamarkadurinn sé enn i sarum eftir
bankahrunid 2008 er hann pé tekinn ad gleedast med nokkrum nyjum dtgdfum upp a
sidkastid, og mun naesti undirkafli Utlista adferdafraedi vid ad reikna visitolu fyrir pessar
eignir. Pad er von hofundar ad med steekkun markadarins og aukinni veltu mun

aframhaldandi reikningur visitélunnar endurspegla préun markadarins 4 lysandi hatt.

6.2.1 Val & skuldabréfum

Fyrsta grunnskilyrdid er ad skuldabréfin séu skrad i Kauphollina. begar velja a skuldabréf
i fyrirteekjaskuldabréfavisitolur parf ad gefa seljanleika bréfanna sérstakan gaum. A
markadnum er mikid um litlar og illseljanlegar atgafur svo ad verdmyndun med bréfin er

6dreidanleg eda jafnvel ekki til stadar svo manudum skiptir.

Afar illseljanleg skuldabréf eru stundum tekin med inn i visitolur og eru pa verdlogd
med verdlagslikbnum (e. matrix pricing), sem nyta upplysingar um sambeerileg
skuldabréf og nota einhvers konar braun til ad reikna Ut verd (Campani & Goltz, 2011).
bessi verdmatsadferd er afar dgagnsa og getur verid mismunandi eftir utgefendum,
eftir pvi hvada likan er notad. Gagnrynisraddir benda enn fremur & ad pessi adferd sé
gegn tilgangi visitolu, sem eigi ad endurspegla verdbreytingar a hlutlausan hatt (Brown,

2002).

Til ad takast 4 vid petta vandamal 8 sem bestan hatt var dkvedid ad fara sému leid og
GAMMA visitélurnar, p.e. ad hafa pad sem inntokuskilyrdi ad skuldabréfin séu med
vidskiptavakt i Kauphollinni. beir sem stunda vidskiptavaktina purfa ad bjéda fram

akvedna upphad i kaup- og solutilbod & hverjum degi med fyrirfram dkvednu verdbili (e.
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spread), sem studlar ad verdmyndun og seljanleika @ markadi. Ekki hafa margar utgafur

verid med vidskiptavakt eftir arid 2008, svo skilyrdid er fremur strangt.

Eftirfarandi umraedu er ekki zetlad ad na yfir allar moégulegar gerdir skuldabréfa, en
tti ad nd yfir algengustu eiginleikana. | grunninn eru ,hefdbundin® islensk skuldabréf
gjaldgeng. bar ma nefna vaxtagreidslubréf, jafngreidslubréf og eingreidslubréf. Ekki vaeri
heldur mikid spunnid i fyrirtaekjaskuldabréfavisitolu sem taeki ekki verdtryggd bréf med i
reikninginn, en vaegi verdtryggdra bréfa 4 markadinum var um 90% fyrir hrun. bvi ma
segja ad verdtryggd jafngreidslubréf og vaxtagreidslubréf brjéti ekki grunnregluna um
ad taka inn hefdbundin islensk skuldabréf. Visitolunni er pd skipt upp i undirvisitdlur
verOtryggdra og overdtryggdra bréfa, til ad gera skyran greinarmun parna & milli.
Overdtryggdi hlutinn faer nafnid CORPxi en séa verdtryggdi CORPI. Heildarvisitalan hlytur
nafnid CORP:

CORP: Corporate Bond Index

CORPxi: Overdtryggt CORPi: Verdtryggt

Mynd 6. Undirvisitolur fyrirteekjaskuldabréfavisitolunnar

Auk pess eru uppgreidanleg (e. callable) og innleysanleg (e. puttable) skuldabréf
gjaldgeng. Ef utgefandi nytir sér rétt sinn til uppgreidslu er venjan ad setja verd
skuldabréfsins jafnt innkéllunarverdinu (Brown, 2002). A pann hatt endurspeglar
visitalan tapid/hagnadinn sem kemur til vegna uppgreidslunnar. Skuldabréfinu er sidan
haldid inni i visitélunni pangad til pad er innleyst eda vid naestu endurskodun, pegar pad
fellur ut. Annad inntokuskilyrdi er ad pad séu ad minnsta kosti 6 manudir i lokagjalddaga
bréfsins, likt og hja GAMMA visitélunum. Nanari umrada um petta skilyrdi var tekin

fyrir i kafla 6.1.3.

Breytanleg bréf, bréf gefin Gt i 66rum gjaldmidli heldur en kréonum, skuldabréf med
kauprétti (e. warrants) og skuldabréf med breytilegum voxtum (e. floaters) eru ekki
gjaldgeng. Astaedan fyrir ad hin og pessi bréf eru ekki gjaldgeng er oftast su ad pau

flekja utreikninga og eru ekki samanburdarhaef peim ,venjulegu” skuldabréfum sem

48



eru gjaldgeng. En pa kynni einhver ad spyrja af hverju verdtryggd bréf séu gjaldgeng og
svarid er einfaldlega ad pau mynda verulegan hluta markadarins. Visitalan vaeri pvi litils
virdi ef peim veeri sleppt. Ef t.d. breytanleg skuldabréf hefja verulega innreid &
markadinn 4 naestum arum geeti purft ad endurhugsa pessar reglur og leggja drog ad

sérstakri undirvisitdlu breytanlegra skuldabréfa.

Tafla 9 tekur saman gjaldgeng og égjaldgeng bréf. Eins og adur sagdi er pessi listi af
mismunandi tegundum skuldabréfa ekki teemandi, en zetti ad minnsta kosti ad na yfir

utgafur a islenska fyrirteekjaskuldabréfamarkadnum i dag.

Tafla 9. Val & skuldabréfum i CORP - yfirlitstafla

Ekki gjaldgeng Gjaldgeng

Skuldabréf an vidskiptavaktar Vaxtagreidslubréf

Skuldabréf med styttra en 6 manudi i gjalddaga Jafngreidslubréf

Skuldabréf med breytilegum voxtum Eingreidslubréf

Breytanleg skuldabréf Verdtryggd vaxtabréf/jafngreidslubréf
Skuldabréf atgefid i 60rum gjaldmidli en kronum |Uppgreidanleg skuldabréf

Skuldabréf med kauprétti Innleysanleg skuldabréf

6.2.2 Utreikningar og endurskodun
Visitalan hlutfallsvigtar skuldabréf eftir markadsvirdi og meelir heildaravoxtun, p.e.
vaxtagreidslur og afborganir eru endurfjarfestar strax aftur i visitélunni. J6fnurnar eru

sams konar og sja ma i koflum 2.1.2, 2.1.3 og 6.1.1 svo paer verda ekki endurteknar hér.

A fyrsta vidskiptadegi hvers manadar fer fram endurskodun par sem visitalan er
endurstillt, p.e. of stutt skuldabréf falla Gt og ny skuldabréf, sem uppfylla
inntokuskilyrdin, eru tekin inn. Skuldabréf geta auk pess dottid ut ef vitad er ad pau
verda greidd upp i manudinum sem gengur i gard. Vid endurskodun er notast vid

lokagengi skuldabréfa a sidasta vidskiptadegi manadarins a undan.

Utistandandi nafnverdshéfudstéll hverrar skuldabréfautgafu, sem telst gjaldgeng i
visitéluna, er festur i upphafi manadarins midad vid lok sidasta vidskiptadags
manadarins & undan. Ef akvedin Utgafa innan visitdlunnar er staekkud yfir manudinn
kemur breytingin ekki til fyrr en vid manadarlok. Vigtir skuldabréfanna eru

endurreiknadar daglega yfir manudinn Ut fra lokaverdi sidasta vidskiptadags a undan.
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6.2.3 Skuldabréf i vanskilum

Hvernig skuldabréfavisitolur takast a vid vanskil er misjafnt eftir visitoludtgefendum.
Sumir fjarlaegja skuldabréf ut ur visitélunum likt og pau veeru verdlaus, 3 medan adrir
reyna ad reikna endurheimtur. bad eetti ekki ad koma a dévart ad visitolur sem fjarlaegja
skuldabréf i vanskilum (t.d. visitélur Merill Lynch og Barclays) hafa synt lakari arangur
heldur en paer visitolur sem reikna med endurheimtum (t.d. visitélur Credit Suisse og JP
Morgan), en pegar skuldabréf lenda i vanskilum endurspeglast einungis tapid i fyrri

hépnum, ekki endurheimturnar (Campani & Goltz, 2011).

Nalgun visitélunnar sem hér er til umraedu verdur einfold og fylgir Brown (2002):
strax og skuldabréf lendir i vanskilum verdur reynt ad hafa upp a verdi fyrir bréfid. pad
verd er sidan sett inn i Utreikning & visitélunni daginn eftir. Skuldabréfid er sidan fjarlaegt

ur visitolunni.

6.2.4 Prdun og arangur visitolunnar

Med framangreindar reglur ad baki var fyrirtaekjaskulda-

Samsetning
bréfavisitalan sett saman og reiknud fyrir timabilid 2009-2013. A PYERIGE) Veegi
timabili var einungis eitt skuldabréf i visitélunni, en med nyjum ARIONCBI 34| 3,0%

ISLA CBI 16 5,0%
utgafum og adalmidlarasamningum hefur fjéldinn aukist statt og ||sLA cBI 19 4,1%
stodugt, og voru 10 skuldabréf i visitdlunni i lok mars 2013. | L] 2 5,8%

EIK 12 01 13,9%
Myndin hér til hlidar synir samsetningu og vaegi visitélunnar | 55150224 33,9%
undir lok marsmanadar 2013, 4dur en endurskodun fyrir april er RVK091 26,0%

RVK 191 1,6%
framkvaemd. ARION CB15 |  4,8%

Samkvaemt tdlum i lok mars 2013 var markadsverdmaeti USLACBI5 1,9%

visitélunnar um 92,7ma.kr., eda um 24% af markadsverdmeeti fyrirtaekjaskuldabréfa-
markadarins i heild sinni. Hlutfallid er nokkru haerra, 32%, ef vid utilokum erlend
skuldabréf (Magnus Hardarson, tolvupostur 20. april 2013). Midad vid hversu haegt
markadurinn hefur farid af stad eftir hrun er ekki ljést hvort haegt vaeri ad gera betur an

bess ad hleypa inn afar illseljanlegum utgafum.
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Mynd 7. Préun CORP i samanburdi vid visitolur GAMMA

A mynd 5 gefur ad lita dvoxtun CORP i samanburdi vid GAMMA visitélurnar fra
arsbyrjun 2009 til loka mars 2013 (visitolurnar fa upphafsgildid 100 pann 30.12.2008).
Avoxtun CORP er l6kust af pessum premur, eda um 8,6% & darsgrundvelli midad vid
11,5% (GAMMAXi) og 13,3% (GAMMAI). Overdtryggdi hluti visitdlunnar hefur ekki géngu
sina fyrr en i upphafi juni 2012, svo pad verdur 1atid liggja milli hluta ad birta hann

sérstaklega vegna stuttrar timalengdar.

6.3 Hlutabréfavisitala — OMXI15GI og ny smidi 2009-2013

Hlutabréfamarkadurinn vard, likt og fyrirtaekjaskuldabréfamarkadurinn, fyrir miklu afalli
arid 2008, enda hofdu fjarmalafyrirtaeki mikid vaegi 4 badum morkudum. bar ma fremst
telja stéru vidskiptabankana prja, Kaupping, Landsbanka [slands og Glitni, en pad voru
einnig onnur fjarmalafyrirtaeki sem tekin voru til gjaldprotaskipta eins og SPRON og
Straumur-Burdarads. Likt og kom fram i kafla 4.1.1 var reikningi 8 OMXI15 visitélunni,
visitolu adallista @ peim tima, hatt pann 30. juni 2009, eftir ad han hafdi laekkad um
97% i kjolfar hrunsins. OMXI6 visitalan ték pa vid keflinu sem visitala adallista arié 2009.
[ 5. kafla barum vid saman avoxtun hennar vid nokkra hlutabréfasjédi og sdum ad
hlutabréfasjédirnir hafa skilad talsvert betri arangri heldur en visitalan sidustu ar. b6 ad
bad megi eflaust rekja til mikilla haekkana hlutabréfa i kjolfar utboda, sem OMXI6

visitalan hefur ekki nad yfir, vekur pad upp spurningar um hagkveemni visitélunnar.
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Af pessum sdkum er ny hlutabréfavisitala smidud fyrir timabilid 2009-2013, sem
endurskodar fyrirteekjasamsetningu sina med heerri tidni heldur OMXI6, sem
endurskodar samsetningu sina tvisvar a ari. Hin nyja visitala ber nafnid EQl. Naestu

undirkaflar fjalla um adferdafraedi hennar.

6.3.1 Val a hlutabréfum

Fyrsta grunnskilyr6id er ad hlutabréfin séu skrad & adallista Kauphallarinnar, p.e.
hlutabréf & First North markadnum koma ekki til greina. Onnur grunnskilyrdi er ad
hlutabréfin séu gefin Gt i islenskum krénum og ad enginn einn hluthafi eigi steerri en
90% hlut i fyrirtaekinu, en par er adferdafraedi NASDAQ OMX og MSCI hofd til hlidsjonar.
Fyrirtaeki sem uppfylla pessi prju grunnskilyréi eru kollud gjaldgeng fyrirtaeki. beim er po
ekki 6llum hleypt sjalfkrafa inn i visitéluna.

Utgefendur hlutabréfavisitalna virdast almennt rada fyrirtaekjum markadarins upp
eftir veltu eda steerd og velja innihald visitélunnar at fra pvi. Likt og kom fram i
umfjollun um OMXI6 visitolurnar i kafla 4.1.1 rada peer fyrirtaekjum Kauphallarinnar upp
eftir veltu vid hverja endurskodun. bau fyrirtaeki sem verma efstu fjogur saetin eru
sjalfkrafa tekin inn i visitéluna. Fyrirteekin i 5. og 6. saeti purfa ad uppfylla énnur
hlidarskilyrdi sem lata ad seljanleika til ad fa inngongu i visitéluna (NASDAQ OMX, 2009).
MSCI radar fyrirteekjum einnig upp eftir veltu (MSCI Inc., 2013), 4 medan Russell
visitélurnar rada fyrirteekjum upp eftir markadsvirdi og velja at fra pvi (Russell

Investments, 2013).

Akvedid var ad rada fyrirtaekjum upp eftir veltu, medal annars vegna pess ad zetlunin
er ad visitalan sé fjarfestanleg ad mestu leyti. SU adferd virdist jafnframt vera vinsalasti
kosturinn og er til ad mynda notadur af flestum visitélum @ OMX Nordic markadnum
(NASDAQ OMX, 2013). AJ pvi sogdu var leitast eftir pvi ad prda eins einfalda og

audskiljanlega adferd og audid var, an pess ad pad kami nidur 8 geedum visitélunnar.

pau fyrirtaeki sem uppfylla grunnskilyrdin prju, sem komu fram i upphafi kaflans, er
radad upp eftir veltu seinustu sex manada, par sem fyrirtaekid med mestu veltuna fer i
efsta seetid og svo koll af kolli. Ef hlutabréf hefur verid a markadi i styttri tima en sex
manudi en lengur heldur en prjar vikur, er reiknadur adlogunarpattur sem margfaldar
veltu fyrirtaekisins svo hun sé sambaerileg annarra fyrirtaekja sem hafa verid lengur en

sex manudi a markadi. Fyrstu prir dagar hlutabréfsins @ markadi eru hins vegar
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utilokadir fra pessum reikningum, par sem velta er pa idulega mikil og endurspeglar ef til

vill ekki réttan seljanleika bréfsins:

(Fjoldi vioskiptadaga a vidmidunartimabili) — 3

AdlS attur =
Ggunarpatur (Fjoldi vidskiptadaga bréfs i Kauphéllinni) — 3

Ef fyrirtaeki hefur verid skrad i styttri tima en prjar vikur verdur velta pess margféldud
med sama adlogunarpaetti og fyrirtaekis sem hefur verid skrdd i ndkveemlega prjar vikur,
sem er mesta mogulega adlogunin. Samsvarandi timalengd OMXI6 visitalnanna eru sex
vikur (NASDAQ OMX, 2009). pessi leid er farin til ad nyskrad fyrirtaeki komi frekar til

greina, hugsanlega a kostnad einhvers stodugleika.

Fyrirtaeki eru svo valin inn i visitéluna hvert a faetur 6dru, par sem veltumestu
fyrirtaekjunum er hleypt inn fyrst, pangad til markadsverdmaeti visitélunnar er ordid ad
minnsta kosti 90% af flotleidréttu markadsvirdi allra gjaldgengra fyrirtaekja. bessi adferd
er akvedin blanda milli pess ad velja veltumestu fyrirtaekin og ad velja steerstu
fyrirtaekin'®. Med pessu méti parf ekki ad setja fyrirfram akvedna hamarkstélu & fjélda

fyrirtaekja innan visitélunnar, asamt pvi ad litil og illseljanleg fyrirtaeki eru utilokud.

6.3.2 Utreikningar og endurskodun
Visitalan hlutfallsvigtar fyrirteeki eftir markadsvirdi og meelir heildaravoxtun, p.e.
ardgreidslur eru endurfjarfestar strax aftur i visitdlunni. Jofnurnar eru sams konar og sja

ma i kéflum 2.1.2 og 2.1.3 svo paer verda ekki endurteknar hér.

A fyrsta vidskiptadegi i jandar, april, juli og oktéber fer fram endurskodun par sem
visitalan er endurstillt, p.e. 6ll hlutabréf eru skodud med tilliti til grunnskilyréanna og
adferdafraedinnar i kafla 6.3.1. ba eru ny hlutabréf tekin inn og onnur falla ut eftir

porfum.

Eins og sést var akvedid ad hafa arsfjoroungslega endurskodun. Valid stéd & milli pess
og manadarlegrar endurskodunar. Likt og kom fram i kafla 2.1.4 eru helstu Utgefendur
hlutabréfavisitalna ekki einrdma um hvada tidni sé best, en arsfjérdungsleg tidni er

algengust (Broby, 2007). Manadarleg tidni pekkist t.d. hja Wilshire 5000, en pad er

2 pessi adferdafraedi er hugmynd héfundar og er ekki tekin beint fra 68rum dtgefanda, p6 hun sé ad

sjalfsogdu byggd ad einhverju leyti 8 adferdafraedi annarra.
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visitala sem er ztlad ad endurspegla allan hlutabréfamarkadinn i Bandarikjunum og er
ekki aetlast til ad fjarfest sé i henni, svo vidskiptakostnadur skiptir ekki mali. Af peim

sokum er ekkert tiltokumal ad endurskoda visitdluna med svo harri tioni.

Fjoldi utistandandi hluta peirra fyrirteekja sem tekin eru inn i visitdluna er festur i
upphafi hvers arsfjérdungs midad vid lok sidasta vidskiptadags mdanadarins a8 undan. Ef
fioldi utistandandi hluta tekur breytingum yfir arsfjérdunginn koma breytingarnar ekki
inn i atreikningana fyrr en visitalan er endurreiknud i upphafi neesta arsfjéréungs.
Undantekningin @ pessari reglu snyr ad adgerdum fyrirteekja med forgangi fyrir
nuverandi hluthafa pess, eins og forkaupsréttaritbod (e. rights issue). Fjallad er nanar
um adgerdir og breytingar & fyrirteekjum i kafla 6.3.4. Vigtir hlutabréfanna eru

endurreiknadar daglega midad vid lokagengi sidasta vidskiptadags a undan.

6.3.3 Flotleidrétting

Almenn umraeda um flotleidréttingu var tekin fyrir i kafla 3.1.4. Eins og kom par fram er
mikilvaegt ad skoda frjdlst flot fyrirtaekis pegar smida a fjarfestanlega visitolu. bratt fyrir
ad flotleidrétting sé nu ordin stadall hja flestum utgefendum hlutabréfavisitalna er
misjafnt hvernig leidréttingin er framkvaemd. bvi var leitast eftir ad gera pad a einfaldan
hatt, ut fra opinberum upplysingum. [ peim tilgangi verdur einungis litid til 10 staerstu
hluthafa fyrirtaekjanna, en paer upplysingar ma medal annars ndlgast hja Kauphollinni
nokkur ar aftur i timann (NASDAQ OMX, 2013). Leidrétt er fyrir eftirtéldum
eignarhlutum 10 steerstu hluthafa hvers fyrirtaekis, en fyrirmyndin er sétt til

flotleidréttingar OMX Nordic visitalnanna (NASDAQ OMX, 2013):

Eigin hlutir fyrirtaekisins (e. treasury shares).
Hlutir i eigu rikisins. Hér er ekki att vid hluti sveitarfélaga.

Eignarhlutur umfram 30% af hlutafé fyrirtaekis i eigu eins adila.

vV V V V

Eignarhlutur umfram 40% af hlutafé fyrirtaekis i eigu tveggja adila, sem badir
eiga steerri en 10% hlut.

» Eignarhlutur umfram 50% af hlutafé fyrirtaekis i eigu priggja adila, sem allir
eiga steerri en 10% hlut.

Einnig er mikilveegt ad pessar reglur auki vidskiptakostnad ekki um of. Af peim sékum

er flotleidréttingin einungis endurskodud tvisvar a ari, i upphafi jandar og juli ar hvert.
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Markadsvirdi fyrirtaekjanna sem eiga i hlut er svo margfaldad med leidréttingarpaetti til

ad endurspegla frjalst flot peirra:

MV; = p, = q, * flotbattur,

bar sem flotpatturinn er & milli 10% og 100%. Flotpatturinn er ndmundadur upp ad
naesta 5% ef hann er heerri en 15% og namundadur nidur ad naesta 1%, likt og
adferdafraedi OMX Nordic og MSCI hlutabréfavisitalnanna gerir rdd fyrir. Ad 6llu j6fnu
veeri slik ndamundun litin hornauga, en par sem flotpatturinn er ekki reiknadur Ut 4 mjog

visindalegan hatt er leyfilegt ad gera hann 6gn paegilegri vidfangs.

6.3.4 Fyrirtaekjaadgerdir og breytingar

Fyrirtaeki eru sifellt ad breyta eiginfjargrunni sinum t.d. med utgafu kauprétta, nyrra
hluta eda med nidurfaerslu hlutafjar (e. stock split). Atburdir eins og samrunar, yfirtdkur,
gjaldprot, eignatilfaerslur o.fl. hafa allir ahrif og purfa visitoluitgefendur ad vera i stakk

bunir ad takast 4 vid hvert tilfelli fyrir sig, med fyrirfram akvednum reglum.

Likt og 4dur segir er visitalan endurskodud arsfjéordungslega og er fjoldi hluta hvers
fyrirtaekis festur fram ad neestu endurskodun, med peirri undantekningu ad
fyrirtaekjaadgerdir med forgangi fyrir ndverandi hluthafa geta haft ahrif a fjélda hluta. |
kafla 2.1.2 voru breytingar i Laspeyres visitolum raeddar og adlogunarpatturinn j;
kynntur til sdgunnar. Naestu undirkaflar ryna betur i hvernig hann er reiknadur fyrir

algengar fyrirtaekjaadgerdir.

6.3.4.1 Forkaupsréttarutbod

Forkaupsréttarutbod felst i pvi ad nuverandi hluthofum fyrirtaekis er bodid ad kaupa ny
hlutabréf i fyrirteekinu i hlutfalli vid nudverandi eign peirra, oftast a afsleetti af
markadsverdi. Vid pessa adgerd pa beaedi fjolgar Gtistandandi hlutum og markadsvirdi
fyrirtaekisins eykst. Adlogunarpatturinn sem vid reiknum er pa

= (=),

pl'_'le

par sem

P, *A+P=B
A+B

Pe; —
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Hér er p.um gengi bréfanna adur en rétturinn til ad taka patt i dtbodinu rennur ut, A er
fioldi utistandandi hluta fyrir Utbodid, P er askriftarverdid og B er fjoldi nyrra hluta sem
bodnir eru ut i uUtbodinu. Steerdin pex er nytt, adlagad verd hlutabréfanna eftir
forkaupsréttarutbodid (freedilegt verd). Eldri verd eru pa adlogud og gerd sambeerileg

nyju verdi hlutabréfanna med pvi ad margfalda pau med adlégunarpaettinum.

6.3.4.2 Nidurfeersla hlutafjar

Nidurfaersla hlutafjar felst i pvi ad fyrirtaeki skiptir hlutabréfum sinum upp i peim tilgangi
ad lekka nafnverd hvers bréf, og gerir pad med pvi ad fjolga hlutum i fyrirtaekinu.
Hluthafar fa pvi dkvedinn fjolda hlutabréfa i hlutfalli vid eign sina i fyrirtaekinu, t.d. tvo
bréf fyrir hvert bréf sem peir eiga fyrir. Vid slikar adgerdir flaedir fjarmagn hvorki til eda
fra fyrirtaekinu svo markadsvirdi helst pad sama. Adlogunin fer fram med peim heetti ad

hlutir i fyrirtaekinu fjdlga sem nemur breytingunni og adlégunarpatturinn verdur

Kl

o1
==
T

bar sem n stendur fyrir fjolda bréfa sem hluthafar fa i sinn hlut fyrir hvert bréf sem peir
eiga fyrir. bess ma geta ad svipud adferdafreedi er notud til ad adlaga fyrir ardgreidslum i

formi hlutafjar.

Ofuga adgerdin, p.e. pegar fyrirtaeki vill haekka nafnverd hvers bréfs og gerir pbad med
bvi ad faekka hlutum i fyrirtaekinu, er svipud i edli sinu ad pvi leyti ad hun hefur engin

ahrif & markadsvirdi fyrirtaekisins. Adlégunarpatturinn verdur pa einfaldlega j = n.

6.3.4.3 Samrunar og yfirtékur

Eftirfarandi adferdafraedi vid samruna og yfirtokur er su sama og helstu OMX Nordic
Benchmark visitalnanna (NASDAQ OMX, 2013). Nokkur tilfelli geta komid upp vid
samruna og yfirtdkur, eftir pvi hvort fyrirtaekin séu baedi innan visitélunnar eda ekki. |
beim tilfellum sem nytt fyrirtaeki heldur velli i visitélunni er fjoldi hluta akvardadur ut fra

skilmalum yfirtokutilbodsins eda samrunans.

» Ef baedi fyrirtaekin eru innan visitdlunnar og yfirtakan/samruninn er
gerd/gerdur upp ad ollu leyti eda hluta med gjaldgengum hlutabréfum, eykst
markadsvirdi nyja fyrirtaekisins innan visitélunnar samkvaemt skilmalum
yfirtokutilbodsins/samrunans. Yfirtekna fyrirtaekid fellur dr visitolunni.

» Ef yfirtokufélagid er ekki innan visitélunnar og yfirtakan/samruninn er
gerd/gerdur upp ad Ollu leyti eda hluta med gjaldgengum hlutabréfum, er
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hluti markadsvirdis yfirtokufélagsins innifalinn i visitélunni samkvaemt
skilmalum yfirtokutilbodsins/samrunans.

» Ef yfirtokufélagid er ekki skrad i Kauphollina eda odgjaldgengt af 6drum
astaedum (t.d. gert upp i erlendum gjaldmidli), er fyrirtaekid sem tekid er yfir
fjarlaegt ar visitélunni.

» Ef yfirtokufélagid er innan visitolunnar en yfirtekna félagid utan hennar,
verdur markadsvirdi yfirtokufélagsins ekki aukid fyrr en vid naestu
endurskodun.

bess ma geta ad gripa purfti til pridja punktarins i bakreikningi EQI i oktéber 2009, pegar
Alfesca var tekid yfir af erlendu félagi sem ekki var skrad i Kauphéllina. [ kjolfarid var

Alfesca fjarlaegt ar visitélunni.

6.3.4.4 Afskraningar og gjaldprot

Sé fyrirtaeki afskrad ar Kauphollinni er pad fjarlaegt samstundis ur visitélunni. Ef fyrirtaeki
er afskrad vegna gjaldprotamedferdar er virdi pess sett i ndll adur en pad er fjarlaegt til
ad endurspegla leekkunina i visitélunni. Enn fremur, ef fyrirtaeki er afskrad a akvednu
verdi og i kjolfarid er metié ad pad sé verdlaust, er pad sett inn i visitéluna i einn dag

med markadsvirdi jafnt og O til ad endurspegla leekkunina i visitélunni.

6.3.5 brdun og arangur visitélunnar

Med framangreindar reglur ad baki var hlutabréfavisitalan

Samsetning

sett saman og reiknud fyrir timabilid 2009-2013. A timabili PAERIUE] Vaegi
. is tv fvrirteeki | visitdlunni. Marel o EIM 10,7%
voru einungis tvé fyrirtaeki i visitlunni, Marel og Ossur, en |, <\ 12.7%
med nyjum Utbodum og aukinni veltu hefur fjoldinn aukist |ICEAIR 21,9%
0,
statt og stodugt, og voru sjo fyrirtaeki i visitolunni i lok mars Ll 30,9%
OSSRu 12,6%
2013. Myndin hér til hlidar synir samsetningu og vagi |REGINN 6,7%
visitélunnar undir lok marsmanadar 2013, &dur en [VOICE 4,5%

endurskodun fyrir april var framkvaeemd. Fyrir petta tiltekna val voru atta gjaldgeng
fyrirtaeki en sj6 voru tekin inn i visitéluna. Nanari Gtsetningu a valinu ma ndlgast i

Vidauka 2.

A mynd 8 gefur ad lita 4voxtun EQI i samanburdi vid OMXI6GI og OMXI-FO All Share
Gl. OMXI6GI er valin til samanburdar par ed huin meelir heildaravoxtun likt og EQl. OMX-
FO All Share Gl malir heildaravoxtun faereysku félaganna 4 islenska markadnum, p.e

Atlantic Airways, Atlantic Petroleum og BankNordik. Auk pessara priggja fyrirteekja var
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Eik Banki einnig skradur i Kauphdllina a timabilinu, en var fjarlaegdur i oktéber 2010

vegna fjarhagsvandraeda.
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Mynd 8. broun EQI i samanburdi vid OMXI6Gl og OMXI-FO All Share Gl

Asamt pvi ad endurskoda samsetningu sina oftar er annad stért atridi sem adskilur
EQl fra OMXI6 visitolunum, en pad er ad EQI tekur einungis inn fyrirtaeki sem gefa at
hlutabréf sin i islenskum krénum. Af peim sékum eru faereysku félogin ekki tekin meg,
pbar sem pau gera upp i donskum krénum. Eins og sést af mynd 8 tekur EQI fram ur
OMXI6GI um pad leyti sem OMXI-FO All Share Gl tekur ad laekka, svo pad skyrir eflaust

eitthvad af muninum i dvoxtun sem naest yfir timabilid.

Tafla 10. Avoxtun EQl, OMXI-FO All Share og OMXI6GI fyrir einstok ar

EQI OMXI-FO OMXI6GlI
2013 ytd 17,7% 25,2% 15,4%

2012 22,9% 1,2% 17,5%
2011 14,6% -34,6% -2,0%
2010 38,8% -16,0% 16,0%

Tafla 10 tekur saman avoxtun fyrir hvert ar 2010-2013 og pa kemur gloggt i ljos ad
feereysku félégin halda aftur af OMXI6GI. bann 1. jantar 2013 voru OMXI6 visitdlurnar, i

fyrsta sinn sidan paer urdu til, einungis samsettar ur islenskum félégum.
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[ t6flu 11 gefur ad lita dvdxtun og stadalfravik visitalnanna og ljést er ad EQI synir
goddan drangur i samanburdi vid hinar visitélurnar tvaer, baedi hvad vardar dvoxtun og

aheettu.

Tafla 11. Samanburdur a avoxtun og stadalfraviki EQl, OMXI6Gl og OMXI-FO All Share 2009-2013

EQl OMXI6GI OMXI-FO
Avoxtun 20,4% 52% -12,0%

Stadalfravik | 20,7% 20,9% 23,1%

[ lokin er dhugavert ad skoda visitdluna i samanburdi vid virka hlutabréfasjédi. Avoxtun
EQI er borin saman vid sdmu hlutabréfasjédi og skodadir voru i 5. kafla, par sem raudur

litur tdknar ad sjodirnir na verri drangri en visitalan a pvi tiltekna timabili:

Tafla 12. Samanburdur sj6da og EQl 2009-2012

2012  2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjédurinn -1,41% +2,89% -5,72% -2,95%
Stefnir - 1515 -1,49% -2,31% -10,99% -5,24%
Landsbréf - Urvalsbréf -4,35% -3,93% -8,58% -5,22%
Urvalsvisitala - Sjédur 6 -5,86% -10,58% -19,81% -16,77%

A timabilinu 2009-2012 var Hlutabréfasjédurinn naest arangri EQI visitélunnar. Ef gert er
rad fyrir 1% kostnadi vantar pé enn taep 2% upp 4 ad hann komi Ut & sléttu. betta eru
allt adrar nidurstodur heldur en fengust i 5. kafla, pegar virku sjodirnir foru |étt med ad
na betri drangri heldur en vidmidunarvisitolur sinar. Pessar nidurstodur gefa jakvaedar

visbendingar um hagkveemni visitélunnar.

[ peim tilgangi ad skoda préun hlutabréfaverds timabilid 2005-2013 er notast vid
visitélu adallista med ardi fyrir timabilid 2005-2008, OMXI15GI. Til ad fa samfellda
avoxtunarrunu er han tengd EQI visitélunni med kedjutengingu daramétin 2008/09, en

ba tekur EQI visitalan vid til loka mars 2013.

6.4 Fasteignavisitalan — visitala ibudaverds

Fasteignir eru gridarlegar mikilveegur eignaflokkur i hverju landi en edli markadarins er
b6 pannig ad pad er erfitt ad bera saman verdbreytingar & sOmu tiéni eins og fyrir
hlutabréf eda skuldabréf. Fasteignamarkadurinn er einfaldlega mun meira seigfljétandi

og husnzedi hefur mun fleiri verdsetningareiginleika en almennar fjarmalaeignir. Hins
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vegar potti naudsynlegt ad hafa jafn mikilveegan eignaflokk sem patt i bléndudu
visitélunni og i utreikningi @ hagkveemum eignaséfnum.

Fasteignahlutinn samanstendur af visitdlu ibudaverds 4 hofudborgarsvedinu, sem
almennt er talin ageetis endurspeglun af fasteignamarkadnum. Visitalan er gefin ut af
Pjédskra islands einu sinni i manudi, 4 milli 15. og 20. hvers manadar. Utreikningurinn er
byggdur & upplysingum Ur pinglystum kaupsamningum, sem skradir eru i Kaupskra
pjédskrar islands, ad uppfylltum tilteknum skilyrdum. Skilyrdin eru ad samningurinn parf
ad vera a milli 6skyldra adila, greitt er med reidufé (eda yfirtoku & [dnum), eignin parf ad
vera seld & frjdlsum markadi og ad vera fullbdin. Med 68rum ordum eru
naudungarsolur, makaskipti (og par sem greitt er med lausafé), sala a fokheldum
eignum og samningar a milli skyldra adila ekki nyttir vid gerd visitdlunnar (Pjodskra

islands, 2013).

200

180

160 —~ ;

140' e s ———

120 /
4

100 -

80

60

40

20

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N LD O M 0 " VW oA < O N N N 1D O M 0 «+* O «—
TR 9 Q@ Q QR 9 Q Q Q Q@ 9 90 0 QA
< LD LN W O N IN N 00 0 OO OO OO O O 1« =+ N N
O O O O O O O O O 0O O 0O O d +d A «HJ o o
O O O O O O O O O O OO O oo oo o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N NN NN NN NN
= \/{sitala ibUdaverds e==\/NV Visitala ibudaverds, raunavoxtun

Mynd 9. Préoun visitolu ibudaverds a hofudborgarsvedinu 2005-2013

A mynd 9 gefur ad lita raun- og nafndvéxtun visitdlu ibudaverds fra upphafi ars
2005, Yfir timabilid er nafndvoxtunin 5,7% & arsgrundvelli. Likt og & hlutabréfa-
markadnum attu miklar verhakkanir sér stad a drunum fyrir hrun sem gengu svo ad
talsverdu leyti til baka. Raunverd hudsnaedis snarlaekkadi likt og sést @ myndinni en vegna

mikillar verdbdlgu fékk visitalan @ nafnverdi ekki eins mikinn skell.

B Grunngildi = 100 pann 4. jantar 2005.
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Einnig var hugsad til pess ad taka préun verds a atvinnuhusnaedi med i reikninginn.
Skraning fasteignafélaga i Kauphollina gefur atvinnuhisnaedi akvedid veegi, en verd
beirra @ markadi er hdd 66rum pattum, eins og fjarmoégnunarkostnadi, sem parf ekki ad
haldast i hendur vid fasteignaverd. bar fyrir utan voru engin fasteignafélog skrad a
markad fyrr en nylega, en Reginn var skrdad a markad i juli 2012. Visitala raunverds
atvinnuhutsnaedis 4 hofudborgarsvaedinu er birt i hagvisum Sedlabanka islands, en ny
gildi eru einungis birt arsfjérdungslega, svo tidnin potti of lag fyrir samanburd vid hinar
eignirnar. Erfidara er ad afla gagna fyrir slika visitdlu par ed mikid af atvinnuhusnaedi er i
eigu fasteignafélaga sem leigja pad ut, svo kaupsamningar eru feerri og ésamleitari
heldur en fyrir ibudaverd (Sedlabanki islands, 2007). bratt fyrir yktari sveiflur i verdi
atvinnuhusnaedis i samanburdi vid ibudaverd, hreyfast eignaflokkarnir mikid til & sama
hatt (Sedlabanki fslands, 2000). Ad pvi ségdu er visitala ibudaverds latin duga til ad

endurspegla préun fasteignamarkadarins.
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7 Hagkvaem eignaséfn 2005-2013

[ pessum kafla erud reiknud hagkvaem eignaséfn 4 timabilinu 2005-2013 ut fra peim
visitolum sem settar hafa verid saman. Auk pess ad reikna hagkveemt eignasafn at fra
sogulegum upplysingum alls timabilsins er pvi skipt nidur og er sérstaklega reiknad
hagkvaemt eignasafn fyrir timabilid 2009-2013. Auk pess er hagkvaemt eignasafn reiknad
i upphafi hvers ars fra 2007, byggt & upplysingum um avoxtun og dheettu eignaflokkanna

sidustu tveggja ara a undan.

Tvo atridi eru dberandi vid Gtreikning pessara safna. | fyrsta lagi er arid 2008 afar
erfitt vidfangs, par sem hrun fjarmalakerfisins leiddi til pess ad hlutabréfamarkadurinn
burrkadist nanast Ut a stuttum tima. pvi fylgdi einnig verdhjodnun a fasteignamarkadi
svo ad oll eignasdfn sem taka tillit til pessa timabils meala eingdngu med kaupum 3

skuldabréfum.

[ 63ru lagi kemur seigfljdtandi edli fasteignaverds bersynilega i 1jés. Likdn sem reikna
hagkveem eignasofn gefa eignum med laga dreifni og neikvaeda fylgni vid adrar eignir
safnsins mikid vaegi. Fasteignir uppfylla bada pessa paetti, en préun fasteignaverds synir
neikvaeda fylgni vid skuldabréf, asamt pvi ad dreifnin er verulega 1ag midad vid hlutabréf
og skuldabréf. Eftir ad hlutabréfamarkadurinn purrkadist ut arid 2008 voru fasteignir i
raun eini kosturinn til ad dreifa eignasafni annad en i skuldabréf, svo a pessu timabili

vega fasteignir afar pungt i 6llum hagkveemum eignas6fnum.

Utreikningarnir fylgja hefdbundinni adferd vid ad finna hagkveemt eignasafn, par sem
leitast er eftir pvi ad finna pa eignasamsetningu sem hamarkar Sharpe-hlutfall safnsins.
Hamorkunarvandamalid er pa

E(r,)—c
max ¢ = ———,
Op
bar sem E(rp) er vaent avoxtun safnsins, c eru ahaettulausir vextir og o, er dreifni
safnsins. Hamorkunin er framkvaemd med bestunarferli, med pvi hlidarskilyrdi ad

summa vaegis eignanna sé jafnt og einn, p.e. ef eign i er taknud med x; og fjoldi eigna

sem koma til greina er n, er hlidarskilyrdid
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in =1

i=1
[ pessu tilfelli eru eignirnar undirvisitdlurnar OMXI15GI+EQI, GAMMAIi, GAMMAXi, CORP
og visitala ibudaverds 4 héfudborgarsvaedinu. Avallt er midad vid ad velja eigi hagkveemt
eignasafn fyrir neesta arid 4 eftir svo ad gogn um davoxtunarkrofu eins ars

rikisskuldabréfa eru notud fyrir dhaettulausa vexti a hverjum tima.

Tafla 13 tekur saman arlega avoxtun og stadalfravik visitalnanna yfir timabilid 2005-
2013. Til pess ad reikna hagkvaeem eignasofn parf ad gefa sér heldur hetjulega forsendu:
ad soguleg gbgn um avoxtun og stadalfravik endurspegli dreifingu peirra i framtidinni.
bessi forsenda gerir kleift ad kalla medaltal sogulegrar dvoxtunar ,veenta avoxtun” likt
og sést af toflu 13. [ Gtreikningunum er fylgt eftir Benninga (2008), sem notar samfellda
vaxtavexti i adferdafreedi sinni vid Utreikning @ hagkveemum eignaséfnum. Benninga
rokstydur valid med pvi ad benda a ad med samfelldum vaxtavoxtum er haegt ad gera
rad fyrir ad medaltal dvoxtunar yfir timabil sé r = (ry + r, + ... + r,)/n, par sem n stendur
fyrir fjolda timabila. Par sem gert er rad fyrir ad gégn um davoxtun timabilanna
endurspegli dreifingu avoxtunar fyrir komandi timabil fylgir ad samfelldir vextir fyrir
avoxtun séu videigandi meelikvardi. bess ma geta ad samfelldir vextir eru jafnan ivid

leegri heldur en vaxtavextir.

Tafla 13. Vaent avoxtun og stadalfravik 2005-2013. Gégn um CORP eiga vid 2009-2013.

EQI GAMMAI GAMMAXxi CORP Visitala ibudaverds

Vant avoxtun | -19,1% 11,7% 9,0% 8,3% 5,6%
Stadalfravik 57,8% 11,4% 7,8% 6,4% 1,4%

[ toflu 13 koma peir tveir paettir sem minnst var a i upphafi kaflans skyrt i ljés. bad
bykir ljost ad hlutabréf munu ekki fa neinn patt i ad mynda hagkvaemt eignasafn ef gégn
yfir allt timabilid eru notud, par sem eignaflokkurinn hefur baedi verstu avoxtunina og
mestu ahaettuna, meelda i stadalfraviki. Afar lagt stadalfravik fasteignavisitélunnar er
einnig aberandi.

Annad sem parf ad huga ad pegar hamorkunarvandamalid er leyst eru skortsolur. Ef
skortsolur eru leyfdar i likaninu gerir pad rad fyrir ad fjarfestir geti skortselt sérhverja
eign og ad 4gddi skortsélunnar sé strax faanlegur fjarfestinum til fjarfestingar i 66rum

eignum. | raunveruleikanum er petta hins vegar talsvert fléknara, sér i lagi par sem
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agodi skortsolu er sjaldnast allur faanlegur fjarfestinum (Benninga, 2008). Auk pess
getur pad einfaldlega ekki verid haegt ad skortselja eign par sem ekki er haegt ad fa hana

lanada. Ef banna a skortsolu dkvedinnar eignar i er sett a hlidarskilyrdid x;> 0.

7.1 Timabilid 2005-2013
Fyrstu nidurstédur na yfir timabilid i heild sinni, fra 2005 til loka mars 2013. Eignas6fnin

ma lesa ut ur toflu 14.

Tafla 14. Hagkvaem eignaséfn m.v. gogn fra 2005 til loka mars 2013, med og an skortsolu

Skortsdlur  Engar An

leyfdar skortsolur fasteigna

OMXI15GI+EQI -1,3% 0,0% -10,8%
GAMMAI 6,8% 5,2% 60,3%
GAMMAXi 6,0% 6,3% 50,5%
 Visitala 885%  885%  0,0%

ibudaverds

Veent avoxtun 6,5% 6,1% 13,4%
Stadalfravik 1,6% 1,5% 10,0%
Sharpe-hlutfall 1,32 1,19 0,90

Haerri avoxtun skuldabréfanna yfir timabilid virdist ekki vera ndg til pess ad vega upp
a4 moéti lagri dreifni fasteigna. Likanid kys enn fremur ad skortselja hlutabréf i peim
tilfellum pegar pad er leyfilegt. Ef fasteignir eru teknar Ut Ur myndinni er meira skortselt
af hlutabréfum og skuldabréf fa aukid veegi. Hlutfallid milli verdtryggdra og
6verdtryggodra skuldabréfa helst nokkud jafnt, en verdtryggd bréf hafa jafnan synt betri
avoxtun yfir timabilid. Eins og sést af toflu 13 hafa pau hins vegar verid med talsvert
harra stadalfravik en éverdtryggd bréf, sem jafnar samanburdinn ad miklu leyti. Med
bvi ad setja skordur eins og bann vid skortsolu eda fjarfestingum i fasteignum standa
feerri fjarfestingarkostir til boda, p.e. ekki eru somu moguleikar til dreifingar
eignasafnsins. Af peim s6kum verdur Sharpe-hlutfall peirra safna avallt laegra, eda i

mesta lagi jafn hatt, heldur en ef engar skordur veeru settar.

7.2 Timabilid 2009-2013
Hagkvaem eignasofn eru einnig reiknud Ut fra ségulegum upplysingum seinni hluta

timabilsins, p.e. fra 2009 til loka mars 2013. Med pessum hzetti eru hinar miklu sveiflur
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arsins 2008 ekki teknar med i reikninginn. Tafla 15 tekur saman darlega avoxtun og

stadalfravik visitalnanna yfir timabilid.

Tafla 15. Vaent avoxtun og stadalfravik 2009-2013.

EQI GAMMAI GAMMAXxi CORP Visitala ibudaverds

Veent dvoxtun | 19,5% 12,6% 10,9% 8,3% 0,6%
Stadalfravik 21,2% 7,9% 5,6% 6,4% 1,0%

Arangur hlutabréfa er ni kominn i edlilegra horf en 4dur, auk pess sem fasteignir syna
mun laegri avoxtun. Nidurstédur bestunarinnar ma lesa ut ur toflu 16.
Tafla 16. Hagkveem eignas6fn m.v. gogn fra 2009 til loka mars 2013, med og an skortsolu.

Skortsolur  Engar
leyfdar skortsolur

OMXI15GI+EQI (%) 11,7%
GAMMAI [o%) 29,1%
GAMMAXi 0 50,8%
CORP [o%) 8,4%
Visitala

—00 0,0%

ibudaverds >
Vant avoxtun (o' 12,1%
Stadalfravik [o%) 5,1%
Sharpe-hlutfall X 1,54

Ahaettudlag fasteigna var neikveett um taep 4% & timabilinu & medan dhaettudlag
hinna eignaflokkanna var jakveett. Likanid vill skortselja fasteignir Ut i hid éendanlega og
fjarfesta dgédanum i hinum eignaflokkunum, ef engar skordur eru settar. Hins vegar,
med pvi ad banna skortsélu kemur 6gn raunhafara eignasafn at ar likaninu eins og sést
af toflu 16. Ekki var porf a ad taka fasteignir sérstaklega at Ur myndinni par sem likanid

fjarfestir hvort ed er ekki i eignaflokknum.

7.3 Hagkvaem eignasofn i upphafi hvers ars 2007-2013
Likt og kom fram i upphafi kaflans er litid & séguleg gogn tvo ar aftur i timann fyrir
sérhvert eignasafn. Eignasafnid i upphafi 2007 notar pa upplysingar um avoxtun og

ahaettu fyrir arin 2005 og 2006 og svo koll af kolli. Nidurstédurnar ma sja af toflu 17.
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Tafla 17. Hagkvaem eignasofn i upphafi hvers ars 2007-2013

Med skortsélu An skortsélu
Visitala Visitala
EQl GAMMAiI GAMMAXi ibudaverds CORP GAMMAiI GAMMAXi ibudaverds
2007( 10,1 -14,6 -54,8 159,3 4,8 0 0 95,2 X
2008 -3 -100 -100 303 100 0 0 0 X
2009( -100 400 -100 -100 0 100 0 0 X
2010| -34 175 59 -100 0 100 0 0 X
2011 13,9 39,7 79,2 -100 67,2 7,3 21,2 36,5 0 35,0
2012| 3,3 5,5 4.4 85,9 1 3,3 5,5 4.4 85,9 0,9
2013 0,8 1,6 -0,4 96,1 1,9 0,8 1,5 0,0 95,7 2,0

Fyrir sum eignasofn var besta lausn ad skortselja akvednar eignir Gt i hid dendanlega
og fjarfesta agédanum i adra eignaflokka. i peim tilvikum var énnur skorda sett & sem
takmarkadi skortsdluna vid -100%, annars fengist ekki lausn. Arin i kringum hrun
einkennast af miklu 6fgum, par sem eignaflokkar eru skortseldir upp i topp a einu ari og
eru sidan stor hluti eignasafnsins naesta ar. Pad er ekki fyrr en @ arunum 2011-2013 sem
haegt er ad segja ad hlutirnir feerist i edlilegra horf. bratt fyrir ad 6fgarnar eru ekki eins

miklar, er einkennilegt ad sja hversu mikid vaegi fasteignir fa undir lok timabilsins.

Likt og komid hefur fram er erfitt ad bera saman verdbreytingar fasteigna vid
verdbreytingar hlutabréfa og skuldabréfa & sOmu tidni. Hid laga stadalfravik
fasteignaverds i samanburdi vid verdbréfin er pess valdandi ad likanid velur nanast
einungis fasteignir i safnid ef aheettualag pess er jakvaett. betta sést greinilega af toflu
17, par sem hlutfall fasteigna er 85,9% arid 2012 og 96,1% arid 2013. bvi var akvedid ad
ad skipta upp i tvo tilvik og reikna einnig hagkvaem eignasofn an fasteigna. Tafla 18 tekur

bau saman.

Tafla 18. Hagkveem eignas6fn an fasteigna i upphafi hvers ars 2007-2013

% Med skortsélu An skortsolu

Ar EQI GAMMAI GAMMAXxi CORP GAMMAI GAMMAXi CORP
2007 300 -100 -100 100 0 0

2008 300 -100 -100 100 0 0

2009| -74,6 274,6 -100 0 100 0

2010 -28,6 136,3 -7,7 0 100 0

2011 7,3 21,2 36,5 35 7,3 21,2 36,5 35
2012 22,6 42,5 24,3 10,6 22,6 42,5 24,3 10,6
2013 17 58,1 -27 51,9 14,3 44,1 0 41,6

[ t6flunni koma ahrif hrunsins fram & afar skyran hatt. Hagkveemt eignasafn i upphafi

2007 og 2008 samanstendur einungis af hlutabréfum a medan pad samanstendur
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einungis af skuldabréfum i upphafi 2009 og 2010. Eftir pad, eda 4 sama tima og arid
2008 hverfur ur reikningunum, jafnast hlutfollin talsvert ut. Hlutabréf eru pé enn i

miklum minnihluta.

7.4 Umrzeda

Ahugavert er ad lita til baka med pessar nidurstédur i farteskinu, en pad verdur ad
segjast ad paer ljd freedunum um hagkvaem eignaséfn ekki mikinn traverdugleika. |
upphafi ars 2008 segir likanid ad pad sé hagkvaemast ad eiga einungis hlutabréf og 3
sama ari hrynur hlutabréfamarkadurinn. Ari sidar vill likanid skortselja allt i sjonmali og

setja i verdtryggd skuldabréf. Er eitthvad ad marka petta?

Pad sem 4 audvitad vid hér, eins og fyrir nanast 6ll reiknirit, er hin gamla regla um
»garbage in — garbage out”, sem visar i pad ad utkoma reikniritsins verdur einungis eins
g4d og upplysingarnar sem pad feer i upphafi. | okkar tilfelli var forsendan st ad soéguleg
gdgn um avoxtun og dheaettu hefdu eitthvad ad segja um framtidina, sem var augljéslega

ekki raunin fyrir hrun fjarmalakerfisins hér & landi.

Hins vegar, med endurreisn fjdrmdlamarkada hér a landi hafa hinar miklu sveiflur um
og eftir hrun smam saman horfid ur Gtreikningunum. Pannig eru hagkveem eignasofn
seinustu tveggja til priggja ara meira i likingu vid pad sem edlilegt er, med jafnari
dreifingu @ milli eignaflokka. Hvort pad hafi eitthvad ad segja um framtidina verdur hins

vegar ad teljast dliklegt.
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8 Blondud eignaverdsvisitala

A mynd 10 gefur ad lita peer visitdlur sem fjallad hefur verid um i ritgerdinni. Fyrir utan
fyrirtaekjaskuldabréfavisitoluna CORP hafa paer allar upphafsgildid 100 pann 4. januar
2005. CORP hefur géngu sina 30. desember 2008 i upphafsgildinu 100.
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Mynd 10. Eignaverdsvisitolurnar 2005-2013

Af myndinni sést einnig i gréfum drattum hvada ahrif hver visitala hefur i hinni
blondudu visitolu. Sem deemi pa leggur hlutabréfavisitalan til mikid flokt @ medan

inntaka fasteignaverds minnkar sveiflur i visitélunni.

Blandada visitalan er vegin eftir markadsvirdi hverrar undirvisitolu, par sem
manadarleg endurskodun fer fram a vigtunum. Markadsvirdi skulda- og
hlutabréfavisitalnanna er heildarmarkadsvirdi allra eigna innan peirra & hverjum tima. |
tilfelli hlutabréfavisitélunnar er notast vid flotleidrétt markadsvirdi. Markadsvirdi
fasteignavisitélunnar er markadsvirdi ibudarhusnaedis 4 hofudborgarsvaedinu
samkveemt fasteignamati utgefnu af Pjédskra islands fyrir hvert ar, margfaldad med

0,75 til ad dempa ahrif visitélunnar™.

" Akvedid var ad stiga petta skref par sem visitala ibudaverds hefdi fengid allt ad 70% vaegi &

timabilinu 4n neinnar ihlutunar. Ahrif annarra eignaflokka hefdi pvi verid hverfandi.
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Fasteignamatid kemur Ut einu sinni @ ari og er markadsvirdi fasteignavisitélunnar pvi
haldid fostu innan arsins. Vaegi hennar i blondudu visitélunni getur pé breyst vegna

hreyfinga i 6drum eignaflokkum.

Tafla 19. Markadsvirdi eignaflokka innan blondudu visitélunnar 1. mars 2013 (t6lur eru i pus. kréna)

EQI 259.755.420
GAMMAI | 1.055.376.120
GAMMAXi | 382.203.633
Visitala
ibudaverds
CORP 91.316.080

1.766.813.672

| Alls | 3.555.464.925 |

A mynd 11 gefur ad lita vigtir bléndudu visitdlunnar 2005-2013. Visitala
fyrirtaekjaskuldabréfa kemur fyrst inn i reikninginn i upphafi 2009 en hefur 0% veaegi fram
ad pvi. Hun hefur ekki mikil ahrif i bléndudu visitélunni og er vaegi hennar fyrir
marsmanud 2013 einungis 2,6%. Pad skyrist medal annars af smad
fyrirtaekjaskuldabréfamarkadarins asamt pvi ad visitalan neaer einungis yfir um 30% af

markadnum eins komid hefur fram.
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Mynd 11. Vigtir bléndudu visitélunnar 2005-2013.

69



Myndin synir glogglega ad vigtirnar eru langt fra pvi ad vera stodugar og eru sveiflurnar
hvad mestar i kringum bankahrun, eins og von er a. bessar nidurstédur gefa til kynna ad
bad er afar haepid ad lita 4 blandad eignasafn sem eignasafn med fostum vigtum. Sem
daemi var veegi hlutabréfavisitdlunnar nalaegt 50% i juli 2007, en er nuna rétt ram 7%.
Med préun undirvisitalnanna og vigtir i farteskinu er loks haegt ad setja saman blandada
visitolu.

Par sem fasteignavisitalan og vaegi hennar var dkvedid a allt annan hatt en hinna
visitalnanna var akvedid ad reikna bléndudu visitéluna baedi med og an fasteignalidar. A
mynd 12 gefur ad lita préun bléondudu visitélunnar 2005-2013, med og an fasteignalidar.
Grunngildi visitélunnar er sett jafnt og 100 pann 1. jantdar 2005 og er avoxtun 3

arsgrundvelli 3,9% yfir timabilid, en 2,5% ef fasteignum er sleppt.
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Mynd 12. Blandada eignaverdsvisitalan med og an fasteigna 2005-2013.

Ahugavert er ad skoda visitdluna med og an fasteigna & sému mynd, en par sést ad
visitalan an fasteigna synir betri arangur arid 2007 en fellur sian mun hradar &
haustmanudum 2008. Skyringin er su ad an fasteigna fa hlutabréf haerra vaegi og er
arangurinn pvi betri i uppganginum en ad sama skapi er skellurinn vid hrunid hardari.
Visitalan an fasteigna vinnur sidan upp eitthvad af muninum fyrstu arin eftir hrun, sem

endurspeglar pa laegd sem fasteignaverd hefur gengid i gegnum arin eftir hrun.
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[ toflu 20 gefur ad lita skiptinguna @ milli hlutabréfa og skuldabréfa eftir arum i
bléndudu visitélunni an fasteigna, dsamt pvi ad skuldabréfum er skipt nidur i

verdtryggd-, overdtryggd- og fyrirteekjaskuldabréf.

Tafla 20. Vaegi (%) undirvisitalna i bléndudu eignaverdsvisitélunni, an fasteignalidar, i upphafi hvers ars

Ar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EQl 52,0 62,5 67,5 66,1 10,6 5,3 5,9 7,1 13,1
GAMMA:GBI 48,1 37,6 32,5 33,9 88,8 92,9 91,7 89,7 82,5
GAMMAI 42,4 32,6 28,2 29,4 73,4 68,5 63,1 62,9 61,6
GAMMAXi 5,7 5,0 4,3 4,5 15,4 24,4 28,6 26,8 20,9
CORP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,9 2,5 3,3 4,4

i upphafi drs 2005 var skiptingin & milli hlutabréfa- og skuldabréfa um 50/50 en fimm
arum seinna var skiptingin ordin um 95/5 skuldabréfum i vil. | upphafi ars 2013 var
skiptingin um 87/13 og hefur pad hlutfall veentanlega snuist hlutabréfum enn meir i vil
eftir géddan drangur markadarins pad sem af er ari og nyskraningar fyrirtaekja a

hlutabréfamarkad.

Nyju visitolurnar voru smidadar med pad i huga ad peer endurspegli préun & markadi
og ad peer séu fjarfestanlegar ad mestu leyti. Einnig var geett ad pvi ad paer opinberu
visitélur sem notadar voru i samsetningunni byggju yfir somu eiginleikum. Med
akvednum fyrirvérum telur hofundur pvi ad bléndudu visitéluna, sem samsett er ur
pbessum undirvisitolum, megi lita a8 sem hid ,fjarfestanlega markadssafn” islenska
markadarins, sem endurspeglar hid sanna markadssafn a vidunandi hatt. Visitéluna ma
bvi nota til ad leggja mat a virkar akvardanir sjédsstjora sem annad hvort yfir- eda

undirvigta eignaflokka i samanburdi vid markadssafnid.

[ 1josi pess ad fjarfestingarstefna blandadra sjéda er ad jafnadi samsett Ur fostum
hlutfallsvigtum fyrir skulda- og hlutabréf (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013), er pvi ekki
ur vegi ad skoda samanburd vid slik eignasofn. Mynd 13 er deemi um slikan samanburd,
en a henni ma sja ad eignasafn med 50/50 skiptingu milli EQl og GAMMA:GBI synir verri
arangur heldur en markadssafnid & medan eignasafn med 60/40 skiptingu, par sem

GAMMAG:GBI faer haerra vaegid, er synir 6gn betri drangur heldur en markadssafnid.
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Mynd 13. Samanburdur 3 virkri fjarfestingarstefnu og markadssafninu

Fyrir utan blandada sjédi sjédsstyringarfyrirtaekja hentar samanburdur af pessu tagi
einna helst islenskum lifeyrissjédum, sem fjarfesta i ymiss konar eignum. Samkvaemt
lifeyrissjodalégunum® er peim skylt ad endurskoda fjarfestingarstefnu sina ad minnsta
kosti einu sinni & ari og eru pessar fjarfestingarstefnur jafnan birtar opinberlega &
vefsidum sjédanna. Ef Almenni lifeyrissjédurinn er tekinn sem deemi pa tiltekur hann, i
fjarfestingarstefnu sinni fyrir arid 2013, 12,5% fasta vigt fyrir skuldabréf med abyrgd
rikisins og 8,5% fasta vigt fyrir innlend hlutabréf (Almenni lifeyrissjodurinn, 2012). Séu
bessir eignaflokkar einungis teknir tveir saman jafngildir petta um pad bil 60/40
skiptingu, skuldabréfum i vil. Blondudu visitdluna ma pd ekki einungis nota sem
fjarfestingarvidmid fyrir pessa tilteknu eignasamsetningu, heldur einnig til pess ad meta
hvada stddu sjédurinn tekur gagnvart markadinum. | upphafi ars 2013 var
markadssafnid med 86% i skuldabréfum med rikisabyrgd gegn 14% i hlutabréfum, svo

sjédurinn er ad yfirvigta hlutabréf.

Hins vegar hefur verid synt ad vigtir blondudu visitélunnar eru sibreytilegar yfir tima,
svo seinna meir getur ébreytt fjarfestingarstefna sjédsins pytt ad hann verdi i raun ad
undirvigta hlutabréf. bad sem virdist vera stodugt vedmal fyrir sjédinn, med fostum
hlutfallsvigtum skulda- og hlutabréfa, er i raun breytileg stada gagnvart markadssafninu

a hverjum tima.

- Lég nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.
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Loks eru hagkveem eignasofn ur sidasta kafla skodud ut fra stddunni sem pau taka
gagnvart markadssafninu. Nidurstodur ma sja af toflu 21, en fyrirtaekjaskuldabréf eru

ekki tekin inn i myndina pegar skodud eru gogn yfir allt timabilid 2005-2013.

Tafla 21. Samanburdur a hagkveemum eignaséfnum og markadssafninu

2005 - lok mars 2013 2009 - lok mars 2013

Hagkveemt Markads- Hagkveemt Markads-

eignasafn safn eignasafn safn

OMXI15GI+EQI| -10,8 15,2 11,7 14,4
GAMMAI 60,3 62,1 29,1 58,9
GAMMAKXi 50,5 22,7 50,8 21,6
CORP 8,4 51

Hagkvaema eignasafnid, sem notast vid gogn alls timabilsins 2005-2013, undirvigtar
hlutabréf midad vid markadssafnid og yfirvigtar overdtryggd skuldabréf, & medan
verotryggd skuldabréf eru um pad bil a pari. Pad kemur ekki & évart ad eignasafnid
undirvigtar hlutabréf, en hrun hlutabréfamarkadar & arinu 2008 gatir enn i

avoxtunartolum timabilsins.

Pegar arid 2008 er tekid ut ur myndinni fast talsvert 6druvisi nidurstédur. Hagkvaema
eignasafnid sem notast vid gogn timabilsins 2009-2013 undirvigtar verdtryggd
skuldabréf og vyfirvigtar dverdtryggd skuldabréf ad talsverdu leyti. Hlutabréf og
fyrirtaekjaskuldabréf eru meira i aett vid markadssafnid, en hlutabréf eru pé undirvigtud

og fyrirteekjaskuldabréf yfirvigtud i nokkrum meeli.
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9 Samantekt a nidurstodum og umrseda

[ pessari ritgerd var lagt upp med ad smida blandada eignaverdsvisitolu fyrir islenska
markadinn, samsetta Ur undirvisitdlum mismunandi eigna eins og skuldabréfa, hlutabréfa
og fasteigna. Fyrir suma hluta visitélunnar voru nyjar undirvisitélur bunar til alveg fra grunni,
4 medan adrir hlutar samanstédu af opinberum visitlum. Adur en lagst var yfir smidina
burfti hins vegar ad kafa djupt i grunnreikninga og adferdafraedi sem liggja ad baki visitélum
almennt og meta besta regluverkid fyrir islenskan markad. Visitalan var bakreiknud aftur til

2005 og neer pvi yfir mikinn umbrotatima & islenskum fjarmalamorkudum.

Pad er von hoéfundar ad med smidi a visitdlunni hafi verid synt fram a notagildi
hennar fram yfir hina hefdbundnu adferd ad velja fjarfestingarviomid at fra fostum
hlutféllum eignaflokka. Greining & visitdlunni synir svo ekki verdur um villst ad vigtir
mismunandi eignaflokka i markadssafninu eru mjog breytilegar yfir tima. Med pvi ad
taka fasteignir einnig med i reikninginn faest visitala sem endurspeglar islenska

markadinn i heild sinni.

Med undirvisitolur blondudu visitélunnar ad vopni var haegt ad framkveema reikninga
a hagkveemum eignaséfnum a timabilinu 2005-2013. Hagkvaemt eignasafn i lok mars
2013, par sem likanid notadist vid upplysingar alls timabilsins, kvedur hins vegar 4 um ad
skortselja hlutabréf og fjarfesta taeplega 90% i fasteignum, @ medan skuldabréf fylla upp
i afganginn. Hrun fjarmalakerfisins 2008 & par augljoslega patt i mali, dsamt pvi ad
samanburdur a verdbreytingum fasteigna vid verdbreytingar hlutabréfa og skuldabréfa
er avallt erfidur. Onnur eignaséfn voru pvi reiknud sem nadu utan um timabilid fyrir og
eftir hrun, dsamt pvi ad pau voru reiknud med og an fasteigna. Ut fra upplysingum
aranna 2009-2013 reiknadist hagkvaemt eignasafn an fasteigna med 15,7% i
hlutabréfum, 29,1% i verdtryggdum skuldabréfum, 50,8% i O&verdtryggdum
skuldabréfum og 8,4% i fyrirteekjaskuldabréfum. Annad hagnytt notagildi blondudu
visitélunnar er ad geta lyst hlutfallslegum stodutokum fjarfestingarstefnu gagnvart
markadssafninu og leiddi su greining i ljés ad petta tiltekna eignasafn undirvigtar
hlutabréf og verdtryggd skuldabréf en vyfirvigtar o&verdtryggd skuldabréf og
fyrirtaekjaskuldabréf.
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Ad pvi sogdu eru maelanlegar nidurstodur ritgerdarinnar ekki pad eina sem hun skilur
eftir sig. Hinar nyju visitdlur, EQl og CORP, hvila @ traustum grunni reglubundinnar
adferdafraedi svo allar forsendur eru fyrir hendi til aframhaldandi reiknings og préunar.

Pad er pvi von hofundar ad geta haldid peirri vinnu afram adur en langt um lidur.
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Vidauki 1 — Faldmedaltal og breyting i virdi eignasafns

Litid er a eignasafn med tveimur eignum, A og B. Eignarhlutur beggja eigna er
500.000kr. ad nafnvirdi og eru paer badar verdlagdar a 100% af nafnvirdi i upphafi
timabilsins sem er til skodunar. Upphaflegt virdi eignasafnsins er pvi

100
100

100
500.000 = + 500.000 = 100 = 1.000.000kr.

Virdi eignasafnsins, ef A tvofaldast i verdi og B laekkar um helming, verdur

200
100

50
500.000 = + 500.000 = 100 = 1.250.000kr.

pb.e.a.s. virdi eignasafnsins hefur haekkad um 25% a timabilinu. Gerum nu rad fyrir ad
visitala, sem reiknud er med faldmedaltali, innihaldi sému tveer eignirnar. Visitalan i

upphafi timabilsins er

(100 = 100)"* = 100

[ lok timabilsins er visitdlugildid ordid

(200=50)"% = 100

Visitalan hefur s.s. ekki breyst yfir timabilid, sem er ekki i samrami vid arangur jafngilds

eignasafns.
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Vidauki 2 — Endurskodun a samsetningu EQI

Taflan hér fyrir nedan tekur saman gognin fyrir endurskodunina 1. janudar 2013.

Gjaldgengum fyrirteekjum er fyrst radad upp eftir veltu seinustu sex manada 4 undan.

Velta EIM og VOICE, sem hofdu a peim tima verid styttra en sex manudi a8 markadi, er

margfoldud med adlégunarpaetti til ad gera pau samanburdarhaef.

Tafla 22. Endurskodun @ samsetningu EQI 1. januar 2013

Velta

Markadsvirdi

Frjalst

flot

Flotleidrétt
markadsvirdi

Uppsafnad
markadsvirdi

Uppsafnad
hlutfall

Adlogunar-
pattur Seeti  Fyrirteeki
1 1 ICEAIR
4,92 2 EIM
1 3 HAGA
1 4 MARL
1 5 REGINN
6,83 6 VOICE
1 7 OSSRu
1 8 NYHR

2E+10
2E+10
1E+10
1E+10
4E+09
3E+09
2E+09
1E+07

41.100.000.000
46.000.000.000
27.760.957.152
103.347.444.079
14.300.000.000
10.925.251.260
88.027.500.000
1.620.000.000

0,35
1

41.100.000.000
23.000.000.000
27.760.957.152
72.343.210.855
14.300.000.000
10.925.251.260
30.809.625.000
1.620.000.000

41.100.000.000
64.100.000.000
91.860.957.152
164.204.168.007
178.504.168.007
189.429.419.267
220.239.044.267
221.859.044.267

19%
29%
41%
74%
80%
85%
99%
100%

Flotleidrétt markadsvirdi hvers fyrirtaekis er reiknad samkvaeemt skilgreindum reglum

og er uppsafnad flotleidrétt markadsvirdi tekid saman i naestsidasta dalk toéflunnar. Loks

er uppsafnad hlutfall reiknad ut fra pvi og pad fyrirtaeki sem ryfur 90% murinn er pad

sidasta sem kemst inn i visitdluna.

Af pessu ma sja ad visitalan er samsett af ICEAIR, EIM, HAGA, MARL, REGINN, VOICE

og OSSRu naestu prja manudi, og NYHR kemst ekki inn i bili. Naesta endurskodun a sér

sidan stad ad premur manudum lidnum, 1. april 2013.
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