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Utdrattur

Ritgerdin fjallar um Black-Litterman likanid, sem byggir 4 reglu Bayes til pess a0
framkalla medaltal umframavoxtunar eignasafns og samdreifni hennar ut fra skodun-
um fjarfestis 4 vaentri avoxtun. Ut fra pessu er unnt ad finna bestu eignasamsetningu,
sem jafnframt tekur mio af skodunum fjarfestisins.

I rannsokninni eru tvo Black-Litterman likon atfaerd og forritud i tolfreediforrit-
inu R, en pau byggja hvort & sinni adferdafraedinni. Areidanleiki beirra likana sem
hér voru tutferd var stadfestur med pvi ad framkalladar voru sému nidurstéour og
fengist h6fou ur fyrri rannséknum annarra.

Annad pessara likana, sem er hagnyt endurbot & upphaflega Black-Litterman likan-
inu og gefur fjarfesti kost 4 a0 tilgreina oryggisstig & skoounum, var valio til frekari
rannsokna med erlendum raungdgnum af markadi, sem na yfir timabilid fra juni
1992 til febraar 2014. Sex eignaséfn sem byggja & Black-Litterman likaninu voru
greind vio mismunandi Oryggisstig 4 6llum skodunum, en tilgreindar skodanir voru
peer somu fyrir 6ll eignaséfnin.

Pegar frammistada eignasafnanna er skoduo, kemur fram mikill breytileiki &4 frammi-
stoou beirra eftir oryggisstigi & Arunum 2000 til 2004, en eftir pad syna frammi-
stooumaelikvardarnir svipadan arangur allra eignasafna i rannsokninni. Sérstaklega
er dhugavert ad avoxtun eignasafnanna allra, yfir allt timabilid, er svipud, en upp-
sofnud velta 1 eignaséfnum sem byggja & skoludu veegi eignaflokka er alltaf minni
en i eignasafni 1 jafnvaegi, en pad safn tekur ekki tillit til skodana. Petta pyoir ad
nanast somu avoxtun megi na med talsvert minni vioskiptakostnadi en hefdi hlotist
af a0 fylgja eignasamsetningu eignasafns i jafnvaegi.

v



Formali

Ritgerd bessi er 10g0 fram til meistaraprofs i fjarméalahagfraedi vid Hagfraedideild
Haskola Islands og er veegi hennar 30 ECTS einingar. Eg pakka leidbeinanda min-
um, Helga Témassyni, professor vio vio deildina, keerlega fyrir hjalplega leidsogn
og gooar abendingar. Ennfremur pakka ég Yngva Hardarsyni, hagfraedingi og fram-
kveemdastjora Analytica, fyrir a0 leggja til viofangsefnio og g60 rad vid urvinnslu
bess. Sidast en ekki sist pakka ég fjolskyldu minni fyrir alla veitta adstod medan &
verkefninu st60 og einkum f6our minum, Kristni Andersen, fyrir yfirlestur og g6d
r40.
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1 Inngangur

1.1 Bakgrunnur

Arid 1952 var medaltal-dreifni (e. mean-variance) adferdin kynnt til ségunnar i grein-
inni "Portfolio Selection’, sem samin var af Harry Markowitz. Aoferdin er pekkt &
meoal freedimanna og einnig peirra sem starfa & svioi fjarmala. Markowitz syndi fram
4 hagkveemni vel dreifdra eignasafna ad teknu tilliti til avoxtunar og ahaettu. Ut fra
adferofraedi Markowitz eru medaltal-dreifni hagkvaem eignasofn (e. mean-variance
efficient portfolios) kynnt sem besta eignasamsetning fyrir fjarfesti ad gefnum beim
fjafestingakostum sem standa honum til boda hverju sinni. Eignasafn er sagt skil-
virkt begar samsetning eignasafnsins endurspeglar lagmarks &dhaettu fyrir akveoio
stig veentrar avoxtunar. Hugmyndir Markowitz eru undirstada MPT (e. Modern
Portfolio Theory), sem er ein af pekktari kenningum i hagfraedi. Pratt fyrir ad
kenningar Markowitz hafi vakid mikla athygli innan fraedisamfélagsins, b4 er margt
gagnrynivert vid pau. Likan sem hefur pad meginmarkmio ad besta eignasafn kann
a0 gefa af sér 6stoouga eignasamsetningu safns pegar mat & vaentri avoxtun tekur
tiltolulega litlum breytingum (Michaud, 1989).

Pad var arid 1990 sem Fischer Black og Robert Litterman proudu og settu fram
adferd, sem vio pa er kennd, en peir storfudu hja fjarfestingabankanum Goldman
Sachs. Black-Litterman likanid tok a4 pekktum vandamélum sem koma upp vio
bestun & eignasofnum samkvaemt medaltal-dreifni adferdinni sem Markowitz hafdi
sett fram naer 30 arum fyrr. Fra pvi adferd Black-Litterman var kynnt til sogunn-
ar hafa freedimenn sett fram ad minnsta kosti tveer utgafur af viomiounarlikani (e.
reference model) avoxtunar. Aoferdafraedin hefur pvi valdio talsverdum ruglingi &
meodal peirra sem hafa hug & pvi ad kynna sér adferd Black-Litterman. Jafnframt eru
nokkrar takmarkanir i upphaflegri aoferoafraedi Black-Litterman sem gera notkun
likansins 6adgengilegri (Idzorek, 2005). Med adferd Black-Litterman getur fjarfestir
haft skodun & veentri avoxtun peirra eigna sem tilheyra eignasafni i jafnvaegi sam-
kveemt skilgreiningu likans um verdmyndun eigna (e. CAPM) med hlutfallslegum
(e. relative) eda algerum (e. absolute) haetti. Um betta verour fjallad sidar i bessari
ritgerd. Med Black-Litterman likaninu er unnt ad sambeetta fyrirframavoxtun (e.
prior distribution) vid dreifingu skodana & veentri avoxtun, sem skilar eftirddreifingu
(e. posterior distribution) veentrar avoxtunar (Black & Litterman, 1992).



1 Inngangur

1.2 Rannsdéknin

Rannsoknarefni ritgerdarinnar snyr a0 ttfeerslu og notkun Black-Litterman likansins
med raunverulegum gégnum, en gera ma rad fyrir ad likan sem petta hafi notagildi
fyrir eignastyrendur. I upphaflega Black-Litterman likaninu voru skodanir 4 veentri
avoxtun byggdar & dreifni 1 gégnunum, en 1 pessari rannsokn er utfert likan, sem
proad var af Idzorek (Idzorek, 2005), bar sem fjarfestir getur sett fram skodanir
samkvsemt eigin mati, med oryggisstigum 4 bilinu 0% til 100%!.

I rannsokninni eru biin til sex eignasdfn samkveemt likani Black-Litterman, sem
hvert byggir a tilteknu Oryggisstigi. Hvert pessara eignasafna er samsett ar atta
eignaflokkum og eignaséfnin eru borin saman med tilliti til o6ryggisstiganna. Jafn-
framt er frammistada eignasafnanna borin saman vio frammistédu vidomiosvisitolu
sem endurspeglar proun & alpjodlegu hlutabréfaveroi (MSCI All Country World In-
vestable Market Index). Meo tilliti til rangurs eignasafnanna er eignasamsetning
i hverju eignasafni skodud manadarlega. Fjallad er um tolfraedilega eiginleika vaegis
hvers eignaflokks & milli eignasafna dsamt veltu i hverju eignasafni, pannig a0 haegt
sé a0 alykta um stoougleika eignasamsetningar eignasafnanna.

1.3 Forsendur og takmarkanir

Peir eignaflokkar sem notadir eru { rannsokninni sem ritgerdin fjallar um eru al-
bjoolegir. Undir venjulegum kringumstedum myndast gengisaheetta fyrir fjarfesti
begar hann eda hin & eignir { erlendri mynt. Virdi eignarinnar veltur 4 gengi gjald-
midlakross sem samanstendur af heimagjaldmioli fjarfestis dsamt gjaldmidli pess
svaedis sem eignin tilheyrir. Pegar gengisdhaetta er annars vegar hefur fjarfestir
val um ad verja sig gagnvart beirri dhaettu til deemis med afleidum (e. options),
framvirkum samningum (e. forward contracts) eda gjaldmidlaskiptum (e. currency
swap).

I rannsokninni er ekki tekid mid af slikum vérnum, par med eru pau eignasofn
sem eru til umfjollunar berskjoldud gagnvart gengisflokti gjaldmidla. Pvi verour
ekki fjallad um pa adferdafraedi sem kynni ad draga ur flokti & virdi eignasafns, enda
annad viofangsefni og geeti verid umfjollunarefni annarrar rannsoknar.

[ grein Black & Litterman fra 1992 (Black & Litterman, 1992) nefna hofundar ad
profraun & likaninu feli jafnframt i sér profraun & peirri adferdafraedi sem fjarfest-
ir byggir skodanir sinar 4. Pannig eru skoodanir fjarfestis hluti af inntaki Black-

11 tolfraedi er oft talad um oOryggisbil pegar fjallad er um likindadreifingar, en hér er att vid
Oryggisstig um skodanir fjarfestis.



1.4 Aoferoafraeoi

Litterman likansins i pessari rannsokn.

Gengid er ut fra pvi ad vioskiptakostnadur sem hlyst af kaupum og sélu & eignum
sé enginn 1 rannsokninni. Ekki er tekid mid af kostnadi sem hlyst af skattlagningu
vegna virdisaukningar eigna i nidurstodum rannsoknarinnar. P& er gert rad fyrir
pvi a0 fjarfestir geti skortselt eignir & morkudum. Pegar fjarfestir skortselur eign,
pé feer hann eignina ad lani og selur & markadi i von um ad hagnast & virdisryrnun
eignarinnar. Pegar vaegi eignar er neikvaett i eignasafni 1 rannsékninni, pa er eignin
skortseld. I reynd parf fjarfestir ad greida ardgreidslur og vaxtakostnad til pess sem
hefur lanao fjarfestinum eignina til skortsolu. Pannig er ekki gert rad fyrir kostnaoi
sem hlyst af skortsélu eigna i rannsokninni.

Fjarmalatimaradirnar sem notadar voru i rannsékninni eru almennt ekki normal-
dreifoar, en i Black-Litterman likaninu eru gégn ar peim hermd samkvaemt normal-
dreifingu. Jafnframt gerir likanio rad fyrir ad skodanir fjarfesta séu normaldreifoar.
Par sem likanid sampaettir pessar dreifingar verour eftirddreifing vaentrar avoxtunar,
sem likanid skilar, einnig normaldreifd. Gégn eru hermd samkveemt pessari dreifingu
og 1 1josi pessarar nalgunar kann nidurstadan ad vera frabrugoin raundreifingu. Jafn-
framt er gert rad fyrir ad allar timaradir avoxtunar, 7, i jofnu (4.1) { rannsokninni,
séu sisteedar.

Aodrar takmarkanir sem koma fram vid tutfaerslu likansins i pessari rannsokn eru
reeddar 1 sidari koflum par sem um peaer er fjallao.

1.4 Aodferdafrzoi

Eins og fyrr segir snyr rannsoknarefni ritgerdarinnar ad utfeerslu og notkun Black-
Litterman likansins med raunverulegum gégnum. I pessari rannsokn voru tvé Black-
Litterman likén atfeerd af hofundi i télfraediforritinu R, par sem 1ik6nin voru forritud
og sannreynd med gégnum ur fyrri rannséknum annarra. Likonin byggja & sitthvorri
adferdafraedinni, par sem m.a. mismunandi viomidunarlikén eru notud og jafnframt
er dreifni skodana sett fram med mismunandi haetti.

Anna0 bessara likana, sem er utvikkun & upphaflega Black-Litterman likaninu og
gefur fjarfesti kost 4 ad tilgreina oryggisstig & skoOunum, var valio til frekari rann-
sokna med raungognum af erlendum morkudum, en gognin nadu yfir timabilid fra
juni 1992 til febraar 2014. Sex eignasdfn sem byggja & Black-Litterman likaninu
voru greind vid mismunandi oryggisstig & 6llum skodunum, en tilgreindar skodanir
voru peer sému fyrir 6ll eignasoéfnin.

I rannsokninni er notast vid gégn fra vefsioum www.msci.com og finance.yahoo.com.



1 Inngangur

Allar timaradir visitalna ma finna & vefsiou msci.com og timar6o avoxtunarkrofu 13
vikna bandarisks rikisvixils er fengin af vefsiou finance.yahoo.com.



2 Fraedigreinar

Hér er fjallad um nokkrar helstu fraedigreinar sem ritadar hafa verio um viofangsefni
rannsoknarinnar. [ hverjum undirkafla er farid yfir meginatridi hverrar greinar og
nidurstéournar skyroar.

I grein Black & Litterman, Global Portfolio Optimization eru innvidir Black-Litterman
likansins a0 hluta kynntir til ségunnar (Black & Litterman, 1992). Hofundar fjalla
um pau vandamél sem verda til vi0 bestun & eignaséfnum samkveemt medaltal-
dreifni adferd Markowitz'. Hvati hofunda greinarinnar til utfeerslu 4 nyrri adferda-
freedi er medal annars til kominn vegna 6stoougleika i eignasamsetningu safna med
meodaltal-dreifni adferdinni. Su adferdafraedi Black-Litterman likansins sem kynnt
er til sogunnar 1 greininni byggir a4 hlutlausri upphafsstéou eignasamsetningar, par
sem vaent umframavoxtun er leidd Gt med likani um verdmyndun eigna (e. CAPM)?
asamt tilgreindum skodunum fjarfestis. Pa er hugmynd 6fugrar bestunar (e. reverse
optimization)? kynnt i peim tilgangi ad skapa stoduga eignasamsetningu safns it fra
veentri umframavoxtun.

Hofundar fjalla i grein sinni um dsemi um notkun likansins 1 reynd. Petta deemi
byggir & floknu samspili gengishreyfinga og breytingu 4 virdi eigna i heimsjafnvaegi
(e. global equilibrium). Black & Litterman fjalla um hvernig likanid getur kall-
ad fram aukio virdi eignasafna pegar fjarfest er i havaxtamyntum (e. high-yielding
currencies), alpjoolegum skuldabréfum med harri avoxtunarkrofu (e. high-yielding
bonds) og alpjoéolegum hlutabréfum sem hafa hatt arosemishlutfall. Erfitt hefur
reynst ad framkalla peer nidurstoour sem birtar eru i greininni (Walters, 2011).

I grein He & Litterman, The Intuition behind Black-Litterman Model Portfolios (He
& Litterman, 1999) er Black-Litterman likanid sett fram med skyrum og einfaldari
haetti. Eins og fyrr er upphafsstada eignasamsetningar bestad eignasafn ut fra folg-

inni umframavoxtun samkvaemt likani um veromyndun eigna, & sama hétt og aorir
hofundar hafa gert (Black & Litterman, 1992) (Idzorek, 2005) (Walters, 2011).

Fjarfestir getur tilgreint skodanir sinar og ovissa vegna skodana er i hlutfalli vid

!'Nénar er fjallad um vankanta medaltal-dreifni adferdarinnar i kafla 3.1.4.
2 Adferdafreedi likans um verdmyndun eigna er til umfjéllunar i kafla 3.1.3.
30Ofug bestun er skilgreind 1 kafla 3.1.3.
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dreifni i &voxtun. Eignasamsetning sem fundin er it fra nidurstoou likansins breytist
i samreemi vid beina (e. absolute view) eda hlutfallslega (e. relative view) skodun?
a avoxtun. Breyting & eignasamsetningu samkvaemt nidurstoou likansins er mikil
begar skodunum er telft fram i samraemi vio veentingar fjarfestis um mikla dvéxtun
ad bvi gefnu ad hlutfall dreifni Avoxtunar sé 14gt®.

I greininni er tekid fyrir deemi par sem likanid er profad i reynd. Hofundar byggja
nidurstodur sinar & gognum 7 alpjodlegra hlutabréfavisitalna. Peer alpjoolegu visitol-
ur hlutabréfaverds sem fjallad er um i greininni endurspegla proun hlutabréfaveros
i Astraliu, Kanada, Frakklandi, Pyskalandi, Japan, Bretlandi og Bandarikjunum.
Mat hofunda & samfylgni avéxtunar 1 pessum l6ndum, dhaettupoknun & pessum
morkudum, svo og dreifni avoxtunar er ad finna { vidauka greinarinnar 4samt eigna-
samsetningu markadseignasafns 1t fra markadsvirdi (e. market capitilization weig-
hts).

Hér ad framan var fjallad um skodanir i pessu samhengi, en 1 deeminu sem er til
umfjollunar i greininni er beitt tveimur hlutfallslegum skodunum (e. relative views).
I greininni leggja héfundarnir upp med pa skodun ad avoxtun pyskra hlutabréfa
verdi 5% meiri en breskra og franskra hlutabréfa. Einnig leggja peir upp med adra
skodun, sem er ad avoxtun kanadiskra hlutabréfa verdi 3% heerri en hlutabréfa i
Bandarikjunum (He & Litterman, 1999). Héfundar greinarinnar fjalla um einfalt
deemi sem audvelt er a0 likja eftir. AOrir freedimenn hafa framkallad pa nidurstoou
sem fékkst i grein He & Litterman (Walters, 2011).

[ grein Idzorek, A Step-By-Step Guide to the Black-Litterman Model (Idzorek, 2005)
fer h6fundur 1 gegnum pau skref sem naudsynleg eru til ad framkalla nidurst6du meo
Black-Litterman likaninu. Eins og gert hefur verio i greinum annarra héfunda er hér
gengid ut fra somu upphafsstéou og i grein He & Litterman (Black & Litterman,
1992) (He & Litterman, 1999).

Idzorek notar ekki einungis likan Black-Litterman, heldur utvikkar hann pao frekar.
Hann leggur til adferd sem gerir fjarfesti kleift ad tilgreina 6ryggisstig & skodunum &
bilinu 0% til 100%. Utvikkun Idzorek & likani Black-Litterman gefur fjarfesti foeri 4
pvi ad innleida frekari upplysingar i inntak likansins med pvi a0 tilgreina oryggisstig
a skodunum (Idzorek, 2005).

Grein Jay Walters, The Black-Litterman Model in Detail fjallar um mismunandi
aoferdafradi Black-Litterman likansins ut fra fraedigreinum sem skrifadar hafa verio
um viofangsefnio. Lykiljofnur eru leiddar 1t 1 greininni. Héfundur fjallar um viomio-
unarlikanid (e. reference model)®, sem Black-Litterman likanid byggir 4. Ennfremur

4Umfjsllun & skilgreiningum skodana er ad finna 1 kafla 3.2.2.

5Skilgreiningu 4 Q par sem hlutfall dreifni &voxtunar taknar 6vissu skodana samkvaemt adferd He
& Litterman er ad finna i kafla 3.2.3.

6Vidmidunarlikanid er til umfjéllunar i kafla 3.2.1.



fjallar hann um annad vidmidunarlikanid (e. alternative reference model)”, sem
einnig méa nota sem undirstédu Black-Litterman likansins. I greininni kemur fram
a0 upphaflega vidmidunarlikanio er notad af Black & Litterman (1992) og He &
Litterman (1999), en i morgum greinum sem & eftir fylgja er annad viomidunar-
likanid notad. I Black-Litterman likaninu er notad hornalinufylki sem lysir dreifni
skodana og er taknad med 2. Nokkrar adferdir vio mat & €2 fylkinu eru nefndar i
greininni. Fyrsta adferdin sem hofundur leggur til er ad mynda € fylki i hlutfalli
vid dreifni & sogulegri umframavoxtun eigna likt og gert er i grein He & Litterman
(1999). Adrar adferdir sem koma til greina vid mat & 2 byggja & notkun 6ryggisbils,
notkun dreifni afgangslida i pattalikani og aoferdar Idzorek sem snyr ad skilgreiningu
fjarfestis 4 oryggisstigi skodana & bilinu 0% til 100% (Walters, 2011).

Black-Litterman likanio tekur vio vektor sem lysir veentri avoxtun og samdreifni
hennar, og jafnframt tekur likanid vid vektor sem lysir skoOunum fjarfestis og sam-
dreifni peirra. Pessi gbgn lysa dreifingum og pessar dreifingar eru sampaettar med
likani Theil’s Mized Estimation. A sama hatt maetti nota reglu Bayes til pess ad
sambaetta dreifingarnar (Walters, 2011), en st adferd er kynnt hér sidar, i kafla
3.2.4. Black-Litterman likanid notar pessar upplysingar til ad skila it nyjum vektor
veentrar avoxtunar og samdreifni hennar.

Adfero Black-Litterman er sett fram med sénnunum og ttvikkunum { grein Attilio
Meucci (2010), sem ad undanférnu hefur fjallad mikid um adferdina. Hofundur fjallar
um upphaflega likan Black-Litterman par sem likanio sjalft tekur mid af skilgrein-
ingum i grein He & Litterman (1999) (Meucci, 2010). Hoéfundurinn birtir i grein
sinni nidurstodur likans Black-Litterman sem byggja & sex alpjodlegum visitolum
hlutabréfaverds.

Fjallad er um vidomidunarlikonin og nidurstéour likans Black-Litterman i jadartilvik-
um. Hoéfundurinn synir fram & stodugri lausn & likani Black-Litterman samkvaemt
aofer0 He & Litterman med sonnun. Jafnframt er synt fram & veikleika likans Black-
Litterman pegar jadartilvik koma upp, en héfundurinn leggur fram lausn sem tryggir
areidanlega tutkomu, einnig fyrir slik tilvik.

"Umfjéllun um annad viomidunarlikanid er ad finna i kafla 3.2.5.



3 Fraxdilegar undirstodur

3.1 Kenning natima eignasafna

I eftirfarandi undirkéflum er fjallad um kenningar nitima eignasafna (e. Modern
Portfolio Theory) sem leggja grunn ad greiningu & eignaséfnum.

3.1.1 Eignasofn samkvaemt medaltal-dreifni adferdinni

bPegar grein Harry Markowitz, Portfolio Selection, birtist i The Journal of Finance
ario 1952 (Markowitz, 1952) vard til grunnur nyrrar hugmyndafraedi um samspil
ahattu og avoxtunar. Markowitz syndi fram & ad skynsamur fjarfestir avaxtar aud
sinn med sem laegstri dreifni. Pvi er hafnad { greininni ad skynsamur fjarfestir
eigi eingdngu ad fjarfesta { peirri eign sem gefur af sér heestu avoxtun ad navirdi.
Jafnframt er pvi hafnad ad skynsomum fjarfesti standi & sama { hvada hlutfollum
hann fjarfestir { peim eignum sem hafa somu veenta avoxtun. Skynsamur fjarfestir
vill dreifa audi sinum i sem flestar eignir dsamt pvi a0 hamarka veenta avoxtun
samkveemt reglu Markowitz. Samkveemt reglunni er til eignasafn sem gefur fjarfesti
hamarks vaenta avoxtun fyrir dkvedio dhaettustig (dreifni), pau eignaséfn eru s6go
hagkvaem. Samkvamt 16gmali storra talna (e. law of large numbers) er haegt ad
minnka dreifni 4 virdi eignasafna med eignadreifingu (e. asset diversification). Par
sem fylgni 4voxtunar eignaverds er almennt mikil i reynd er 6mogulegt ad eyoa allri
aheettu med eignadreifingu. Kerfisdheaettu (e. systematic risk) er ekki haegt ad eyoa
samkvamt [6gmali storra talna. Pad eignasafn sem hefur haestu ventu avoxtunina
er ekki endilega pao eignasafn sem hefur minnstu dhsettuna. Skynsamur fjarfestir
velur sér pvi ekki endilega pad eignasafn sem hefur heestu vaentu avoxtunina par sem
pad eignsafn parf ekki ad vera skilvirkt.

3.1.2 Skilvirk eignasofn

Skilvirkt eignasafn (e. efficient portfolio) er pad safn ahaettusamra eigna sem hef-
ur minnstu dreifni af 6llum eignaséfnum sem hafa somu veenta dvéxtun. A0 sama
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skapi er hagkveemt eignasafn pad eignasafn sem hefur heestu veentu avéxtun af 6llum
beim eignaséfnum sem hafa somu dreifni. Steerofraedilega er haegt ad skilgreina hag-
kvaemt eignasafn med eftirfarandi heetti: Fyrir gefna veenta avoxtun p er hagkvaemt
eignasafn bad eignasafn p = |z, 2, ..., 2x] sem uppfyllir eftirfarandi

min Z Z T;Xj045 = Var(rp)
i

med tilliti til

me- = u = E(ry)

Ef gert er rad fyrir N ahsettusdmum eignum, sem hver hefur veenta avoxtun, E(r;),
bé er dalkavektorinn E(r) skilgreindur sem:

E(ry)
E(T’Q)
Efr)=1| .
E(ry)
og X er N x N samdreifni fylki:
_011 012 ... UlN_
0921 0929 e OaN
M=
ON1 ON2 ... ONN

Eignasamsetning eignasafns sem inniheldur N dhaettusamar eignir er skilgreind sem
dalkavektorinn x. Stok dalkavektorsins x hafa summuna 1.

X

X2

TN

Hvert stak x; tdknar hlutfall virdis eignasafns i Aheettusamri eign i. Vaent avoxtun
eignasafns x er skilgreind med eftirfarandi haetti:

N

E(rs) =) wiB(r:)

=1
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Dreifni eignasafns x er skilgreind sem

N N
Var(r,) = 27 S = Z Z LT 0

i=1 j=1

Stadalfravik avoxtunar eignasafns er pa:

N N
o, =ValYy = L0
P iTj0i;

i=1 j=1

Samdreifni eignasafns x og y, Cov(r,,r,) er

N N
Oy = 2" Dy = Z Z TiY;j0i5

i=1 j=1

Eignasofn eru sogo fysileg ef stok dalkavektorsins x hafa summuna 1. Mengi fysilegra
eignasafna er dkvardad it fra veentri avoxtun og dreifni eignasafnanna. Eignasafn
er vid jadar mengis eignasafna, ef pad hefur minnstu dreifni allra eignasafna fyrir
tiltekna vaenta avoxtun. Eignasafn x er sagt hagkvaemt ef veent avoxtun er hamorkud
fyrir tiltekio stig dreifni.

3.1.3 Likan um verdmyndun eigna

Hio pekkta likan um verdmyndun eigna (e. The Capital Asset Pricing Model) er
grunnur margra kenninga i fjairmalahagfraedi. Likanio segir til um linulegt samband
ahaettu og veentrar avoxtunar. Pannig mé lita & nidurstodu likansins sem vidmid
pegar fjarfestingakostir eru skodadir. Likanid audveldar einnig fjarfestum ad leggja
mat & venta avoxtun peirra eigna sem ekki eru skradar & markad og jafnframt &
avoxtun peirra eigna sem hafa litla veltu i vioskiptum i kaupholl. Pratt fyrir ao
likanid um verdmyndun eigna, CAPM, standist ekki allar profraunir i reynd pa er
nalgunin engu ad siour fullnaegjandi i tilgangi rannséknarinnar.

William Sharpe !, John Lintner? og Jan Mossin® proudu hid pekkta likan um verd-
myndun eigna i greinum sem birtar voru rimum aratug eftir ad Harry Markowitz

"William Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, The Journal of Finance,
september 1964.

2John Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics, febriar 1965.

3Jan Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica, oktéber 1966.
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hafdi lagt grunn ad niatima kenningu eignasafna (e. Modern Portfolio Theory). Peer
forsendur sem naudsynlegar eru svo ad likan um verdmyndun eigna haldi eru marg-
pattar og 6raunhaefar 1 reynd. Pad jafnveegi sem faest ut fra forsendunum er myndad
i imyndudum heimi fjarfestanlegra eigna og fjarfesta. Samkveemt jafnvaeginu dreifa
allir fjarfestar audi sinum i dhaettusamar eignir 1 samraemi vid eignasamsetningu
markadseignasafns, sem inniheldur allar fjarfestanlegar eignir. Jafnvaegi er par sem
markadseignasafnio er 4 jadri framfallsins og jafnframt & snertli linu radstofunar auds
(e. Capital Allocation Line), sem leidd er ut fyrir hvern fjarfesti. Slikt eignasafn
er einnig stundum nefnt snertileignasafn (e. Tangency Portfolio), b.e. bad eigna-
safn sem gefur haestu avoxtun ad teknu tilliti til Ahaettu. Lina radstofunar mark-
adsauds (e. Capital Market Line) er snertill markadseignasafns og ahaettulausra
vaxta. Ahsettupoknun markadseignasafns er eftirfarandi:

E(ra) —ry = Aoy, (3.1)

bar sem A taknar medtaltal ahzettufaelni fjarfesta. Jafnframt taknar o2, kerfis-
bundna &heettu {1 imyndudum heimi einsleitra fjarfesta og fjarfestanlegra eigna.
Ahzettupoknun aheaettusamra eigna er fengin t fra margfeldi aheettupoknunar mark-
a0seignasafns og [ studuls eignar. Studullinn S er mat & hlutfallslegri breytingu
avoxtunar & milli dhesettusamrar eignar og markadseignasafns:

Cov(r;,r
B, = M

OMm
Ahzettupoknun ahsettusamra eigna er skilgreind sem:

B —rp = B )~ o = BlECw) <1 (62

Ut fra jafnveegi likans um verdmyndun eigna ma leida 1t dfuga bestun, par er nota-
gildisfall fjarfesta sem er jafnframt markmiosfall (e. objective function) sem & ad
héamarka:

U=w'Tl - (g)wTZw (3.3)

Hér er w vektor med hlutfallslegu veegi hverrar eignar. Vektorinn II inniheldur f6lgna
umframavoxtun (e. implied excess return) samkvaemt likani um verdmyndun eigna.
Samdreifnifylki umframavoxtunar er skilgreint sem > og studullinn § segir til um
ahattufaelni fjarfesta. Par sem notagildisfallid U er thvolft, p4 er hamark fallsins
med engum skordum fundid med fyrstu afleidu med tilliti til vigta w, sem sett er

jafnt og null:

au
T w =0 (3.4)

Vio tilfeerslu fast vigtir bestads eignasafns an skilyrda sem jafnframt er markadseigna-

safnio:
Wiy = (03) T (3.5)

11



3 Freedilegar undirstéour

Vid endurrédun 4 jofnu (3.5) par sem vektor folginnar umframéavoxtunar er skipt
ut fyrir vektor umframavoxtunar, p, faest lausn oskilyrta hamorkunarvandamalsins
max,w’ p — ngEw:

w=(6%)""p (3.6)

Ef vektor umframavoxtunar p jafngildir ekki folginni umframéavoxtun samkvaemt
likani um veromyndun eigna, II, b4 er w#w,,i.

3.1.4 Vankantar kenninga um natima eignaso6fn

Bestun eignasafna med medaltal-dreifni adferdinni byggir & mati vaentrar avoxtunar
og samdreifni. Nidurstoour adferdarinnar eru afar nsemar fyrir breytingu a4 mati
vaentrar avoxtunar (Best & Grauer, 1991). Notkun adferdarinnar er pvi ohentug {
reynd fyrir eignastyrendur par sem eignasamsetning eignasafns sem bestad er eftir
meodaltal-dreifni adferdinni er sibreytilegt pegar mat & vaentri &voxtun og samdreifni
avoxtunar byggja 4 markadsgognum. Audvelt er a0 syna fram a miklar breytingar
i eignasamsetningu safns sem byggir 4 nidurstéou Black-Litterman likansins, fyrir
litlar breytingar i vaentri avoxtun. Eignasamsetning snertileignasafnsins er i sam-
reemi vio eignasamsetningu markadseignasafnsins w,,; pegar engin skekkja er i mati
4 veentri avoxtun og samdreifni dvoxtunar. Almennt er ekki gert rad fyrir skekkju 1
mati & vaentri avoxtun 1 kenningum um eignasofn.

Afleidingar skekkju i mati & vaentri avoxtun

Nauodsynlegt er a0 skoda hvada afleidingar 1itil skekkja i mati & veentri a&voxtun hefur
4 eignasamsetningu sem faest med medaltal-dreifni adferdinni. 1 pessum undirkafla
er notast vid forsendur ur grein Idzorek (2005), par sem hoéfundur tilgreinir sam-
dreifnifylkio > og folgna umframéavoxtun II fyrir atta eignaflokka.

Ahugavert er ad skoda hvernig dreifni 4 vigtum breytist { samraemi vid aukningu
skekkju 1 mati vaentrar &voxtunar. Sidar { undirkaflanum er utbuin dreifing & mati
ventrar avoxtunar, par sem skekkjuliour fyrir hvern eignaflokk fylgir normaldreif-
ingu. Veent gildi skekkjuliosins er null og dreifni skekkjulids fyrir alla eignaflokka er
st sama. Fyrir fjogur stig stadalfraviks skekkjulids er dreifni & veegi skooud 1 kjol-
fario 4 voldum eignaflokkum. Petta er gert til a0 syna fram & 6stodugleika peirrar
eignasamsetningar sem faest vio ad beita medaltal-dreifni adferdinni.

A mynd 3.1 sést 4 ljosu stlunum eignasamsetning markadseignasafns, wy,z. Ef fjar-
festir endurskodar mat sitt & veentri avoxtun og gerir rao fyrir a0 vaent arleg avoxtun

12
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eignaflokks bandariskra virdishlutabréfa sé 0.5% meiri en a4dur, pa er breyting &
samsetningu eignasafnsins mikil:

BEignasafn eftir breytingu' Eignasafn fyrir breytingu

0257 I I I
0.00- I — . I

-0.25-

Vigt

Int. Dev Eq Int E\ﬁg. Eq. INTL Bonds US Bonds _US Largé Growth US La\(je Value US Small Growth US Small Value
Eignaflokkur
Muynd 3.1: Hlutfallsleg breyting d eignasamsetningu pegar vent dviztun eignaflokks-
ins US Large Value er aukin um 0.5%.

Vio breytingu & veentri avoxtun 1 eignaflokki storra bandariskra virdishlutabréfa
breytist eignasamsetning markadseignasafns toluvert. Eignasamsetning eftir breyt-
ingu & vaentri Avoxtun inniheldur tveer skortstéour i tveimur eignaflokkum. Mest
er breytingin 1 eignaflokki storra bandariskra virdishlutabréfa, en par nemur hin
32%. Jafnframt gefur nidurstadan til kynna breytingu upp 4 -26% i eignaflokki 1it-
illa bandariskra virdishlutabréfa. Aoferd bestunar a eignaséfnum hefur ekki hlotid
mikid lof i reynd vegna storra breytinga { eignasamsetningu vio litla breytingu 1 mati
veentrar avoxtunar. I reynd er neser 6mogulegt fyrir eignastyrendur ad fylgja eftir svo
mikilli breytingu i hvert skipti sem vant avoxtun breytist litillega.

Til ad syna fram & breytingu i eignasamsetningu eignasafns vegna litillar skekkju 1
mati & veentri avoxtun, pa ma hugsa sér ad veent avoxtun sé slembin staero:

= j+e (3.7)

par sem € fylgir normaldreifingu og er 6had pu.

1 greininni A Step-by-Step Guide to the Black-Litterman Model, eftir Idzorek er mat héfund-
ar & veentri avoxtun og samdreifni alpjoolegra eignaflokka. Forsendur Idzorek eru notadar i
undirkaflanum.

13
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Med jofnu (3.5) til hlidsjonar ma framkalla vigtir sem taka mid af normaldreifori
veentri avoxtun. Ef e fylgir normaldreifingu sem hefur medaltal (e. mean) 0 og stad-
alfravik 1 0.05%, ba er t.d. breyting & vigtum tveggja eignaflokkanna, bandariskra
skuldabréfa og litilla bandariskra virdishlutabréfa, med eftirfarandi haetti:

Vigtir
N
o o 7|
=
S < |
= o
£
» 2 4
n
I -
o' —
T
Lo
2 -
0w o
2 o7
]
el
n v
> 7
o
Fli —
I I I I I
0 50 100 150 200
Athuganir

Mynd 3.2: Breyting d vigtum valinna eignaflokka.

Af myndunum ma sja hve storvaegilegar breytingar eiga sér stad i veegi eignaflok-
anna, jafnvel um tugi prosenta, vegna skekkjulidar um 0.05% i jofnu (3.7). Einnig
er athyglisvert ad sja margféldunarahrif i dreifni & vaegi pegar 6vissa i skekkjulio er
aukin fyrir valda eignaflokka:

Stadalfravik i skekkjulid (%) INTL Bonds US Small Value US Large Value

0.05 3.68 0.37 0.38
0.06 3.15 0.54 0.41
0.07 2.12 0.67 0.53
0.08 7.23 1.34 1.12

Tafla 3.1: Breyting d dreifni vegis eignaflokka.

I toflu 3.1 sést hvernig dreifni 4 veegi eignaflokka margfaldast vid aukningu um 0.01%
i skekkjulio. Pad er pvi 1jost a0 bestun & eignasafni samkveemt medaltal-dreifni ad-
ferdinni er ekki fullneegjandi 1 reynd, par sem inntakid byggir & slembnum staerdum
sem geta valdio gifurlegu flokti 1 eignasamsetningu.

14
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3.2 Likan Black-Litterman

Markmio Black-Litterman likansins er m.a. a0 framkalla stoduga eignasamsetningu
safns 1t fra skodounum fjarfestis. Gert er rad fyrir ad skodanir fjarfestis og veent
umframavoxtun fylgi normaldreifingu i likani Black-Litterman. Likt og fram kemur
i kafla 3.1.4., ba leidir adferd medaltal-dreifni til mikillar breytingar 4 eignasam-
setningu eignasafna vio litla breytingu & mati veentrar avoxtunar. Fischer Black og
Robert Litterman benda & a0 likan um verdmyndun eigna gefi af sér nokkuo stoougt
mat & vaentri umframavoxtun. Hofundarnir leggja til a0 likan um verdmyndun eigna
sé notad til grundvallar upphafsstéou eignasafns fjarfestis.

Fjarfestir parf ekki endilega ad tilgreina skodun & veentri umframavéxtun eigna.
Upphafsstada eignasafns fjarfestis tekur mid af hlutféllum markadseignasafns. Ut
fra skoounum fjarfestis er nytt eignasafn myndad byggt 4 niourstoou likans Black-
Litterman, par sem veegi i eignasafninu er frabrugoio eignasamsetningu markadseigna
safns.

Nokkrar utgafur Black-Litterman likansins hafa verid utfeerdar, par 4 medal er ut-
feersla 4 likani Black-Litterman sem gerir fjarfestum kleift ad tilgreina oryggi sitt
4 skodunum & bilinu 0% til 100%°. Ef fjarfestir tilgreinir hatt oryggisstig verdur
breyting & eignasamsetningu eignasafns verulega mikil fra eignasamsetningu safns-
ins i upphafsstoou. A0 sama skapi verour breyting & eignasamsetningu safnsins
litil midad vid eignasamsetningu safns 1 upphafsstoou pegar fjarfestir tilgreinir lagt
oryggisstig 4 skoounum. Med nidurstooum likans Black-Litterman ma finna eigna-
samsetningu skilvirkra eignasafna a0 gefnum skodunum fjarfestis.

3.2.1 Vidmidunarlikanid

I pessum undirkafla er fjallad um pann grunn sem upphaflega Black-Litterman likan-
i0 byggir 4. Lysing 4 viomiounarlikaninu i undirkaflanum byggir lysingu likansins
i greininni The Black-Litterman Model in Detail eftir Jay Walters (Walters, 2011).
Framsetning efnisins hér fylgir framsetningu Walters.

Gert er rad fyrir ad vent avoxtun fylgi normaldreifingu:
BE(r) ~ N (1, %) (3.8)

Jafnframt er gert rao fyrir ad mat & medaltali veentrar avoxtunar, p, sé slembistaero,
eins og Walters setur fram. Skekkjulidur i mati & medaltali avoxtunar fylgir pvi

5P4 ttvikkun & likani Black-Litterman m4 finna i grein Idzorek, A Step-by-Step Guide to the
Black-Litterman Model.
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einnig normaldreifingu, par sem meodaltal skekkjulidarins € er 0 og dreifni >p:
II=p+e (3.9)

P4 er gert rao fyrir a0 fylgni skekkjulioar sé engin vio u. Mat & medaltali &voxtunar
er haegt ad lysa meod eftirfarandi heetti:

% NN(H> ZH)

Ut fra forsendu pess efnis ad skekkjulidurinn e sé 6hadur u er haegt ad skilgreina
Y g1 sem dreifni & medaltali veentrar avoxtunar:

SpL =Y+ Iy (3.10)

Ef skekkjuliourinn er ekki slembibreyta, pannig ad € = 0, pa sést ad X g, = 2. Jafn-
framt er pad nokkud ljost a0 vio aukningu 1 dreifni skekkjulioar, p4 eykst dreifni X7

Meo ollum forsendum hér ad ofan til hlidsjonar er haegt ad skilgreina vidmidun-
arlikan Black-Litterman likansins:

Pegar likan Black-Litterman er skodad er mikilvaegt a0 pekkja hvada forsendur liggja
a0 baki nidurstoounum. Pannig er haegt ad atta sig & styrkleikum og veikleikum
Black-Litterman likansins.

3.2.2 Skodanir tilgreindar

Hér er fjallad um ferli innleidingar & skodunum fjarfestis & veentri avoxtun. Eftirfar-
andi skilgreiningar byggja & N eignum i fjarfestingamengi og K skodunum fjarfestis.
Skodanir fjarfestis eru 6hadar samkvaemt upphaflega likani Black-Litterman. Skilyrt
dreifing skodana er myndud it frd K x K hornalinufylkinu 2 og K x 1 vektorn-
um Q, par sem 6vissa hverrar skodunar er i staki sem tilheyrir hornalinu fylkisins.
Hornalinustak k i  er skilgreint sem wy. Ef fjarfestir tilgreinir 100% oryggisstig a
tiltekinni skodun k, ba er wy jafnt og niull, b.e. dreifnin er engin (Walters, 2011).

Skodanir eru tilgreindar i likaninu med algjorum hzaetti (e. absolute) eda hlutfallsleg-
um heaetti (e. relative). Algjor skodun er st begar veent avoxtun eins eignaflokks er
tilgreind. Hlutfallsleg skodun er pegar veent avoxtun eins eda nokkurra eignaflokka
umfram adra er tilgreind, p.e. hun er tilgreind mida0d vio adra eignaflokka. Tilgreint
veegi skodana er geymt { K x N fylkinu P. Pegar skodun k eru tilgreind med algjéorum
haetti er summa staka i r60 k { valfylkinu P einn. Jafnframt er summa staka i r60
k null pegar skodanir eru tilgreindar med hlutfallslegum (e. relative) haetti. Likan-
i0 tekur 4 vandamali pess efnis ad ein tiltekin skodun sé i motsogn vio adra skodun
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3.2 Likan Black-Litterman

med sambattingu & skodunum i samrzemi vio tilgreint 6ryggi 4 peim (Walters, 2011).
Fjarfestir tilgreinir skodanir sinar & veentri avoxtun i vektornum Q.

Vid frekari lysingu & ferlinu mé stydjast vid forsendur tr grein Idzorek® . I greininni
er tekio deemi par sem fjarfestir hefur prjar skodanir, baedi hlutfallslegar og svo eina
algjora, a4 veentri avoxtun atta alpjoolegra eignaflokka. Fyrsta tilgreinda skodunin
er algjor (e. absolute) og gerir rad fyrir ad veent avoxtun alpjodlegra hlutabréfa
i préada hluta heimsins verdi 5.25%. Onnur skodunin er hlutfallsleg (e. relative)
og segir til um a0 alpjodleg skuldabréf muni hafa veenta avoxtun 0.25% fram yfir
bandarisk skuldabréf. Pridja skodunin er lika hlutfallsleg, par sem gert er rao fyrir
ad stor bandarisk hradvaxtarhlutabréf (e. US Large Growth) og litil bandarisk hrao-
vaxtarhlutabréf (e. US Small Growth) hafi umframavoxtun upp & 6.25% midad vid
stor bandarisk virdishlutabréf (e. US Large Value) og litil bandarisk virdishlutabréf
(e. US Small Value) { hlutfollum sem ékvordud eru 1t fra markadsvaegi. Valfylkio P
er bé skilgreint sem:

0 0 0 0 0 0 10
P=|-11 0 0 0 0 00
0 009 -09 01 -01 0 O

Veant avoxtun er skilgreind 1 vektornum Q 1 samreemi vio skodanirnar:

5%
Q= [0.25%
6.25%

Dreifni 4 skoounum fjarfestis er skilgreind i hornalinufylkinu :

w1 0 0
Q= 0 W9 0
0 0 w3

3.2.3 Skilgreining a ()

Dreifni tilgreindra skodana er skilgreind i stokum fylkisins €2. Samkvaemt umfjollun-
arefni 1 kafla 3.2.1, pa veldur aukin 6vissa & skodunum, eda dreifni, aukningu a gy,
likt og sést i jofnu (3.10). I upphaflegri grein Fischer Black og Robert Litterman
er ekki fjallad um pad hvernig best er ad skilgreina dreifni skodana i likani Black-
Litterman. I greinum sem fjalla um vidfangsefnid leggja héfundar til mismunandi
adferdir sem lausn & vandamaélinu.

6peir 4tta eignaflokkar sem tilgreindir eru i grein Idzorek eru settir fram i eftirfarandi r6d: US
Bonds, Int’l Bonds, US Large Growth, US Large Value, US Small Growth, US Small Value,
Int’l Dev. Equity, Int’l Emerg. Equity.
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Aodferd He & Litterman

[ grein He & Litterman (1999) leggja hofundarnir til ad © fylkid sé skilgreint i
hlutfalli vid samdreifni &voxtunar eignaflokka:

Q = diag(P(t%)PT) (3.12)

Stikinn 7 er skolunarstudull fyrir samdreifni dvoxtunar (Walters, 2011). Dreifni
skodana i hornalinufylkinu €2 er i hlutfalli vid mat & samdreifni dvoxtunar eigna.
Vio aukningu & gildi stikans 7 eykst dreifni & skodunum. Jafnframt minnkar dreifni
vegna skodana fjarfestis eftir pvi sem gildi stikans 7 er laegra.

Aodferd Meucci

Adferd Meucci (2006) vio skilgreiningu 4 hornalinufylkinu © byggir 4 nyjum stika
¢ sem kynntur er til ségunnar sem skilgreindur & bilinu (0,00) (Meucci, 2006). Vid
notkun & adferdo Meucci er fylkid €2 skilgreint sem:

1
Q=-PxPT (3.13)
Cc

Pegar € er skilgreint i samraemi vio adferd Meucci, pa er dreifni skodana ekki 6hadar
hverri annarri, en pad var hins vegar ein forsenda aoferdar He & Litterman.

Aodferd Idzorek

Aodferd sem kynnt er til sogunnar i grein Idzorek i tengslum vid skilgreiningu 4 €2 er
sérlega hagnyt ut fra sjonarhorni fjarfestis. Med adferdinni getur fjarfestir tilgreint
oryggi fyrir skodun sina 4 dkvednu oryggisstigi sem skilgreint er fra 0% til 100%.
Adferdin gengur ut fra pvi ad heegt sé ad meta stok 1 hornalinufylkinu €2 med bestun
ut fra linulegri nalgun & gefnu oryggisstigi. Ekki er gert rao fyrir samdreifni i skod-
unum i adferd Idzorek og pvi er 2 hornalinufylki. Adferdinni er lyst itarlega hér &
eftir.

Pegar 6ll hornastok fylkisins €2 eru null, pa4 er pad samsvarandi pvi a0 fjarfestir
tilgreini 100% oryggisstig & 6llum K skodunum. Me0d pvi verdur breyting & eigna-
samsetningu mest fra samsetningu markadseignasafns. Leida ma ut venta avéxtun
eigna midad vio 100% oryggisstig & skodunum (Idzorek, 2005) med eftirfarandi haetti:

E[Rigo%) = I+ 2P (P PT)(Q — PII) (3.14)
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3.2 Likan Black-Litterman

Vi0 innsetningu & E[Rygo%| fyrir w1 jofnu (3.6) feest wigov:
W100% = (52)_1E[R100%] (3-15)

Mismunur & vaegi wigpy 08 Wkt er margfaldadur med oryggisstigi fjarfestis & skodun
hans Cj, sem er & bilinu 0% til 100%, til bess a0 framkalla halla eda hneigd (e. tilt)
peirrar k skodunar:

Tlltk ~ (wloo% — wmkt) * Ck (316)

Markmidsvigtarvektorinn wy, o, faest 0t fr4 summu markadsvigta og halla, eda hneigo-
ar, vegna skoOunar k:
W% = Wikt + Tilt, (317)

Fyrir hverja skodun k er veent dvoxtun vid 100% oryggisstig metin, par sem hver
skooun k er sérstaklega tekin fyrir:

E[Ry,100%] = 11 + 75p; (pem 1)~ (Qr — piIT) (3.18)

Veent avoxtun eigna vegna skodunar k sem byggir a 100% oryggisstigi fjarfestis
E[Ry,100%)] er dalkavektor sem inniheldur vezenta avoxtun fyrir N eignir. Linu-
vektorinn py, tilgreinir hvada eignir af 6llum eignunum N eru tilgreindar i skodun k.
Jafnframt er @)y tilgreind k skooun fjarfestis.

Med hlidsjon af jofnu (3.18) ma leida ut veaegi besta eignasafns ut fra 100% or-
yggisstigi 4 skodun k. Vid innsetningu & E[Ry 100%] 1 jofnu (3.18) fyrir p { j6fnu (3.6)
faest:

wr00% = (03) ' E[Rk100%) (3.19)

Pannig er haegt ad leida ut hamarks fravik fra markadsjafnveegi vegna 100% orygg-
isstigs & skodun k 1 N x 1 dalkvektornum Dy, 100%:

Dy 100% = Wi,100% — Winkt (3.20)

Vid margfoldun & Dy 1009 og tilgreinds oryggisstigs fjarfestis Cj vegna skodunar k
er markmidshalli (e. desired tilt) fenginn:

Tilt, = Dk,lOO% x Ol (3.21)

Likt og fram kemur { j6fnu (3.18) ba byggir dalkvektor markmidsvigtar wy ¢ & halla
skodunar k og markaodsjafnvaegi. Pegar markmiosvigt hefur verid metin parf ad meta
gildi wy (hornalinustaks k i fylkinu ) sem markar 6vissu skodunar k, sem gefur
lagmarks ferningasummu mismunar (e. sum of squared differences) wy, o og wy:

min (w9 — wy)? (3.22)
par sem
wy = [0X]H(72) "+ prw ok HED) THT + pfw t Q4 (3.23)

Pegar mat hefur fario fram & vigtunum wy, fyrir allar K skodanir fjarfestis er K x K
hornalinufylkid €2 myndad, sem lysir dreifni & skoOunum par sem hvert stak wy fyllir
upp 1 hornalinu fylkisins.
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3.2.4 Matslikanio

I pessum undirkafla er fjallad um hvernig eftiradreifing er myndud med matslikani
samkvaemt adferd sem birt er 1 grein eftir Attilio Meucci, The Black-Litterman App-
roach: Original Model and Extensions (Meucci, 2010).

I likani Black-Litterman er gengid tt fra bvi ad fyrirframdreifing (e. prior distributi-
on) taki mid af folginni umframavoxtun samkvaemt likani um verdmyndun eigna. Ein
forsenda upphaflega Black-Litterman likansins er a0 mat fjarfestis & samdreifni sé {
akveonu hlutfalli vid samdreifni &voxtunar. Stikinn 7 er tilgreindur fasti sem taknar
petta hlutfall. Mat & vaentri avoxtun er slembistaerd sem fylgir normaldreifingu:

o~ NI, 7%) (3.24)

Pannig er likindadreifingarfall (e. probability distribution function) pu:

fulp) = e~ 3 (=1 (72) 7 (u—TI) (3.25)

Gert er rad fyrir ad valfylkid P margfaldad med fyrirframdreifingu avoxtunar fylgi
einnig normaldreifingu sem byggir 4 tilgreindum skodunum fjarfestis”. Petta maetti
setja fram eins t.d. Greene gerir (Greene, 2003), en Meucci setur petta fram med
eftirfarandi haetti:

Pu~ N(Q,Q) (3.26)

Einnig ma setja fram jofnu (3.26) sem:
QL Pu+2z (3.27)

bar sem Z ~ N(0,Q). Pannig er haegt ad skilgreina q ut fra @, par sem skilyrta
dreifingin tekur tillit til pu:
qlp ~ N(Pp, ) (3.28)

Skilyrta likindadreifingarfallid er pa:

N

2

o~ 3(Q=Pu)'Q~1(Q-Pp) (3.29)
(2m)

folu =

vl %

Eftira likindadreifingarfall © a0 gefnum skodunum fjarfestis er fundid med reglu

Bayes:
' oy A @) (@
i 1@ [ fan@) fulp)dpe

(3.30)

"Skodanir i grein Meucci eru tilgreindar med K x 1 vektornum v { stad Q (Meucci, 2010).
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Eftirddreifing p ad gefnum skodunum fjarfestis fylgir pvi eftirfarandi normaldreif-
c o8
ingu®:

1 Q; 2 ~ N(upr, ;) (3.31)
par sem
ppr = (72) ™+ PQP) (7)1 + P'Q71Q) (3.32)
0g
Y = ((TE) 7+ PQTIP)T (3.33)

Samdreifni & eftird medaltali (e. posterior mean) avoxtunar, 3%, merkir ekki bad
sama og samdreifni 4 avoxtun eigna, ¥. Vid mat & eftird samdreifni (e. posterior
covariance) avoxtunar parf ad leggja saman mat & samdreifni avoxtunar og sam-
dreifni & eftird meoaltali (Walters, 2011):

Ypr=2+Y, =X+ ((r%) '+ PQP)! (3.34)

Eftira dreifing veentrar avoxtunar ad gefnum skodunum er pa:
E(r)|Q; Q ~ N(usL, ¥pL) (3.35)

I grein Meucci (2010) er stodugri lausn & eftird medaltali up; og samdreifni Xpy
bess sett fram sem?:

ppr =+ 7P (TPYP 4+ Q)~HQ — PII) (3.36)
Ypr = (1+7)8 - PSP (PP + Q)" 'PY (3.37)

Par sem mat 4 samdreifnifylkinu X byggir 4 sdgulegum gdgnum er haegt ad meta
stikann 7 ut fra fjolda athugana { timarédunum. I pekktum greinum sem fjalla
um likan Black-Litterman hafa hofundar skilgreint gildi stikans 7 nalaegt 0. I grein
He & Litterman (1999) er gert rad fyrir ad stikinn 7 hafi gildio 0.05 og i grein
Idzorek (2005) er gildi stikans skilgreint sem 0.025. I samhengi vid mat 4 stikanum
7 er athyglisvert ad skoda hvernig nidurstoour likansins breytast vio dreifni skodana
fjarfestis.

Jadartilvik nidurstodu likans Black-Litterman

Pegar ovissa vegna skodana fjarfestis, eda dreifni, er engin, pa er X 1 samraemi vid
samdreifni avoxtunar:

lim Ypr, = lim X + () '+ PQ'P) 1 =X (3.38)
Q—0 Q—0

8Néanari ttleidslu ma finna i grein Attilio Meucci, The Black-Litterman Approach: Original Model
and Extensions 1 vidauka 5.1 og 5.4.
9 vidauka 5.2 i grein Meucci er ad finna nénari ttleidslu & nidurstédunum (Meucci, 2010).
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Hins vegar, pegar ovissa er algjor vegna skodana fjarfestis, pa er Xy avallt staerri
en X a0 pvi gefnu ad 7 > 0:

lim g, = lim S+ ((75) 7 + PQP) = S(1 4 7) (3.39)
—00

Q—o00

Pegar 6vissa vegna skodana fjarfestis er engin verour mat & eftird medaltali i samraemi
vio jofnu (3.14):

lim g, = lm ((78) "' + P'QP) Y ((r) '+ P'Q7'Q)
Q—0 0—0

= E[Ri00%] (340)
=11+ 2P (PP (Q — PII)

Jafnframt er mat & eftirda medaltali pegar 6vissa vegna skodana er algjor i samraemi
vio félgna umframavoxtun samkvaemt likani um veromyndun eigna:

lim ppy = lim ((72)"' 4+ P'QP) (7)) I+ P'Q7'Q) =11 (3.41)
Q—o00 Q—o00
Alyktanir

Jadartilvik { jofnu (3.40) er i samraemi vid vektor veentrar avoxtunar med 100%
oryggisstigi 1 grein Idzorek (2005)!°. Pegar skodanir fjarfestis eru tilgreindar med
engu oryggi, p.e. {2 — 0o, pa sést ad eftiradreifing veentrar avoxtunar er:

E(r) ~ N(IL, (1 + 7)) (3.42)

Samdreifni eftird dreifingar vaentrar avoxtunar er hao stikanum 7 { tilviki pess jao-
arskilyrdis pegar €2 — oco. Nidurstadan er { samraemi vid hugmyndafraedina a bak
vid vidmidunarlikanid. Pegar skodanir fjarfestis eru hadar algjorri 6vissu (0% or-
yggisstig), ba er eftird samdreifni &voxtunar meiri en pegar skodanir eru tilgreindar
med 100% oryggisstigi, ad pvi gefnu ad 7 > 0, pannig er limg .o X = X(1+7) >
hmgﬁo EBL =.

Ut fra pvi sem hér hefur komid fram, pa er eftiradreifing veentrar avoxtunar sam-
kveemt skilgreiningu st6ougri lausnar Meucci i jofnum (3.36) og (3.37), begar 7 = 0:

E(r) ~ N(IL ). (3.43)

Pegar 7 = 0 er pupy, 1 j6fnu (3.32) og Xy 1 (3.33) oskilgreint. Stédugri lausn Meucci
er ekki hao somu takmérkunum & stikanum 7 og fylkinu €2, par sem Xp; verdour
6skilgreint pegar 2 = 0.

101 greininni er vektorinn E[Ryqo%] = II+73 P (PTXP")~1(Q— PII)], bar sem 6vissa vegna skodana
er engin (Idzorek, 2005).
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3.2.5 Annao viomidunarlikanio

I grein Meucci (2010) er sett fram wtvikkun & likani Black-Litterman, par sem hof-
undur notast vid annad vidmidunarlikanio (e. alternative reference model) (Meucci,
2010). Upphaflega vidmidunarlikanido!! byggdi & bvi ad vaent avoxtun fylgdi normal-
dreifingu:

E(r) ~N(u,%)

bar sem mat & medaltali veentrar avoxtunar fylgdi einnig normaldreifingu:
p~ NI, 7X)

Annad vidmidunarlikanid byggir & pvi ad engin 6vissa sé { mati & pu. I stad bess
a0 skodanir séu settar fram um medaltal ventrar avoxtunar, p, pa eru skodanir
settar fram beint 4 vaenta avoxtun E(r). Pegar 7 = 0, ba er engin 6vissa um mat
& dreifni medaltals, par med er p ekki slembibreyta pegar algjor vissa er um mat &
medaltali avoxtunar. Ut fra peirri forsendu ad p sé ekki slembibreyta ma skilgreina
w = II. Pannig verdur vidmidunarlikanid sem sett er fram i jéfnu (3.11) ad 60ru
viomidunarlikaninu, par sem Xp; = ¥ 4 X5 og Xy = 0:

E(r) ~ N(ILY) (3.44)

Matslikanid med 60ru viomidunarlikaninu

Med somu adferdafraedi og kynnt er i kafla 3.2.4. er eftirddreifing veentrar avoxtunar
leidd 1t. I grein Meucci (2010) er medaltal veentrar avoxtunar, 5, , og samdreifni,
Y7 sett fram med eftirfarandi heetti'?:

wh, =+ P (PYLP + Q) H(Q — PII) (3.45)

0g
Y, =% - SP/(PYP 4+ Q) 'PY (3.46)

Formulurnar eru i likingu vio (3.36) og (3.37) en munurinn er sé ad stikinn 7 kemur
hvorki fyrir { p%5; né 1 X'g,. Jafnframt er ekki port & pvi ad baeta vid samdreifni lid
likt og burfti { jofnu (3.34) til ad framkalla eftirddreifingu veentrar avoxtunar med
tilliti til skodana:

E()IQ; 9 ~ N (i, S3) (3.47)

1 Fjallad er ndnar um upphaflega vidmidunarlikanid i kafla 3.2.1.
12Nanari ttleidslu er ad finna { vidauka 5.3 i grein Meucci (Meucci, 2010).
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Jaodartilvik skodud

Athyglisvert er a0 skoda jadartilvik Black-Litterman likansins sem byggir 4 60ru
vidmidunarlikaninu par sem engin 6vissa er um mat & medaltali veentrar &voxtunar.
Jaoartilvik sem byggja & 60ru viomidunarlikaninu eru eftirfarandi.

I tilviki 100% oryggisstigs 4 6llum skodunum fjarfestis, pa er eftira samdreifni veentr-
ar avoxtunar X3 :

lim %, = lim ¥ — SP/ (PSP +Q)7'PS
Q—0 Q—0 (3.48)
=Y - XP/(PXP)'PY

Pegar ovissa er algjor vegna skodana fjarfestis (6ryggisstig 0%), ba sést ad X’ er i
samreemi vio mat 4 samdreifni avoxtunar:

lim X7, = lim ¥ — XP'(PYP +Q)"'P%
Q—o0 Q—o00 (3.49)
=X

Jaodartilvik medaltals veentrar 4voxtunar sem byggir & 6dru vidmidunarlikaninu eru

eftirfarandi:
lim x5, = lim I + 2P (PP + Q)_l(Q — PII)
Q—0 Q—0

(3.50)
=1+ XP(PLP) Q- PI)
0g
lim g%, = lim II+ P (PSP +Q)"Y(Q — PII)
Q—o00 Q—o00 (3.51)

=1I

Pessi nidurstada er frabrugdin peirri nidurstoou sem fékkst med upphaflega viomio-
unarlikaninu. Stikann 7 er ekki a0 finna 1 (3.50), en stikinn er til stadar 1 jadartilviki
Black-Litterman likansins sem byggir & upphaflega vidmiounarlikaninu i (3.40).

Alyktanir

Jaoartilvikin syna fram & breytingu 4 eftird medaltali veentrar &voxtunar pegar 100%
oryggisstig er a4 6llum skodunum (2 — 0), en nidurstada jadartilvika er s sama
begar skodanir eru hadar algjorri ovissu (€2 — oo). Athyglisvert er ad sja hvernig
samdreifni eftirddreifingar veentrar avoxtunar breytist pegar jadartilvikin eru skooud
med mismunandi vidmidunarlikénum. I jadartilviki Black-Litterman likansins sem
byggir & upphaflega viomidunarlikaninu, par sem mat & medaltali veentrar &voxtunar
er had algjorri ovissu, sést ad g, = X(1+7). Pegar sama jadartilvik er skodad fyrir
likan Black-Litterman sem byggir 4 60ru viomidunarlikaninu, pa sést ad samdreifni
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3.2 Likan Black-Litterman

i eftirddreifingu veentrar avoxtunar er i samraemi vio mat & samdreifni &voxtunar, .
Stikinn 7 kemur ekki lengur vid sogu i jadartilvikum Black-Litterman likansins sem
byggir 4 60ru vidmidunarlikani, par sem engin 6vissa er um mat & medaltali vaentrar
avoxtunar.

Adferd Idzorek (2005) vido mat & €2, sem fjallad var um i kafla 3.2.3, byggir 4 60ru
viomidunarlikaninu. Samkveemt nidurstodum jadartilvika i pessum undirkafla er
E[R100%| 1 samraemi vid limg .o ppr en ekki limg .o p'5;, bar sem stikinn 7 kemur
ekki lengur vio sogu i jadartilviki limg_,o 15, . Par sem nidurstoour { grein Idzorek
byggja 4 60ru vidmidunarlikaninu er ljost ad adferd Meucci gefur alika nidurstoou's.
Draga méa ba alyktun ad nidurstéour sem birtar eru i grein Idzorek (2005) eru ekki
i samraemi vio nidurstoour likans Black-Litterman sem byggir & upphaflega viomio-
unarlikaninu med sému forsendum.

3.2.6 Samanburdur a aoferoum hofunda

Hér eru nidurstoour adferda He & Litterman (1999) bornar saman vid nidurstédur
Idzorek (2005), bar sem ljést er ad mismunandi vidomidunarlikén eru notud. Ut fra
forsendum um umframéavoxtun og samdreifni hennar, i grein Idzorek (2005), eru
nidurstodurnar tilkadar. Pvi naest eru nidurstodur & mati eftird medaltals og eftira
vaegis besta eignasafns skodadar og bornar saman.

Aodferd hofundanna He & Litterman byggir 4 upphaflega viomidunarlikaninu par
sem Ovissa rikir um mat 4 medaltali vaentrar dvoxtunar. Munurinn & adferdunum
felst medal annars i mismunandi nalgun 4 mati & fylkinu €2 eins og fjallad er um i
kafla 3.2.3. Likt og fram kemur i kaflanum, ba er mat & hornalinufylkinu €2 sam-
kveemt adferd He & Litterman fengin med skaladri samdreifni avoxtunar. Adferd
Idzorek byggir & floknari nalgun vido mat & 2 sem skilar sér i hagnytari notkun &
likaninu. Aoferdin byggir 4 pvi a0 fjarfestir geti tilgreint oryggisstig 4 skoounum &
bilinu 0% - 100%.

Aodferd He & Litterman

Paer nidurstoour sem fast med adferd He & Litterman med gagnaforsendum tr grein
Idzorek eru birtar i toflu 3.2. I toflunni kemur fram nytt mat 4 medaltali vaentrar
avoxtunar, E[R], ad gefnum tilgreindum skodunum i greininni. Folgin umframavoxt-
un samkveemt likani um verdmyndun eigna er taknud sem II. Einnig er vektorinn
w birtur 1 toflunni, en 1 vektornum er nytt veegi i besta eignasafni i samrami vid

13Fjallad er ndnar um samanburd 4 nidurstédum likans Black-Litterman sem byggja 4 60ru vid-
midunarlikaninu i kafla 3.2.7.
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3 Freedilegar undirstéour

breytingu & eftird medaltali veentrar avoxtunar. Breytingar & veentri avoxtun, E[R|-
IT og breytingar & vaegi besta eignasafns, W — wy,i, er einnig ad finna 1 téflunni.

Vagi eignasafns 1 jafnveegi samkveemt likani um verdmyndun eigna, sett fram sem
wBL | tekur mid af algjorri 6vissu vegna skodana fjarfestis samkvemt jadartilviki
(3.39). 1jofnu (3.5) er sett fram skilgreining 4 veegi eignasafns i jafnveegi, w,,x. Sam-
kveemt jadartilviki i (3.39) feest ad limg o, Xpr = (1 + 7). Eftird veegi i eignasafni
i jafnveegi samkvaemt likani Black-Litterman sem byggir & upphaflega viomidunar-
likaninu er pa,

Wit = I(9( Jim ¥pr))™"

=T(5(1+7)%) !

o Wkt

14T
Meo aoferdafraedi hofundanna eru utreikningar framkallaodir i pessari rannsokn 1 tol-
freediforritinu R. I t6flu 3.2 eru nidurstodur utreikninganna birtar. Pessir Gtreikning-
ar eru staofestir par sem peir eru i fullkomnu samraemi vid nidurstéou Jay Walters
sem kynnt er 1 toflu 2 i grein hans, par sem hofundur framkallar nidurstéou med
adferd He & Litterman med gagnaforsendum Idzorek (Walters, 2011).

ER] I ER]-T Wikt W — Wy

US Bonds 0.07% 0.08% -0.02% 28.95% 18.87% 10.09%

INTL Bonds 0.5%  0.67% -0.17% 15.41% 25.49% -10.09%

US Large Growth 6.5%  6.42% 0.08% 9.27% 11.8% -2.52%
US Large Value 4.33% 4.09% 0.24%  14.32% 11.8%  2.52%
US Small Growth 7.55% 7.4% 0.15% 1.03% 1.31% -0.28%
US Small Value 3.94% 3.71% 0.23% 1.59% 1.31%  0.28%
Int. Dev. Eq. 4.94% 4.81% 0.13%  27.74% 23.59% 4.15%

Int. Emg. Eq. 6.85% 6.61% 0.24%  3.4% 3.4% 0%

Tafla 3.2: Nidurstada tutreikninga hofundar med adferd He & Litterman.

Pao vekur athygli a0 summa vaegis eignaflokka eignasafns i jafnvaegi 1 likani Black-
Litterman er YwPE = 97.56% < 100% en summa eignaflokka eignasafns 1 jafnveegi
er Ywyp = 100%. Pad sést ut fra skilgreiningu 4 wPE, hvers vegna summa veeg-
is eignaflokka eignasafnanna er ekki st sama. Par sem XPL er dkvardad tt fra

jaoartilvikinu limg .. 251, pa er 1jost ad Zﬁ’,';t < 1 a0 pvi gefnu a0 7 > 0.

Aodferd Idzorek

Likt og fram hefur komio 1 kafla 3.2.3., b4 byggir aoferd Idzorek & floknari nalgun
vid mat & €2 en adferd He & Litterman vio mat & hornalinufylkinu. Likan Black-
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3.2 Likan Black-Litterman

Litterman samkveemt adferd Idzorek (2005) byggir 4 6dru vidmidunarlikaninu®?.

Samkvaemt beirri utvikkun & likani Black-Litterman sem Idzorek fjallar um i grein
sinni tilgreinir fjarfestir 6ryggisstig 4 bilinu 0% - 100%. I téflu 6 { grein Idzorek eru
birtar nidurstédur sem byggja 4 mati Q med adferd He & Litterman'®. Idzorek parf
ad meta gefid oryggisstig (e. implied confidence level) fyrir 2 begar hann ber saman
aoferd He & Litterman og sina eigin. Gefid 6ryggisstig er metid med braun,

Gefi0 Oryggisstig = W Wkt
W100% — Wmkt
bar sem w er vektor veegis eignaflokka samkvaemt jéfnu (3.6), en adrir vektorar eru
skilgreindir 1 3. kafla!6. Med gefnu oryggisstigi er nidurstada leidd it samkvaemt
aofero Idzorek i t6flu 3.3 med ttreikningum hoéfundar pessarar rannsoknar 1 t6lfraedi-
forritinu R.

Wikt w w — Wmkt UA}lOO% wlOO% — Wkt @11:0;711:73;“

US Bonds 19.34% 29.89% 10.55% 43.81% 24.47% 43.12%

INTL Bonds 26.13% 15.58% -10.55% 1.66%  -24.47% 43.12%

US Large Growth 12.09% 9.37%  -2.72% 3.87% -8.22% 33.11%

US Large Value 12.09% 14.81% 2.72% 20.31% 8.22% 33.11%

US Small Growth 1.34%  1.04% -0.3% 0.43%  -0.91% 33.11%

US Small Value 1.34%  1.64%  0.3% 2.25%  0.91% 33.11%

Int. Dev. Eq. 24.18% 27.78% 3.6% 35.1%  10.92% 32.93%
Int. Emg. Eq. 3.49% 3.49% 0% 3.49% 0% 100%

Tafla 3.3: Nidurstada ttreikninga hofundar med adferd Idzorek.

Nidurstoéournar i t6flu 3.3 eru { samraemi vio nidurstéou Idzorek (2005), i toflu 7
i grein hans. Pau fravik sem kunna ad vera i nidurstéounni eru ad 6llum likind-
um vegna skilgreiningar & feerri aukastéfum i vektor veentrar avoxtunar eda i sam-
fylgnifylkinu. Mat & hornalinufylkinu 2 med adferd Idzorek er { samraemi vid gefid
oryggisstig sem fékkst med skilgreiningu He & Litterman & 2.

Mesta breyting & eignasamsetningu eignasafns, midad vio upphafsstodu, faest vid
100% oryggisstig & skodunum eins og sést 1 toflu 3.3 pegar mismunur wiggy 0g Wkt
er skodadur. Breyting 4 eignasamsetningu eignasafns getur ekki ordid meiri ad pvi
gefnu ad oryggisstig sé skordad vio bilid 0% - 100%. Breyting & eignasamsetningu
eignasafns er nanast linuleg vid aukningu & oryggisstigi samkvamt adferd Idzorek.

Ahugavert er ad skoda hvernig veegi i voldum eignaflokkum i @ breytist eftir auknu
oryggisstigi 4 skoOunum. A mynd 3.3 ma sja hvernig vaegi 1 besta eignasafni breytist

14 Umfjsllun um annad vidmidunarlikanid er ad finna i kafla 3.2.5.
15Fjallad er um mat & Q samkvaemt adferd He & Litterman i kafla 3.2.3.
16Skilgreiningu & wyggy, er ad finna 1 jofnu (3.15), jafnframt er skilgreining & wyx; 1 jofnu (3.5).
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3 Freedilegar undirstéour

pegar oryggisstig 4 6llum premur skodunum hefur sama gildi fra 0% upp 1 100% med
5% aukningu i hverju skrefi. Vaegi i eignasafni breytist nanast linulega fra upphafs-
stoou til veegis i eignasafni sem tilgreint er med 100% skodunum.

<
o
Eignaflokkar
m US Bonds
= INTL Bonds
™ | m US Large Growth
© Int. Emg. Eq.

Veegi (%)
0.2
|

0.1

0.0

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1

Oryggisstig (%)

Muynd 3.3: Breyting d vegi 1 eignasafni eftir oryggisstigi.

Eins og sést & mynd 3.3, b4 er neemni & vaegi eignaflokka vegna breytingu 4 érygg-
isstigi mismunandi. Breyting & veegi eignaflokks bandariskra skuldabréfa er mest.
A myndinni sést einnig hvernig veegi i eignaflokki alpjodlegra nyidvaeddra rikja (e.
International Emerging Equity) breytist hverfandi litid vio breytingu & éryggisstigi.
Astaeda bess ad breytingin er hverfandi fyrir eignaflokk nyidnveeddra rikja er sa ad

engin skodun er tilgreind fyrir eignaflokkinn, sem er sidasti dalkurinn i valfylkinu
Pl

Alyktanir

Mismunur & gildum vektorsins w i t6flum 3.3 og 3.2 er til kominn vegna Olikrar aod-
feroafraedi upphaflega viomidunarlikansins og annars viomiounarlikansins. Jafnframt
eru mismunandi eiginleikar vidmidunarlikananna bess valdandi ad wy; # w2k, 1

17Valfylkid P er skilgreint i kafla 3.2.2.
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3.3 Frammistéoumeelikvaroar eignasafns

toflu 3.4 er samantekt &4 nidurstoou adferdanna tveggja sem byggja & 6likum vidmio-
unarlikénum. I téflunni er ad finna mismun w,,y, ar téflu 3.3 og w2k, ar téflu 3.2.
Vagi besta eignasafns samkvaemt eftirddreifingu vaentrar dvoxtunar er taknad med
Wrazorek fyrir skilgreiningu w 1 téflu 3.3 og ad sama skapi tdknar wy ¢ 1, skilgreiningu

w 1 toflu 3.2

Winkt wik, Wit —Whgy  Widzorek WH& T, Widzorek — WH & L

US Bonds 19.34% 18.87% 0.47% 29.89% 28.95% 0.93%
INTL Bonds 26.13% 25.49% 0.64% 15.58% 15.41% 0.17%

US Large Growth 12.09% 11.8%  0.29% 9.37%  9.27%  0.1%
US Large Value 12.09% 11.8%  0.29% 14.81% 14.32% 0.49%
US Small Growth 1.34% 1.31%  0.03% 1.04% 1.03%  0.01%
US Small Value 1.34% 1.31% 0.03% 1.64% 1.59%  0.05%
Int. Dev. Eq. 24.18% 23.59% 0.59% 27.78% 27.74% 0.03%
Int. Emg. Eq. 3.49%  3.4% 0.09% 3.49%  3.4% 0.09%

Tafla 3.4: Samanburdur d nidurstooum adferda hiofunda.

Eins og fram kemur 1 sidasta déalki toflu 3.4, pa4 er mismunur & eignasamsetningu {
besta eignasafni innan eins prosents fyrir alla eignaflokka. Mismunurinn er einnig
innan eins prosents i 6llum eignaflokkum pegar eignasamsetning w,,x; er borin saman

.5 . BL
vid w; .

3.3 Frammistodumaelikvardar eignasafns

Kaflinn fjallar um fraedilegar skyringar & véldum frammist60umaelikvoroum sem not-
adir eru vio greiningu 4 frammistodu eignasafna 1 rannsokninni.

3.3.1 Sharpe hlutfallid

Hlutfall Sharpe er vidpekktur frammistodumeelikvardi { heimi fjarmalanna. Ut fra
kenningu um nitima eignasofn og likani um verdmyndun eigna er meaelikvardinn
leiddur ut af Sharpe arid 1966 i grein sem fjallar um frammistéou verdbréfasjooa
(Sharpe, 1966). Mzelikvardinn segir til um hlutfall umframavoxtunar og stadal-
fraviks:

sp=Ht"1 (3.52)

g

29



3 Freedilegar undirstéour

Par sem p = E(R;) og 0 = Var(R;). Jafnframt er einfold avoxtun (e. simple
return) 4 milli dagsetninga t-1 og t er tdknud sem R; og avoxtun ahaettulausrar
eignar skilgreind sem Ry. Mat & hlutfalli Sharpe er sett fram med eftirfarandi haetti:

Ty

SR=H1" (3.53)
g
ar sem
b T
=7 Z
og
~2 1< N2
0t == D (B— ) (3.55)

Ské6lun & hlutfalli Sharpe

Meelikvardi Sharpe er sérlega naemur fyrir skekkju i mati & a&voxtun og stadalfraviki.
Skekkjur i mati & avoxtun og stadalfraviki fjarmélatimarada eru neer undantekn-
ingalaust til stadar, par sem undirliggjandi forsendur verdrada eru sibreytilegar.
Nakveemni & mati eykst vio fleiri athuganir { urtaki. Algeng nélgun 1 fjarméalageir-
anum er a0 skala upp malikvarda ef tidni gagna er 6nnur en si sem unnid er meo.
Hér er notadur skélunarstudullinn ¢ svo haegt sé ad meta meaelikvardann & arleg-
um grunni (Lo, 2002). Undir peirri forsendu ad avoxtun hafi enga sjalffylgni og sé
jafndreifd (e. independently and identically distributed) ma takna R;(q) sem:

Rt(q) = Rt + Rtfl + ..+ Rtqurl (356)

Ut fra forsendunni er nokkud ljost ad dreifni R;(q) er i hlutfalli vid q, bannig feest
a0 hlutfall Sharpe med teknu tilliti til q er:

ElRi(q)] = By(9) _ q(n = Ry)
Var[Ri(q)] Vao

Nalgunin er nokkud fjarri lagi ef til deemis sjalffylgni (e. autocorrelation), misdreifni
(e. heteroscedasticity) eda ferilris (e. kurtosis) er til stadar i dreifingu avoxtunar
timaradarinnar. I reynd er dreifing avéxtunar fjarmalatimarada neer undantekninga-
laust med peim haetti a0 nalgun reglu kvadratrotar af q er 6fullneegjandi vio skélun
meelikvardans.

SR(q) =

— JGSR (3.57)

Pegar avoxtun hefur sjéalffylgni og er ekki jafndreifd, pa tekur dreifni R;(q) ekki
eingbngu mid af summu dreifni lida { r60inni heldur einnig samdreifni i r6dinni, aod
bvi gefnu ad avoxtun R; sé sisted (e. stationary),

qg—1 g—1

Var[Ri(q)] = Y > Cov(Ri_j, Ri_j) = qo +2022 q—k (3.58)

=0 j=1
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3.3 Frammistéoumeelikvaroar eignasafns

bar sem p, = Cov(Ry, Ri—x)/Var(R;) er sjalffylgni k lids R;. Pannig er samband
SR(q) i hlutfalli vid SR med eftirfarandi haetti (Lo, 2002):

SR(q) = n(Q)M_TRf =1(q)SR (3.59)

par sem
q

Va2 - ks

Pad sést ad jafna (3.60) verour ad jofnu (3.57) begar sjalffylgni avoxtunar er 0. Med
pessari nélgun & skoélun faest betra mat a hlutfalli Sharpe 6h&d pvi hvort avéxtun
hafi enga sjalffylgni og er jafndreifd eda ekki (Lo, 2002).

n(q) (3.60)

3.3.2 Upplysingahlutfallio

Moérgum eignastyrendum er skylt ad upplysa fjarfesta sina um upplysingahlutfall (e.
information ratio) pess sjods sem beir styra. Margir fjarfestar lita til upplysingahlut-
fallsins til a0 meta arangur eignastyrenda. Upplysingahlutfallio segir til um arangur
eignastyrenda ad gefnum vidbotarupplysingum sem peir kynnu ad hafa um eignir i
sjoonum. Skilgreiningar { undirkaflanum eru i samraemi vio umfjéllun i grein T. H.
Goodwin (Goodwin, 1998).

Avoxtun virkrar styringar a eignasafni er skilgreind sem Rp, & timabili t. Jafn-
framt er Rp; avOoxtun & viomioseignasafni (e. benchmark portfolio) & timabili t.
Umframavoxtun & timabilinu ER; er skilgreind sem

ERt - Rpt - RBt (361)

par sem medaltal umframavoxtunar & timabilinu t til T er
1 I
ER==) E .62
R=r ; R, (3.62)

Hermiskekkja (e. tracking error) fyrir sama timabil er skilgreind sem

T
1 N
TR = 4 | ——— — 2
GrR - ;(ERt ER) (3.63)
P4 er heegt a0 skilgreina upplysingahlutfallid, I R, sem hlutfall medaltals umframavoxt-
unar og hermiskekkju:
ER
IR = - (3.64)
OER
Auodvelt er a0 reikna upplysingahlutfallid ut fra timar6oum avoxtunar eignasafns og

avoxtunar viomidseignasafns.
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Talkun a hlutfallinu

Til a0 fa frekari innsyn i virkni upplysingahlutfallsins 1 reynd, pa mé stilla upp
linulegu markaodslikani:

(Rpt - th) =qa+ B(RBt — th) + € (365)

bar sem « téaknar eydanlega ahaettu (e. idiosyncratic risk), § taknar kerfisbundna
ahaettu og €, tadknar skekkjulio. Daemigerd adheettulaus eign Ry er i reynd yfirleitt
rikisvixill. Ef eignastyranda virks eignasafns (e. active portfolio) er gert ad viohalda
akveonu kerfisbundnu dhaettustigi, sem geeti t.d. verid § = 1, i fjarfestingamengi sem
tekur mid af eignum i dkvedinni viomiosvisitlu eins og trvalsvisit6lunni (OMXI6)
eda S&P 500, ba verdur jafna (3.65) eftirfarandi

(RPt — th) =+ 1(RBt — th) + €. (366)
Vio tilfeerslu & lidum i jofnunni faest
(Rpe — Ryt) — (Rpt — Ryt) = (Rpe — Rpi)
= ER; (3.67)
= o+ €.

Eignastyrandi sem styrir virku eignasafni getur einungis aukio viroi safnsins med pvi
a0 auka eda draga ur vaegi einstakra eigna i eignasafninu med hliosjon af veegi eigna
i viomidseignasafni. Upplysingahlutfallid samkveemt pvi tilviki sem er sett fram i
(3.67) er eftirfarandi

)
=y

IR =

(3.68)

€leg,

par sem w er stadalfravik skekkjuliosins ¢;. Peer upplysingar sem eignastyrandi
hefur um einstaka eignir nytir hann til ad akvarda vaegi eigna i virku eignsafni. I
pessu samhengi sést a0 upplysingahlutfallio er malikvardi & gaedi upplysinga sem
eignastyrandi hefur um eignir i safninu.

3.4 Fravik spalikans Sharpe-Litner-Black

Eignasofn fra Black-Litterman, sem notud eru i pessari rannsokn, eru metin it fra
tilgreindum skodunum sem byggja 4 pekktum fravikum & markadi og fjallad hefur
verid um i ymsum fraedigreinum. Fravikin eru skilgreind sem tolfraedilega marktaekur
munur 4 avoxtun eigna sem hafa alika einkenni, i samanburdi vio avoxtun annarra
eigna sem ekki hafa somu einkenni, sem ekki parf endilega ad vera 1 samraemi vid
mat spalikans'®. Tvo slik einkenni, eda ahrif, er fjallad um hér 4 eftir.

18Fjallad er um likan um verdmyndun eigna { kafla 3.1.3.
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3.4 Fravik spalikans Sharpe-Litner-Black

3.4.1 Stardarahrif

Likan Sharpe, Lintner og Black (SLB) hefur métad nalgun fraedimanna og sérfraed-
inga & fjarmélamarkadi. Likanio hefur hins vegar ekki getad skyrt 6eolilega ahzettu-
leidrétta umframavoxtun eigna sem hafa 1itid markadsvirdi. Arid 1980 fjallar Banz
um o6edlilega umframéavoxtun eigna sem hafa litid markadsvirodi i grein sinni (Banz,
1981). A fjorutiu ara timabili eru fyrirtseki med 1itid markadsvirdi i kauphollinni
i New York (NYSE) ad medaltali med meiri avoxtun en fyrirteeki med hatt mark-
a0sviroi. Niourstodu Banz er ekki haegt ad utskyra med fraedilegum haetti med likani
um veromyndun eigna, p.e. avoxtun fyrirtaekja med litid markadsviroi er of hatt
midad vid mat & § og a0 sama skapi er avoxtun fyrirtaekja med hatt markadsvirdi of
lagt i samraemi vid mat a f.

I grein Fama & French (Fama & French, 1992) eru eignir flokkadar i eignasofn
eftir steerd. Pegar horft er til sambands staerdar og medaltals avoxtunar, pa sést ad
sambandio er markteaekt neikveett. Nidurstada Fama & French (1992) er i samraemi
vio alyktun Banz (1980). Pad merkir ad medaltal avoxtunar fyrirtaekja minnkar eft-
ir pvi sem markadsvirdi peirra eykst. Munur 4 meoaltali manadarlegrar avoxtunar
eignasafns sem myndad er med fyrirtaeekjum me0 laegsta markadsvirdi og eignasafns
med haesta markadsvirdi er um 0.74% (Fama & French, 1992). Vid flokkun & fyr-
irtaekjum eftir markadsvirdi peirra sést einnig ad mat a kerfisbundnu &dhaettunni £
gefur raunhaefari mynd af avoxtun eignanna. Vid minnkandi steerd & markadsvirdi
eigna eykst gildi 4 # og a0 sama skapi minnkar gildi § vid haerra markadsvirdi eigna
(Fama & French, 1992).

Nidurstada Fama & French er ekki med sama moti pegar litid er til flokkunar eigna-
safna eftir fyrirfram mati & . Pau eignasofn sem hafa laegsta 5 gildi gefa ekki
leegstu avoxtun eins og spalikan SLB gefur til kynna. Eins er hagt ad alykta med
pbau eignasofn sem hafa haesta [ gildido. Samkveemt nidurstéounum sést ad medal
avoxtun eignasafna med laegsta og haesta [ gildi gefa alika avoxtun pegar eignir eru
flokkadar eftir fyrirfram mati & 5. Medal avoxtun er haest vid miogildi & mati 3 fyrir
bau eignasofn sem eru til skodunar. Pad er pvi nokkud ljost ad spalikan SLB fangar
ekki veenta avoxtun med sama heetti og atla meetti. Markadsvirdi er marktaekur
pattur i mati &4 vaentri Avoxtun eigna.

3.4.2 Ahrif BE/ME hlutfallsins

Bokfeert virdi i hlutfalli vid markadsvirdi fyrirtekis, eda BE/ME hlutfallid, er enn
marktaekari pattur 1 samanburdi vid steerdarahrif samkvaemt nidurstooum Fama &
French (1992) sem skyribreyta i mati 4 avoxtun (Fama & French, 1992). Pegar hof-
undar skodudu medaltal avoxtunar hlutabréfa fra 1963-1990 komumst peir ad peirri
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3 Freedilegar undirstéour

nidurstodu ad girun (e. leverage) og hagnadur i hlutfalli vid verd (E/P) eru innifaldir
baettir pegar avoxtun er metin med BE/ME hlutfallinu, sem &dsamt staerd fyrirtaekja
eru skyribreytur fyrir avoxtun. Hofundarnir alykta ad ef eignir eru verolagdar skyn-
samlega, pa eru ahattupaettir { mati 4 avoxtun hlutabréfa i nokkrum viddum.

Vio flokkun & eignum eftir hlutfalli BE/ME kemur fram sterkt jakvaett samband
4 milli medal avoxtunar og hlutfallsins BE/ME. Medal méanadarleg avoxtun hluta-
bréfa er laegst 1 0.3% fyrir legsta hlutfall BE/ME og medaltal avoxtunar er jafnframt
haest begar hlutfall BE/ME er staerst. Medal avoxtun eigna sem eru i peim flokki
sem hefur haesta hlutfall BE/ME er 1.83%. Bilid er pvi um 1.53% { manadarlegri
avoxtun 4 milli eignasafna sem hafa minnsta hlutfall BE/ME og beirra sem hefur
heesta hlutfall BE/ME. Samkvaemt nidurst6oum hofundanna er pad 1jost ad hlut-
fallid BE/ME er marktaekara sem skyribreyta en markadsvirdi pegar staerdirnar eru
notadar sem skyribreytur vid mat 4 avoxtun hlutabréfa.
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4 Gogn

I kaflanum er gerd grein fyrir uppruna gagna og jafnframt peirri adferdafraedi sem
motar paer timaradir sem notadar eru i rannsékninni.

4.1 Lysing a gognum

Nidurstéour rannsoknarinnar byggja a timarodum visitalna alpjodlegra eignaflokka.
Timaradirnar sem notadar eru i rannsokninni eru fengnar af vefsiou MSCI (MSCI
Global Equity Indexes, 2014). Ménadarleg gildi med heildaravoxtun (e. total ret-
urn) visitalnanna eru notud { rannsékninni. Eignaflokkarnir i rannsékninni eru atta
talsins og gefa goda mynd af proun hlutabréfaverds & heimsvisu. Eignaflokkarnir
eru allir fjarfestanlegir 4 markadi, fjarfestir hefoi pvi getad fengid avoxtun i sam-
raemi vid nidurstodu rannsoknarinnar hefdi hann radstafad audi sinum 1 samrami vid
eignasamsetningu eignasafnanna & hverjum tima. Til eru hlutabréfasjoodir fyrir alla
eignaflokka 1 rannsokninni sem hafa pad markmid a0 fylgja eftir eignasamsetningu
visitolu hvers eignaflokks. Visitélurnar sem notadar eru i rannsékninni eru: MSCI
US Large Cap Value, MSCI US Large Cap Growth, MSCI US Mid Cap Value, MSCI
US Mid Cap Growth, MSCI US Small Cap Value, MSCI US Small Cap Growth,
MSCI Europe og MSCI Emerging Markets. Jafnframt er notast vio vidmidsvisitolu
sem fangar alpjodlega proun hlutabréfabréfs & hlutabréfamérkuoum heimsins: MSCI
All Country World Index Investable Market Index. Par sem virdi visitalnanna er i
bandarikjadélum, ba er videigandi ad nota priggja manada bandariskan rikisvixil (e.
13-week treasury bill) sem ahaettulausa eign, til vidmidunar. Timar6d rikisvixilsins
sem notud er { rannsokninni er fengin af vefsiou Yahoo (Yahoo Finance, 2014).

Gera ma rad fyrir ad ekki sé mikil haetta & pvi ad villur sé ad finna 1 gégnunum,
par sem timaradir visitalnanna eru soéttar af vefsiou MSCI en ekki fra pridja adila.
Gagnagrunnur vefsidu Yahoo er mikio notadur af sérfraedingum og dhugafolki. Paod
ma gera rad fyrir pvi ad gogn 13 vikna rikisvixils sem fengin eru af vefsiou Yahoo
séu 1 fullu samraemi vio gégn i 60rum gagnagrunnum. Pannig er unnt ad framkalla
niourstodur rannsoéknarinnar sem fast med undirliggjandi gégnum.

Timaradirnar sem notadar eru i rannsokninni eru fra 30. juni 1992 til 28. febriar
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2014. Fjoldi athugana er 261 { hverri timardd sem stendur fyrir tiltekinn eigna-
flokk. Fyrstu 66 manudirnir eru notadir vid mat & samdreifnifylki umframavoxtunar
og jafnframt er veent umframavoxtun metin med likani um verdmyndun eigna fyrir
sama timabil. I hverjum manudi par & eftir er lagt mat 4 veenta umframavoxtun og
samdreifnifylki hennar mioad vid upphaf gagnanna, p.e. 30. juni 1992. Endurskodad
mat & veentri umframavoxtun og samdreifnifylki hennar & sér pvi stad 195 sinnum &
timabilinu 1. jandar 1998 til 28. febriaar 2014. Timabil gagnanna spannar kreppur
og gbdozeri i heimsbuskapnum, einnig eru timabil i timar6dunum sem einkenna litid
sem mikid flokt & eignaveroi.

4.2 Lysing a eignaflokkum

Hér er eignasamsetningu visitalna eignaflokka lyst dsamt adferdafraedi MSCI vio
uppbyggingu & visitolunum. Einnig er fjallad um &dhaettulausu eignina sem motast
af proun 13 vikna bandarisks rikisvixils.

4.2.1 Adferdafraedi MSCI vid flokkun a bandariskum eignum

Samkveemt adferdafraedi MSCI eru visitélur flokkadar eftir markadsvirdi par sem
fjoldi eigna i hverri visitolu er skordadar vio akveodid gildi. Pannig eru visitolur
sem innihalda fyrirteeki med hau markadsvirdi (e. Large Cap) skordadar vid bau
300 fyrirteeki sem hafa haesta markadsvirdi a tilteknum hlutabréfamérkudum. Par
a eftir eru 450 eignir flokkadar 1 visitolu sem inniheldur fyrirteeki sem hafa medal
markadsvirdi (e. Mid Cap). I visitélu eigna sem hafa litid markadsvirdi (e. Small
Cap) er litid til verdprounar hlutabréfa nsestu 1750 fyrirtaekja eftir sterd. Pegar
visitolur taka mio af akvednum fj6lda eigna (e. cutoff level), ba er velta (e. turnover
rate) minni { visitolunni og stodugleikinn meiri. Eignir eru flokkadar samkvaemt
skilgreiningu um virdisfjarfestingu (e. value investment) eda vaxtarfjarfestingu (e.
growth investment). Flokkun & eignum tekur mid af breytum sem segja til um
hvorum flokknum eignin tilheyrir (MSCI US Equity Indices Methodology Index
Construction Objectives and Methodology for the MSCI US Equity Indices, 2012).

4.2.2 MSCI US Large Cap Value/Growth

Visitolurnar innihalda virdisfyrirtaeki (e. value companies) eda vaxtarfyrirtaeki (e.
growth companies) tr annarri visitolu, MSCI US Large Cap 300 Index), eftir flokkun.
St visitala inniheldur pau 300 fyrirteeki sem hafa haesta markadsvirodi & bandariskum
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4.2 Lysing a eignaflokkum

hlutabréfamérkudum. I oktéber arid 2004 innihélt MSCI US Large Cap 300 Index
71% af 6llu markadsvirdi & hlutabréfamorkudum i Bandarikjunum. Visitélurnar
tvaer eru undirvisitolur MSCI US Large Cap 300 Index.

4.2.3 MSCI US Mid Cap Value/Growth

Fyrirteeki 1 visitolunum eru flokkud eftir eiginleikum tr visitélunni MSCI US Mid
Cap 450. Pau fyrirteeki sem visitalan MSCI US Mid Cap 450 inniheldur spanna 15%
af heildarmarkadsvirdi & bandariskum hlutabréfamorkudum. Visitolurnar MSCI US
Mid Cap Value/Growth eru undirvisitélur MSCI US Mid Cap 450.

4.2.4 MSCI US Small Cap Value/Growth

Visitolurnar tveer innihalda virdisfyrirtaeki (e. value companies) eda vaxtarfyrirtaeki
(e. growth companies) eftir flokkun dr annarri visitélu, MSCI US Small Cap 1750
Index. Visitalan inniheldur 1750 fyrirteeki sem hafa l4gt markadsvirdi 4 bandariskum
hlutabréfamorkudum. I oktéber arid 2004 innihélt MSCI US Small Cap 1750 Index
12% af 6llu markadsvirdi 4 hlutabréfamorkudum i Bandarikjunum. Visitolurnar
MSCI US Small Cap Value/Growth eru undirvisitélur MSCI US Small Cap 1750
Index (MSCI Global Equity Indezes, 2014).

4.2.5 MSCI Europe Index

Visitalan tekur mid af proun hlutabréfaverds storra og medalstorra fyrirtaekja i 15
broudum morkudum (e. Developed Markets) i Evropu. Visitalan er myndud tut
fra veroproun 434 fyrirteekja i heimsalfunni og spannar um 85% af markadsviroi
broadra markada i Evropu (MSCI Global Equity Indexes, 2014). Visitalan gefur
gdoa mynd af peirri ségulegu avoxtun sem fengist hefur fra fjarfestingu i evropskum
hlutabréfum.

4.2.6 MSCI Emerging Markets

Visitalan fylgir eftir préun hlutabréfaverds storra og medalstorra fyrirtaekja 4 ny-
morkudum um heim allan. Visitalan er endurskooud arlega og nymarkadir flokkadir
i samraemi vio skilgreiningu hverju sinni. Samkveemt yfirliti eru nymarkaodir i 21
landi sem er i Ameriku, Evropu, Mio-Austurlondum, Afriku og Asiu. Visitalan
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fangar verobreytingar 822 fyrirtaekja og spannar um 85% af heildarmarkadsviroi i
hverju landi (MSCI Global Equity Indezes, 2014).

4.2.7 MSCI All Country World Investable Market Index

Hin pekkta visitala MSCI ACWI IMI fangar proun hlutabréfaverds a4 heimsvisu.
Visitalan fylgir eftir proun hlutabréfaverds storra, medalstorra og litilla fyrirtaekja
4 proudum morkudum og nymdérkudum. Fjoldi fyrirteekja sem visitalan inniheldur
er yfir 9000, sem skrad eru & 44 hlutabréfamorkudum. Visitalan fylgir eftir 85%
af peim fjarfestingakostum sem i bodi eru & peim alpjédlegu hlutabréfamorkudum
sem visitalan naer til. Visitalan er endurskooud i hverjum &arsfjordungi og hin er
endurstillt & halfsars fresti. Proun hlutabréfaverds & morkudum i Japan og Kanada
er hluti af visitélunni, en hlutabréfaverd 4 morkudum i peim I6ndum er ekki hluti
af 60rum visitélum sem notadar eru i rannsokninni.

4.2.8 Ahzttulausa eignin

Avéxtunarkrafa 13 vikna bandarisks rikisvixils (e. 13-Week Treasury Bill) er notud
sem ahsettulaus eign i rannsokninni. Ahsetta vegna greidslufalls bandariska rikis-
ins er talin hverfandi samkveemt sérfreedingum og jafnframt er yfirleitt gengio 1t
fra peirri forsendu 1 60rum fraedigreinum. Timardd avoxtunarkrofu rikisvixilsins er
fengin af vefsiou Yahoo.

4.3 Avoxtun

Visit6lurnar sem notadar eru i rannsokninni taka mid af heildaravoxtun (e. Total
Return). Aodferdafraedin byggir 4 bvi ad ardgreidslur séu nyttar i frekari kaup &
verdbréfum 1 visitolunni. Par sem ardgreidslur eru innifaldar 1 veroproun visitélunar
mé skilgreina avoxtun visitolu & timabilinu t til t-1, sem spannar einn manud f{
rannsokninni, sem

b — P

P (4.1)

ry =

I manudi t er avoxtun eignasafns P, sem inniheldur N eignir, 1 hlutfalli vid avéxtun
eignaflokks i, r;;. Veegi eignaflokks i, { manuoi t er skilgreint sem w;;. Avoxtun
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4.3 Avixtun

eignasafns P i manudi t er pa skilgreind sem

N
Rpy = Z Wi 4T ¢ (4.2)
=1

Mat & uppsafnadri avoxtun eignasafns P fyrir skilgreindan fjélda timabila T faest med
margfoldun & ménadarlegri &voxtun eignasafns, sem haegt er a0 lysa med eftirfarandi
heetti:

1=

Rpr =

N
(1+ Zwi,tri,t) -1
i=1

1

~
I

(4.3)
(14 Rpy) — 1

I
=

-
Il
—

Petta er notad til ad leggja mat & uppsafnada avoxtun eignasafns og viomiosvisitolu
i rannsokninni likt og jofnurnar i pessum undirkafla lysa.
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5 Frammistada eignasafna

I pessum kafla er farid yfir frammistédu eignasafna og frammistodumeaelikvardar
peirra bornir saman. Aodferdafraedi a4 bak vid eignasofn sem eru til skodunar hér
eru kynnt asamt helstu nidurstooum 1 undirkéflum.

5.1 Lysing a eignas6fnum og forsendur

Hér & eftir er fjallad um skilgreiningar stika og adrar forsendur sem naudsynlegar
eru fyrir myndun & eignasafni samkveemt likani Black-Litterman. Undirkaflarnir
lysa hvernig pessi rannsokn for fram.

5.1.1 Eignasafn i jafnvaegi

Fyrir hvern manud, fr4 og med 31. desember 1997, er veent umframavoxtun og sam-
dreifnifylki hennar metin 1t fr4 timar6dum sem né til upphafs gagnatimabilsins, 30.
juni 1992. Vaent umframavoxtun er metin med likani um verdmyndun eigna, par sem
vidmidsvisitalan er MSCI All World Country IMI. Gagnaraoir fyrir eignaflokkana eru
hermdar samkvemt margviori normaldreifingu, par sem eiginleikar dreifingarinnar
byggja &4 mati a4 veentri umframavoxtun og mati 4 samdreifni hennar. A hverju
timabili eru tveer milljonir rada hermdar fyrir alla eignaflokka. Eignasamsetning
eignasafns i jafnvaegi er sibreytileg fra einu timabili til annars vegna breytinga a
mati & veentrar umframavoxtunar og samdreifni.

Eignasamsetning eignasafns i jafuvaegi sem sett var fram i jofnu (3.6) er i samraemi
vid eignasamsetningu markadseignasafns i jofnu (3.5) pbegar p = I1. I markadseigna-
safni er eignasamsetning 1 hlutfalli vido markadsviroi eignaflokka. Skilvirk eignasofn
sem byggja 4 oskilyrtri bestun 1t fra veentri umframavoxtun og samfylgnifylki henn-
ar hafa yfirleitt a.m.k. eitt neikvaett veegi i samsetningu eignasafns. Likurnar &
pvi a0 eignasafn 4 framfallinu innihaldi neikvaett veegi aukast eftir pvi sem fjar-
festingamengio er staerra. Pad er hins vegar nokkud ljost ad samsetning eignasafns
i jafnveegi er yfirleitt ekki i samraemi vid eignasamsetningu markadseignasafns par
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sem veegi allra eignaflokka er jakveett og skiptist samkveemt hlutfalli markadsvirdis
hvers eignaflokks (Brennan & Lo, 2008).

Gengio er ut fra beirri forsendu i rannsokninni ad samsetning eignasafns i jafn-
vaegi sé 1 samraemi vio samsetningu markaodseignasafns, p.e. u = Il og par med eru
jofnur (3.5) og (3.6) { samraemi. I rannsokninni er valin st leid ad finnan ba eigna-
samsetningu gefur haesta hlutfall Sharpe maelikvardans og bvi parf ekki ad meta
ahaettufelnistudulinn § 1 jofnu (3.5). Veegi eignaflokka eignasafns i jafnveegi getur
verid neikvaett yfir dkvedio timabil, en pa er eignaflokkurinn skortseldur i reynd.
Samkvaemt framfalli eignasafna & hverju timabili er pad eignasafn sem myndad er 1t
fra hlutfalli markadsvirdis ekki endilega hagkveemt eignasafn, par sem eignasafnid er
ekki stadsett & jadri framfallsins. Atla meetti ad 6hagkvemni eignasafns sem tek-
ur mid af hlutfalli markadsvirdis stafi af skekkju i mati & veentri umframavoxtun og
samdreifni hennar, en nidurstoour freedimanna er & pann veg ad svo er ekki (Brennan

& Lo, 2008).

5.1.2 Eignasofn Black-Litterman

I pessari rannsokn byggir upphafsstada likans Black-Litterman & samsetningu eigna-
safns i jafnvaegi. Eignasofn Black-Litterman i rannsoékninni byggja & 60ru viomioun-
arlikaninu samkveemt adferd Idzorek. Paer skodanir sem tilgreindar eru i rannsokn-
inni er haldid 6breyttum ut allt timabilid sem unnid er med. Avoxtun eignasafns
Black-Litterman er metin sex sinnum eftir 6ryggisstigi 4 skodunum. Oryggisstig 4
ollum skodunum eru 0%, 20%, 40%, 60%, 80% og 100%. Dalkavektorinn E[R1gy]
i jofnu (3.14) tédknar veenta umframavoxtun vio 100% oOryggisstig. Gagnaradir eru
hermdar med margviori normaldreifingu sem byggir & mati veentrar umframéavoxtun-
ar vio 100% oryggisstig asamt mati & samfylgnifylki hennar. Tveer milljonir rada eru
framkalladar fyrir hvern eignaflokk og eignasamsetning wiggy er metin 1t fré snerti-
leignasafni (e. tangency portfolio) sem tekur mid af E[Rip%]. Avoxtun eignasafns
i jafnveegi er 1 samraemi vid avoxtun eignasafns Black-Litterman pegar oryggisstig
skodana er 0%. Eftir pvi sem Oryggisstig skodana eykst pa faest frabrugonari eigna-
samsetning 1 eignasafni Black-Litterman.

Stikinn 7 hefur hverfandi ahrif & avoxtun eignasafns Black-Litterman vegna eigin-
leika annars vidmidunarlikansins (Walters, 2011). T rannsékninni er stikinn 7 settur
sem 1 { samraemi vid atfaerslu Meucci 4 likani Black-Litterman (Meucci, 2010). Ut-
faersla Meucci byggir 4 60ru viomiounarlikaninu likt og adferd Idzorek, nidurstoour
samkveemt adferdoum hofunda eru i samreemi pratt fyrir 6likar skilgreiningar 1 lyk-
iljofnum likansins. Fylkio 2 dsamt § er b4 metid med Olinulegri bestun samkvaemt
adferd Idzorek (Idzorek, 2005). Pakkinn DFoptim { tolfraediforritinu R er notadur
vio lagmorkun samkveemt jofnum (3.22) og (3.23) & hverju timabili (Mullen, Ardia,
Gil, Windover, & Cline, 2011). Gildi ahaettufeelnistudulsins 0 i eignaséfnum Black-
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Litterman er metio 4 hverju timabili Asamt stokum i hornalinufylkinu §2. Pegar mat
a € og o liggur fyrir, pa er eftird medaltal veentrar avoxtunar skilgreint i samrasemi
vio jofnu (3.45) og eftird samdreifni samkvemt jofnu (3.46). Eignasafn i jafnvaegi
byggir 4 jofnu (3.6), bar sem p = pg, og ¥ = X%,

Skodanir i rannsokninni eru medal annars settar fram med tilliti til umfjollunar {
kafla 3.5. Medaltal manadarlegrar avoxtunar fyrirteekja sem hafa litid markadsvirdi
er um 0.74% meiri en fyrirtaekja med hau markadsvirdi 4 bandariskum hlutabréfa-
markaoi. Jafnframt kemur fram { kaflanum ad meodaltal avoxtunar virdisfyrirtekja
(e. value companies) sé um 1.53% heerri en avoxtun vaxtarfyrirtaekja (e. growth
companies) { hverjum méanudi. Til viobotar er hér sett fram skodun um ad avoxtun
hlutabréfa & nymorkudum gefi af sér betri avéxtun en hlutabréf 4 proudum mork-
uoum (MSCI Global Equity Indexes, 2014).

Tilgreindar skodanir & manadarlegri avoxtun { rannsokninni eru pvi prjar talsins
og endurspegla veenta avoxtun samkvamt ofangreindri umfjéllun. Paer skodanir sem
settar eru fram eru allar hlutfallslegar. Valfylkio P hefur brjar radir og atta dalka.
Déalkar valfylkisins P segja til um eignaflokka i eftirfarandi r6d; Emerging Markets,
Europe, US Large Growth, US Large Value, US Mid Growth, US Mid Value, US
Small Growth, US Mid Value. Valfylkio er skilgreint sem

0 0 —-05 -05 0 0 05 0.5

P=10 0 -1 1 00 0 O
1 -1 0 0O 00 0 O

Jafnframt er tilgreind veent avoxtun i dalkavektornum (@, sett fram sem

0.0075
Q= 10015
0.01

Til einféldunar er gildum i P og Q er ekki breytt ut timabilid, en i reynd hefdi
eignastyrandi eflaust olikar skodanir & milli timabila. Aodferdir vid mat & skodunum
eru hins vegar ekki kjarni rannsoknarinnar, heldur er meginviofangsefnio ad varpa
lj6si & hegdun eignasafns sem byggir 4 aoferdafraeoi Black-Litterman likansins.

5.2 Greining 4 frammistodu eignasafna

[ kaflanum eru eignaséfn borin saman med tilliti til frammistédumeelikvarda sem eru
til umfjollunar { kafla 3.3. Pau eignasofn sem eru til skodunar i rannsékninni eru atta
talsins og byggja jafnframt & atta eignaflokkum asamt ahaettulausri eign. Eignasofn
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5.2 Greining 4 frammist6du eignasalna

sem byggja 4 likani Black-Litterman eru sex talsins og taka mid af mismunandi 6r-
yggisstigi 4 skodunum.

Breyting & eignasamsetningu eignasafna sem byggja & likani Black-Litterman i sam-
reemi vio oryggisstig er mikilveegur pattur i rannsokninni. Frammistédumeelikvard-
ar eru birtir fyrir 6ll 6ryggisstig Black-Litterman eignasafnanna og bornir saman
vi0 frammistodumeaelikvarda eignasafns vidmiosvisitolu. Einnig er avéxtun hvers ars
borin saman & milli eignasafna. Pannig faest g6d mynd af breytingu 4 frammistoou
eignasafna Black-Litterman eftir auknu Oryggisstigi & tilgreindum skodunum.

5.2.1 Avoxtun

Soguleg avoxtun eignasafnanna yfir mismunandi timabil er tilkud med uppsafnadri
avoxtun yfir akvedio timbil { samreemi vid jofnu (4.3). Samanburdur & sogulegri
avoxtun yfir 4kvedid timabil gefur goéoa mynd af pvi hve adrangursrikar tilgreindar
skodanir eru 4 hverjum tima. Avoxtun eignasafnanna 4 hverju timabili er eftirfar-
andi:

Vidmid ~ BLyy BLggy BLyyy BLgoy, BLgyy, BLygo%

1998-12-31  10.86% 4.99% 2.21% -0.49% -3.13% -5.65% -8.16%
1999-12-31  20.33% 6.37% 3.01% -0.33% -3.67% -6.98% -10.27%
2000-12-31  8.57% 0.33% 1.06% 1.77% 2.45% 3.1% 3.73%
2001-12-31 -19.05%  -6.77% -3.02% 0.81% 4.73% 8.73% 12.8%
2002-12-31 -14.66%  -5.29% -3.9% -2.52% -1.16% 0.18% 1.5%

2003-12-31  1.72% 4.92% 6.16% 7.37% 8.56% 9.73% 10.87%
2004-12-31  25.1% 28.19% 32.21% 36.3% 40.46% 44.7% 49%
2005-12-31  14.26% 14.61% 16.64% 18.69% 20.75% 22.83% 24.92%
2006-12-31  19.48% 17.75% 20.34% 22.98% 25.65% 28.36% 31.11%
2007-12-31  19.9% 15.98% 16.63% 17.26% 17.89% 18.52% 19.14%
2008-12-31 -15.92%  -16.58%  -18.62%  -20.59%  -22.5% 24.3™%  -26.2%
2009-12-31 -19.81%  -18.09%  -22.28%  -26.42%  -30.48%  -34.46%  -38.36%
2010-12-31  21.06% 21.39% 21.96% 22.51% 23.06% 23.61% 24.14%
2011-12-31  12.46% 10.72% 10.81% 10.9% 10.98% 11.05% 11.11%

2012-12-31  2.58% 3.55% 2.64% 1.72% 0.78% -0.17% -1.14%
2013-12-31 18.6% 17.48% 17.83% 18.15% 18.46% 18.76% 19.06%
2014-02-28 0.71% 0.76% 0.24% -0.27% -0.79% -1.3% -1.81%

Samtals 158.74% 159.15% 160.18% 159.63% 157.46% 153.87% 148.66%

Tafla 5.1: Avéstun eignasafna d hverju timabili.

Heildar avoxtun eignasafnanna er alika mikil yfir allt timabilio, fra 1997-12-31 til
2014-02-28. Avéxtun eignasafns BLgy, er mjog sambeerileg vid avoxtun eignasafns
viomids eftir arid 2002. I toflu 5.1 sést ad arin 2008 og 2009, i kjolfar fijarmalakrepp-
unnar, er avoxtun eignasafna BL neikvaedari eftir pvi sem oryggisstig & skodunum
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5 Frammistada eignasafna

er meira, jafnframt er frammistada peirra eignasafna betri 4 uppgangstimum. Ar-
10 2004 er uppsofnud avoxtun BLjggy um 49%, sem er um 24% meiri uppséfnud
avoxtun en eignasafn vidmios gefur af sér. Par sem skoounum i eignasafni er hald-
i0 stodugum yfir allt timabilid er nokkuo 1jost ad tilgreindar skodanir um &véxtun
ahattusamra eignaflokka hafi sérstaklega neikvaed ahrif 4 frammistodu eignasafna
me0 hau oryggisstigi pegar fjarmalakreppan gekk yfir.

Upps6fnud umframavoxtun BLyy, og viomidsvisitélu

Par sem notast er vio annad vidmidunarlikanio i rannsokninni, pé er 1jost a0 eigna-
samsetning eignasafns BLgy fylgir eignasamsetningu eignasafns i jafnveegi. Avoxtun
eignasafns 1 jafnveegi er i miklu samraemi vid dvoxtun viomiosvisitélunnar MSCI All
Country World IMI. A mynd 5.1 ma sja sdgulega proun & uppsafnadri avoxtun yfir
allt timabilid sem er greint.
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¢ BL 0%
e Viomid
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Avoxtun

1997-12-31 2000-08-31 2003-04-30 2005-12-30 2008-08-29 2011-04-29 2013-12-31

Dagsetning
Mynd 5.1: Uppsdfnud dvoxtun eignasafns BLgy og eignasafns vidomios.

Pad vekur athygli ad uppséfnud avoxtun eignasafnanna er nokkud mismunandi i
byrjun timabilsins. Eftir 4rid 2002 virdist uppsofnud avoxtun eignasafnanna vera
i meira samraemi. Astzda bess kann ad vera vegna betra mats & veentri avoxtun
og samdreifni dvoxtunar eftir pvi sem lidur & timabilid, en veent umframavoxtun og
samdreifni hennar er metin & hverju timabili i rannsokninni.
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5.2 Greining 4 frammist6du eignasalna

Upps6fnud avoxtun eignasafna BLogy, — BLigoy

Vagi dhaettusamra eignaflokka eykst i eignasamsetningu eignasafna BLogy, — BLigoy
vid aukid oryggisstig & skoounum. Pegar fjarfestir tilgreinir hatt oryggisstig 4 6llum
skodunum, pa er ahaettustig eignasafnsins meira en pegar tilgreint oryggisstig & skoo-
unum er lagt. A mynd 5.2 ma sja uppsafnada avoxtun eignasafna BLaygy, — BL1ooy
asamt viomiosvisitolu.
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Dagsetning
Mynd 5.2: Uppsdfnud dvoxtun eignasafna BLogy, — BLiggy, dsamt viomidsvisitélu.

Fjarfestir hefdi notio sérlega goéorar avoxtunar ef eignasamsetningu BLiggy hefdi
verio fylgt eftir & hverjum tima fra upphafi timabilsins til 31. oktober 2007. Upp-
s6fnud avoxtun eignasafns BLiggy 4 timabilinu er um 234.83% 4 medan uppséfnud
umframavoxtun eignasafns vidomids er um 126.9%.

Likt og fram kemur 1 t6flu 5.1 og sést & mynd 5.2, ba er neikvaed avoxtun eignasafna
sem hafa hatt oryggisstig a tilgreindum skodunum afgerandi i samanburdi vid avoxt-
un vidmios vio upphaf fjarmalakreppunnar arin 2008 og 2009. Pao sést vel & mynd
5.2 hvernig uppsofnud avoxtun eignasafnanna fylgist ad frd og med upphafi arsins
2009. Tilgreindar skodanir i rannsdkninni virdast ekki auka avéxtun eignasafnanna,
6haod oryggisstigi & skodunum & sidasta fjoroungi timabilsins, p.e. fra og med arinu
2009. Aukin dhaettufeelni fjarfesta 1 kjolfar fjarmalakreppunnar hefur eflaust ahrif &
avoxtun eignasafnanna & sidasta fjoroungi timabilsins.
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5.2.2 Sharpe hlutfallio

Sharpe hlutfall eignasafnanna er metio ut fr4 umframavoxtun eignasafnanna sidustu
36 manuodina & hverju timabili. Skélun & hlutfalli Sharpe er 1 samraemi vio umfjollun
i kafla 3.3.1. I toflu 5.2 ma sja arlegt skalad hlutfall Sharpe i lok hvers ars eigna-
safnanna.

Vidmid BLgy, BLyyy, BLyyy BLeoy BLsow BLigow
2000-12-29 0.58 0.38 0.36 0.32 0.27 0.23 0.18
2001-12-31 -0.16 -0.05 0.16 0.39 0.62 0.82 0.99

2002-12-31 -1.23 -0.73  -0.41 -0.06 0.3 0.63 0.89

2003-12-31 -0.08 0.24 0.36 0.47 0.56 0.65 0.72
2004-12-31 0.52 0.94 1 1.05 1.09 1.12 1.15
2005-12-30 1.82 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.88
2006-12-29 1.86 1.68 1.75 1.8 1.86 1.91 1.95
2007-12-31 1.92 1.39 1.36 1.33 1.3 1.27 1.25
2008-12-31 -0.37 -0.37  -04 -0.41 -0.43 -0.44 -0.46
2009-12-31 -0.12 -0.16  -0.25 -0.33 -0.4 -0.45 -0.51
2010-12-31 0.12 0.17 0.06 -0.03 -0.1 -0.16 -0.2

2011-12-30 1.02 0.97 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93
2012-12-31 0.63 0.64 0.62 0.99 0.57 0.55 0.53
2013-12-31 0.63 0.74 0.68 0.62 0.57 0.53 0.49
2014-02-28 0.57 0.68 0.6 0.52 0.46 0.4 0.35
Allt timabilid 0.43 0.48 0.47 0.45 0.43 0.41 0.39

Tafla 5.2: Arlegt hlutfall Sharpe eignasafna.

I toflu 5.2 sést ad yfir allt timabilid er avoxtun eignasafns i jafnvaegi med teknu
tilliti til Ahaettu, BLgy, mest samkveemt frammistodumeelikvardanum. Eftir auknu
oryggisstigi 4 skoounum, pa versnar frammistada eignasafnanna samkvaemt hlutfalli
Sharpe yfir allt timabilid. Pegar horft er til einstakra timabila 1 t6flunni, b4 sést ad
gildi hlutfalls Sharpe eignasafns BLgy er haest allra eignasafna BLgy, - BLiggy, 1 lok
ars 2007. Arid par 4 undan, i lok ars 2006, er gildi Sharpe hlutfalls eignasafns BL1goe,
heest allra eignasafna. Ahzettuleidrétt frammistada eignasafnanna er augljoslega i
samraemi vio sveiflur 1 heimsbiskapnum ad hverju sinni.

Frammistada eignasafna med hatt oryggisstig er med heerra hlutfall Sharpe peg-
ar dhaettufelni fjarfesta er i lagmarki. A0 sama skapi er frammistada eignasafna
med hétt tilgreint oryggisstig med verstu frammistéouna pegar dhaettufaelni fjar-
festa eykst. I téflu 5.2 sést ad mikill munur er & hlutfalli Sharpe eignasafns BLiggo
og viomids i lok ars 2002. Pao er 1jost ad & beim tima hefdi dhaettusaekinn fjarfestir
kosid eignasamsetningu BLigg% fram yfir eignasamsetningu viomios.
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5.2 Greining 4 frammist6du eignasalna

Myndraen framsetning a arlegu hlutfalli Sharpe eignasafnanna

Myndraen framsetning 4 proun & arlegu hlutfalli Sharpe gefur betri innsyn i dhaettu-
leidrétta frammist6du eignasafna yfir skilgreint timabil. T hverjum manudi er hlutfall
Sharpe metio fyrir 6ll eignasdfn, samtals 159 sinnum fra 2000-12-29 til 2014-02-28
par sem soguleg umframavoxtun sidustu 36 manuda er til skodunar. A mynd 5.3 ma
sja sogulega proun hlutfalls Sharpe yfir timabilio.
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Mynd 5.3: Sioguleg proun d drlegu hlutfalli Sharpe eignasafnanna.

Pegar proun 4 malikvaroa Sharpe eignasafnanna er skodud yfir timabilio sést a0 gildi
melikvardans fyrir eignasofnin eru afar 6lik i byrjun timabilsins en gildi frammi-
stooumeelikvardans eru i meira samreemi eftir pvi sem lidur & timabilid. A mynd
5.3 sést ad fra og med arinu 2005 er hlutfall Sharpe mjog alika fyrir 61l eignasofn 1t
timabilio.

5.2.3 Upplysingahlutfallio

I hverjum manudi er upplysingahlutfall eignasafna BLgy - BLigoy, metid fra 2000-
12-29 til 2014-02-28. Soguleg umframéavoxtun sidustu 36 manuoda vidmidsvisitolu og
eignasafna BLgy - BLigoy er notud til grundvallar utreikninga & upplysingahlutfall-
inu fyrir 6l eignasofn. I toflu 5.4 er upplysingahlutfall i lok hvers ars birt asamt
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upplysingahlutfalli fyrir allt timabilio, fyrir 6ll eignaséfn. Upplysingahlutfallid er
heest fyrir eignasafn BLgy yfir allt timabilid, fra 1997-12-31 til 2014-02-28. Proun
4 upplysingahlutfallinu er i dkvednu samhengi vid proun & hlutfalli Sharpe. Alika
nidurstodur ma lesa ur téflum 5.2 og 5.3 fyrir dkvedin timabil. Pegar litid er & upp-
lysingahlutfall eignasafnanna i lok ars 2007, pa sést ad upplysingahlutfallio er haest
fyrir eignasafn BLgy en arid par & undan var upplysingahlutfall eignasafns BLgg
laegst.

BLyy, BLayyy BLyy BLeoyw BLgoy, BLiow
2000-12-29 0.38 0.36 0.32 0.27 0.23 0.18
2001-12-31 -0.05 0.16 0.39 0.62 0.82 0.99

2002-12-31 -0.73 -0.41 -0.06 0.3 0.63 0.89
2003-12-31 0.24 0.36 0.47 0.56 0.65 0.72
2004-12-31 0.94 1 1.05 1.09 1.12 1.15
2005-12-30 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.88
2006-12-29 1.68 1.75 1.8 1.86 1.91 1.95
2007-12-31 1.39 1.36 1.33 1.3 1.27 1.25
2008-12-31 -0.37 -04 -0.41 -0.43 -0.44 -0.46
2009-12-31 -0.16 -0.25 -0.33 -0.4 -0.45 -0.51
2010-12-31 0.17 0.06 -0.03 -0.1 -0.16 -0.2

2011-12-30 0.97 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93
2012-12-31 0.64 0.62 0.59 0.57 0.55 0.53
2013-12-31 0.74 0.68 0.62 0.57 0.53 0.49
2014-02-28 0.68 0.6 0.52 0.46 0.4 0.35
Allt timabilid 0.33  0.28 0.23 0.19 0.15 0.12

Tafla 5.3: Upplysingahlutfall eignasafnanna.

Upplysingahlutfall eignasafns BLggy er oftast leegst af 6llum eignaséfnum sem eru
til skodunar fra upphafi timabilsins til arsins 2007. Fra og med arinu 2007 er upp-
lysingahlutfall eignasafns BLgy heest af 6llum eignaséfnum. Ofug proun & upplys-
ingahlutfalli eignasafns BLjgoy 1 samanburdi vid upplysingahlutfall eignasafns Bl
er athyglisverd. T toflu 5.3 sést ad fra upphafi timabilsins til loka ars 2006, er upp-
lysingahlutfall BL1ggy haest af 6llum eignaséfnum og jafnframt er upplysingahlutfall
eignasafns BLggy leegst af 6llum fra og med arinu 2007.

Myndraen framsetning a upplysingahlutfalli eignasafnanna

Myndraen framsetning 4 upplysingahlutfallinu synir alika breytileika i upphafi tima-
bilsins & upplysingahlutfallinu likt og sast & mynd 5.3. Pad vekur athygli ad upplys-
ingahlutfall eignasafnanna er i miklu samrami fra og meod arinu 2004 1ikt og sést &
mynd 5.4.
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5.3 Greining 4 radstéfun auds i eignaflokka

Alika samraemi sast skyrt i toflu 5.3, par sem hlutfall Sharpe eignasafnanna var
til skodunar. Hins vegar sést & mynd 5.4 ad samraemi { upplysingagildi eignasafna &
sér stad fyrr & timabilinu { samanburdi vid hlutfall Sharpe & mynd 5.3 1 kaflanum.
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Mynd 5.4: Soguleg proun d upplysingahlutfalli eignasafna.

Aukid oryggisstig & skodunum er ekki til pess fallio ad auka frammistodu eigna-
safnanna fra og med arinu 2004 samkvaemt upplysingahlutfallinu. A fyrri hluta
timabilsins hefoi Ahaettusakinn fjarfestir kosid ad radstafa audi sinum i samraemi vid
eignasamsetningu BLjgoy ef einungis er litid til upplysingahlutfallsins. Frammistada
eignasafnanna seinni hluta timabilsins samkvaemt upplysingahlutfallinu er 4 pann
veg ad i reynd hefoi ahaettufeaelinn fjarfestir eflaust kosid hlutlausa avoxtun eignasafns
viomios fram yfir virka styringu.

5.3 Greining a radstofun auds i eignaflokka

Stoougleiki 1 vaegi hvers eignaflokks er eftirsottur eiginleiki pegar kemur ad virkri
styringu. Pegar veltuhlutfall eignasafns er 1 lagmarki, pa er breytilegur kostnadur
i reynd einnig i lagmarki par sem faerri vioskipti eiga sér stad med verdbréf eigna-
safnsins. Par sem eignasofn BLgy - BL1gow, byggja & eignasamsetningu eignasafns
i jafnveegi, samkvaemt skilgreiningu i kafla 3.1.3., pa er breyting & vaegi eignaflokka
eflaust mikil i samanburdi vio pad eignasafn sem myndad er i samraemi vid hlutfall
markadsvirdis hvers eignaflokks & hverjum tima. Pratt fyrir ad skekkja 1 mati &
veentri umframavoxtun og samdreifni hennar sé i lagmarki, pa er vaegi eignaflokka
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i besta eignasafni oft med neikvaedum formerkjum pegar engin hlidarskilyroi eru
skilgreind vid bestun (Brennan & Lo, 2008). Soguleg broun & veegi eignaflokka
eignasafnanna er birt i toflum { vidauka B.

Myndraen framsetning i kafla 5.3.1. tekur mio af medaltali vaegis sidustu 20 manada
4 hverjum tima. Medaltal veegis gefur skyrari mynd af proun staerda sem eru bundn-
ar miklu flokti. Med fallinu rollingmean i pakkanum zoo (Zeileis & Grothendieck,
2005) i tolfreediforritinu R er timar6d medaltals framkollud i rannsokninni.

5.3.1 Summa vaegis eignaflokka safna BLyy - BLgy

Summa vaegis eignaflokka eignasafna BLgy - BLigoy er ekki endilega 100% i rann-
sokninni, par sem engar skordur eru settar vid bestun 4 eignaséfnunum. I grein
Idzorek (2005) sést i toflu 7 ad summa vaegis eignasafns wigg, > 100% (Idzorek,
2005). Likt og fram kemur i 3. kafla, pa byggir nidurstada Idzorek (2005) & besta
eignasafni med engum hlidarskilyrdum. Summa vagis eignaflokka safna med hau
Oryggisstigi er meiri en peirra sem hafa lagt oryggisstig og petta er synt 4 mynd 5.5.
Fjarfestir getur framkallad 100% vaegi med pvi ad skala veegi eignaflokkanna, eda pa
med settum hlidarskilyrdum i bestun. A mynd 5.5 ma sja proun a4 summu veegis
eignaflokka & hverjum tima fyrir hvert eignasafn.
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Mynd 5.5: Séguleg proun d summu vegis eignaflokka.

A mynd 5.5 sést ad summa veegis eignaflokka safnsins BLjggy, er mest yfir allt tima-
bilid og ad hin er avallt leegst { eignasafni BLyy. Summa veegis eignaflokka safnanna
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5.4 Tolfredilegir eiginleikar veegis eignaflokka

eykst med aukningu & tilgreindu oryggisstigi skodana. Sveiflur eftir drferdi i heims-
buskapnum vekja athygli. Eins og sést & mynd 5.5, b4 fer summa vaegis eignaflokka
minnkandi 1 addraganda fjdmalakreppunnar en eykst mikid arid 2008 og fer lackkandi
fra og med arinu 2009 par til um mitt ar 2010, en pa fer summa vaegisins aftur ad
aukast.

5.4 Tolfredilegir eiginleikar vaegis eignaflokka

I kaflanum er farid yfir tolfraedilega eiginleika veegis eignaflokka allra eignasafna
Black-Litterman. Utlistun 4 medaltali vaegis fyrir alla eignaflokka er sett fram i
kaflanum fyrir eignaséfn BLgy - BLigoy. Jafnframt er fjallad um stadalfravik vaegis
eignaflokka eignasafnanna i kaflanum. I vidauka A er ad finna frekari utlistun &
tolfraedilegum eiginleikum vaegis eignaflokka eignasafnanna. I vidauka C er ad finna
sogulega proun & medaltali vaegis eignaflokka allra eignasafnanna.

5.4.1 Meadaltal vaegis eignaflokka

I toflu 5.4 er birt medaltal vaegis eignaflokka eignasafna BLgy, - BL1ggy, bar sem allt
timabilid er til skodunar. I toflunni sést hvernig medaltal vaegis eignaflokka breytist
i samraemi vio skilgreint oryggisstig & skoounum.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BLgy, 14.45% 34.25% 33.94% 5.81% 7.53% -19.32% -27.33%  50.62%
BLogy, 17.75% 33.78% 24.14% 14.23% 7.91% -20.18%  -26.99%  55.04%
BLsyy, 21.05% 33.3% 14.34% 22.68% 8.29% -21.04%  -26.66% 59.44%
BLgoy, 24.36% 32.81% 4.54% 31.12%  8.66% -21.9% -26.32%  63.85%
BLgoy, 27.66% 32.33% -5.25%  39.56%  9.04% -22.76%  -25.99% 68.26%

BLigo, 30.97% 31.85% -15.06% 48% 9.42% -23.62%  -25.65% 72.67%

Tafla 5.4: Medaltal veegis eignaflokka eignasafnanna.

Meoaltal vaegis eignaflokka breytist nanast linulega eftir tilgreindu oryggisstigi a
skodunum sem er i nokkru samraemi vio nidurstodu i mynd 3.3 i kafla 3.2.6., par
sem adferdir hofunda eru bornar saman. Pad sést ad naemni medaltals vaegis fyrir
breytingu & Oryggisstigi er afar misjofn a4 milli eignaflokka. Breyting & medaltali
vaegis 1 eignaflokki USSCG er afar litil pegar mismunur & medaltali BLgy, og BLigoy
er skodadur. Hins vegar er munur & medaltali vaegis talsverdur pegar litid er 4 eigna-
flokka USLCG og USLCV.
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5 Frammistada eignasafna

Raostofun auds i eignaflokka med teknu tilliti til 6ryggisstigs er { samraemi vio til-
greindar skodanir 1 kaflanum. Ein skodun af premur i rannsokninni gerir rad fyrir
a0 avoxtun eignaflokksins USLCV verdi 1.5% meiri en dvoxtun eignaflokks USLCG
eins og 4dur hefur komid fram. I t6flu 5.4 sést hvernig likanid dregur tr veegi i eigna-
flokki USLCV og eykur veegi eignaflokks USLCG eftir pvi sem tilgreint oryggisstig
er heerra & 6llum skodunum yfir allt timabilid.

5.4.2 Stadalfravik vaegis eignaflokka

Flokt & vaegi eignaflokka eignasafnanna eykst i flestum eignaflokkum med auknu 6r-
yggisstigi, par sem summa vaegis eignasafna BLogy til BLigoy er vfir 100%. I toflu
5.5 er ad finna flokt & vaegi eignaflokka eignasafnanna.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BLgy, 3.94% 5.66%  10.89% 15.91% 21.01%  17.79%  16.23%  15.66%
BLogy, 4.61% 6.26%  10.04% 16.13% 21.87%  18.52%  17.56% 15.4%
BLyy 5.51% 7.06%  9.69% 17.07% 22.73%  19.26%  18.94% 15.32%
BLgo, 6.54% 8% 9.88% 18.6% 23.61%  20.02%  20.37% 15.42%
BLgoy, 7.65% 9.04%  10.56%  20.6% 24.48%  20.79%  21.83% 15.71%

BLygoy, 8.81% 10.14% 11.68% 22.94% 25.37%  21.57%  23.32% 16.19%

Tafla 5.5: Stadalfrivik vegis eignaflokka eignasafnanna.

Stadalfravik veegis eignaflokks USLCG sker sig tur, par sem bad fer minnkandi fr&
oryggisstigi 0% til 40% en vex svo aftur. Adrir eignaflokkar eignasafnanna hafa i
flestum tilvikum aukio flokt & vaegi eftir aukningu & Oryggisstigi skodana. Par sem
vitad er ad summa vaegis eignaflokka eignasafna BlLogy, til BLyggy er yfir 100%, likt
og fram kemur 1 kaflanum, pa koma nidurstéour 1 t6flu 5.5, um ad flokt aukist med
auknu oryggisstigi, ekki & dvart.

5.4.3 Meadaltal og stadalfravik skalads vaegis eignaflokka

Ahugavert er ad skoda medaltal og stadalfravik a skoludu veegi eignasafna BLgy
- BLygg% fyrir allt timabilid, par sem breyting & medaltali og stadalfraviki vaegis
eignaflokks er ekki einungis vegna aukningar summu vaegis eignaflokka safns. Skdl-
uou vaegi eignaflokka eignasafna BlLgy - BLigoy, wfz-, er lyst med eftirfarandi jofnu,

S Wy
Wy = = (5.1)
' Zij\iIS Wi
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5.4 Tolfredilegir eiginleikar veegis eignaflokka

I toflu 5.6 er ad finna medaltal & skoludu vaegi eignaflokka eignasafna BLgy - BL1ooy
samkvaemt jofnu (5.1) fyrir allt timabilid. S6mu broun er ad sja i toflu 5.6 og i toflu
5.4 begar litid er 4 breytingu & medaltali vaegis eignaflokka USLCG og USLCV vid
aukio oryggisstig 4 skodunum. Breyting & medaltali veegis eignaflokka USLCG og
USLCV begar litid er & eignasafn BLgy midad vio eignasafn BLiggy er hins vegar
ekki eins mikil og sést 1 toflu 5.4.

Athyglisvert er a0 bera saman medaltal eignaflokka USMCV og USMCG i t6flu
5.6 vid medaltal eignaflokkanna sem birt er i toflu 5.4. I t6flu 5.6 sést greinilega ad
medaltal vaegis eykst ekkert med auknu Oryggisstigi & skoounum. Nidurstadan er i
samraemi vid skilgreiningu valfylkisins P fyrr i kaflanum. Engin skodun er tilgreind
fyrir eignaflokka USMCG og USMCV i rannsékninni, par med eykur likanid ekki
hlutfallslegt vaegi i peim eignaflokkum yfir allt timabilid, 6had oryggisstigi a4 skoo-
unum.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BLgy, 14.46% 34.27% 33.97% 5.82% 7.53% -19.29%  -27.37%  50.6%
BLogy, 16.8%  31.94% 22.87% 13.53%  7.53% -19.29%  -25.68% 52.29%
BLyoy, 18.9%  29.84% 12.88%  20.52% 7.53% -19.29%  -24.18% 53.79%
BLgoy, 20.79% 27.95% 3.82% 26.89%  7.53% -19.29%  -22.83% 55.14%
BLggy, 22.51% 26.23% -4.46%  32.72% 7.53% -19.29%  -21.61% 56.36%

BLygoy, 24.09% 24.65% -12.07% 38.1% 7.53% -19.29%  -20.49% 57.48%

Tafla 5.6: Medaltal skalads vegis eignaflokka eignasafnanna.

Stadalfravik skalads veegis eignaflokka er einnig dhugavert i samanburdi vio pa nid-
urstédu sem birt er 1 tflu 5.5. I toflu 5.7 er stadalfravik skalads vaegis eignaflokka
birt fyrir eignasofn BLyy - BLiggy. Pegar stadalfravik eignaflokka eftir oryggisstigi
i toflu 5.7 er borid saman vio gildi stadalfraviks 1 toflu 5.5, pa sést ad stadalfravik
eignaflokka USMCG og USMCYV breytist ekki eftir 6ryggisstigi, sem er i samraemi
vid ofangreinda umfj6llun um breytingu 4 meodaltali vaegis eignaflokkanna.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BLgy, 3.95% 5.61% 10.92%  15.9% 20.9% 17.711%  16.26%  15.51%
BLogy, 4.39% 5.64% 9.54% 15.35%  20.9% 17.711%  17.04%  15.32%
BLyoy, 4.94% 5.84% 8.73% 15.58%  20.9% 17.71%  17.77%  15.27%
BLgo, 5.52% 6.14% 8.51% 16.36%  20.9% 17.71%  18.45%  15.32%
BLgyy, 6.1%  6.5%  8.85% 17.53%  20.9% 17.711%  19.09%  15.45%
BLjgy 6.66% 6.9%  9.67% 18.95%  20.9% 17.71%  19.69%  15.63%

Tafla 5.7: Stadalfrivik skalads vegis eignaflokka eignasafnanna.

I toflu 5.7 sést hvernig stadalfravik skalads veegis eignaflokks USLCG fer minnk-
andi med auknu Oryggisstigi 4 skodunum. Stadalfravik vaegis annarra eignaflokka en
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5 Frammistada eignasafna

USLCG fer haekkandi eda stendur i stad, pegar litid er a gildi stadalfraviks skalads
vaegis eignasafna BL1ggy, 0g BLoy. Aukning & stadalfraviki skalads veegis eignaflokka
eftir oryggisstigi 4 skodunum er nerri linuleg hja eignaflokkum EM og USSCG.
Breyting 4 stadalfraviki skalads veegis eignaflokka USLCG og USLCYV er hins vegar
6linuleg.

A mynd 5.6 sést breyting 4 stadalfaviki skalads veegis eftir auknu oryggisstigi 4
skodunum. Ferill eignaflokks USLCV er i lagmarki vid 20% oryggisstig & skodunum
4 medan lagmark ferils eignaflokks USLCG er vid 60% oryggisstig 4 skoOunum. Pad
sést einnig & mynd 5.6 ad gildi ferils USLCV vio 100% oryggisstig er heerra en vid
0% oryggisstig & skoounum en gildi stadalfraviks eignaflokks USLCG er laegra vid
100% oryggisstig en vio 0% oOryggisstig & skodunum.

Eignaflokkar

| * USLCG
e USLCV

18

16
1

Stadalfravik skalads veegis eignaflokks (%)
12
1

\//

BL 0% BL 20% BL 40% BL 60% BL 80% BL 100%

Eignasafn

Mynd 5.6: Stadalfrdvik skalads vegis eignaflokka USLCG og USLCYV.

Paod er nokkud ljost ad oryggisstig 4 skodounum getur haft 6linuleg ahrif & staoal-
fravik skalads veegis eignaflokka eins og sést vel 4 mynd 5.6. Pratt fyrir ad froolegt
sé a0 skoda breytingu & stadalfraviki veegis eignaflokka eignasafna eftir aukningu a
oryggisstigi, pa gefur breyting & stadalfraviki ekki goda mynd af veltu eignasafnanna.

5.5 Velta eignasafnanna

Uppsofnud tolugildi breytinga 4 veegi i eignaflokkum eignasafnanna gefur goda mynd
af veltu eignasafnanna yfir allt timabilio. Likt og fram hefur komid, pa er ekki tek-
10 tillit til kostnadar sem hlyst af kaupum og sélu & verobréfum eignasafnanna med
beinum haetti i rannsékninni. Eignasofn sem byggja a skoludu vaegi eignaflokka sam-
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5.5 Velta eignasafnanna

kveemt jofnu (5.1), eru taknud med havisinum S. Til deemis er eignasafn sem byggir
4 skoludu veegi eignaflokka med oryggisstigi & skodunum skilgreint sem 0% taknad
sem BLg%. A mynd 5.7 sést samanburdur 4 uppsafnadri veltu eignasafna BLg% -
BL{50% 08 BLo% - BL1go%.

Eignasofn BLygy, og BLyoy hafa minni uppsafnada veltu en eignasafn BLgy, pratt
fyrir ad summa vaegis BLagy, og BLygy, sé avallt yfir 100% likt og sést 4 mynd 5.5.
Eignasafn BLggy hefur laegstu uppsafnada veltu af eignaséfnum BLgy, - BL1ggy,. Mis-
munur 4 uppsafnadri veltu eignasafns BLgy, og BLagy er rimlega eitt prosent.

Veegi eignaflokka

o e Oskalad
N e Skalad

Velta (%)

115
|

110
|

BL 0% BL 20% BL 40% BL 60% BL 80% BL 100%

Eignasofn

Mynd 5.7: Uppsdfnud velta eignasafna sem byggja d skéludu og dskéludu vegi eigna-
flokka.

Pegar ferill uppsafnadrar veltu eignasafna BL(‘?% - BLfOO% er skodadur & mynd 5.7
sést a0 uppsofnud velta eignasafns BLgO% er minnst af peim sex eignaséfnum sem
eru til skodunar. Einnig sést ad aukid oryggisstig & skodunum minnkar uppsafn-
ada veltu 1 peim eignaséfnum sem byggja & skoludu veegi eignaflokka. Mismunur &
uppsafnadri veltu eignasafna BLg% og BLgO% er teeplega 10% 4 medan mismunur a
gildum frammistédumeelikvarda eignasafnanna er hverfandi likt og sést i toflum 15
og 16 i vidauka D.
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5 Frammistada eignasafna

5.6 Umraeda um frammistodu eignasafnanna

Markmio likans Black-Litterman er medal annars a0 framkalla meiri stéougleika {
vaegi eignaflokka, pannig a0 velta eignasafns og vioskiptakostnadur pess sé laegri. Ef
til er likan sem framkallar meiri stéougleika i eignasamsetningu eignasafns a4 hverjum
tima asamt betri Avoxtun ad teknu tilliti til Ahaettu, pa setti pad likan ad vera mikils
virdi fyrir eignastyrendur { reynd. Petta virdi felst 1 heerri avoxtun ad teknu tilliti til
ahattu og jafnframt minni kostnaoi af vidskiptum. Pad likan Black-Litterman sem
notast er vio i rannsokninni byggir 4 adferdafraedi Idzorek, par sem bestun eigna-
safns er ekki had neinum skilyroum. Pad er nokkud ljost ad eignasofnin sem til
skodunar eru i rannsokninni hafa ekki endilega 100% veegi & hverjum tima. Pegar
frammistooumeelikvardar eignasafna BLgy - BLjgo% eru bornir saman vid frammi-
stooumaelikvarda eignasafns viomids, pa sést ad yfir allt timabilid er frammistada
eignasafns BLgy best samkvemt melikvordounum. Likt og fram kemur 1 kafla 5.2,
bé gefur eignasamsetning BLgg alika &voxtun og eignasafn viomios yfir allt timabilid.

Ein afleiding bestunar eignasafna samkvaemt jofnu (3.5) er ad summa veegis eigna-
flokka eignasafnanna er ekki endilega 100% & hverjum tima likt og sést greinilega &
mynd 5.5. Samkveemt umfjéllun { kafla 5.4, pa er nokkuo 1jost ad breyting 4 medal-
tali og stadalfraviki veegis eignaflokka eykst i samraemi vio aukningu & oryggisstigi
4 skodunum pegar vaegi eignaflokka er oskalad. Aukin breyting & meodaltali vaegis
eignaflokka eftir 6ryggisstigi & skodunum er pvi medal annars til komin vegna pess
a0 summa veegis eignaflokka eignasafnanna fer yfir 100%. Pratt fyrir petta er upp-
sofnuo velta yfir allt timabilid ekki endilega heerri vid aukid oryggisstig 4 skoounum.
Eins og sést & mynd 5.7, b4 er uppsofnud velta eignasafna Blygy, og BlLygy, minni
en uppsoéfnud velta eignasafns BLgy. Gildi frammistodumeaelikvardanna gefa alika
mynd af frammistéou eignasafnanna yfir allt timabilid en pad sést engu ad sidur ad
frammistada eignasafnanna er betri eftir pvi sem Oryggisstig & skodunum er laegra.
Tilgreindar skodanir i rannsokninni eru pvi ekki ad auka frammistoou eignasafnanna
med marktaekum haetti. Frammistada eignasafna veltur a fleiri pattum i reynd en
frammistoou avoxtunar par sem til demis kaup og sala & verobréfum getur verid
kostnadarsom.

Pegar frammistodumealikvardar eignasafna sem byggja & skéluou veegi eru skoo-
aoir 1 toflum 15 og 16 1 vidauka D, ba sést a0 frammistada eignasafna BLgO% og
BL3yy, er 6rlitid betri en frammistada eignasafns BL{y,. Uppsofnud velta eignasafna
BL3,, - BLiyoy er jafnframt leegri en uppséfnud velta i eignasafni BLY,. Skynsamur
fjarfestir hefoi pvi ekki hagad fjarfestingum sinum i samrami vid eignasamsetn-
ingu BLyy midad vid sdgulega frammistodu peirra eignasafna sem byggja & skoludu
veegi. Pratt fyrir a0 skodanir i rannsokninni séu ekki ad baeta miklu vio frammist6ou
avoxtunar eignasafna sem byggja & skoluou vaegi eignaflokka pa er uppsoéfnud velta
{ 6llum eignaséfnum BL3 o, - BLy minni en i eignasafni BL,,. Eignasamsetning
eignasafna BLg% og BLyy er i algjoru samreemi vid eignasamsetningu eignasafns
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5.6 Umraeda um frammistoou eignasafnanna

i jafnveegi likt og fram hefur komid. Frammistada eignasafna BLgO% og BLfO% er
betri en frammistada eignasafns i jafnveegi yfir allt timabilid og vegna laegri veltu og
kostnadar henni tengdum verdur avinningurinn enn meiri.

[ upphafi timabilsins, fra arinu 1998 til loka ars 2002 er avoxtun allra eignasafnanna,
peirra sem byggja a skéludu sem 6skéludu vaegi, lakari en avoxtun eignasafns vio-
miods. Skekkja i mati & umframavoxtunar og samdreifni hennar vegna feerri athugana
i upphafi timabils kann a0 vera pess valdandi ad avoxtun eignasafns 1 jafnveegi sé 1
minna samrami vio avoxtun eignasafns viomios. Tilgreindar skodanir i ranns6kninni
eru sérlega virdisaukandi fra og med arinu 2003 fram ad midju ari 2008. Til deemis er
heesta gildi upplysingahlutfalls eignasafns BL1ggy um 3.14 og jafnframt er heesta gildi
hlutfalls Sharpe eignasafnsins um 3.16 & timabilinu. A timabilinu er ahaettufaelni
fjarfesta med leegsta moti og par med er aukin eftirspurn eftir &hsettusomum eigna-
flokkum med tilheyrandi verdhsekkunum & timabilinu. Avoxtun eignasafna BLgg
- BLigoy er i samraemi vid dvoxtun eignasafns viomids fra upphafi timabilsins vid
arslok 1997 til loka pess, snemma ars 2014.

Pao likan Black-Litterman sem notast er vid i rannsokninni byggir 4 upphafsstoou
eignasafns 1 jafnvaegi. I rannsokninni eru skodanir skilgreindar i upphafi og er haldid
stodugum 1t allt timabilid. I reynd hefdi fjarfestir eflaust mismunandi skodanir &
hverjum tima og jafnframt er 6liklegt i reynd a0 fjarfestir myndi skilgreina upphafs-
stoou 1 samraemi vio eignasamsetningu eignasafns 1 jafnvaegi 4 hverjum tima. Eigna-
samsetning eignasafns i jafnvaegi er sérlega naem fyrir breytingu & mati veentrar um-
framavoxtunar og samdreifni hennar. Tilgreindar skodanir og upphafsstada skipta
mestu mali 1 samhengi vid frammistoou eignasafnanna. Likan Black-Litterman er
ekki skordad vio notkun & upphafsstoou samkvaemt eignasafni i jafnveegi pratt fyrir
a0 su forsenda sé notud i flestum greinum sem fjalla um vidfangsefnid. Upphafsstada
samkvamt eignasamsetningu eignasafns i jafnvaegi er notud sem forsenda i rannsokn-
inni til einfoldunar. I reynd getur fjarfestir skilgreint upphafsstodu i samraemi vid
eignasamsetningu viomids. Vid lagt tilgreint oryggisstig skodana feest litil breyting
midad vid upphafsstodu 4 eignasamsetningu eignasafnsins og jafnframt faest mikil
breyting & eignasamsetningu vio hatt oryggisstig a4 skoounum. Ef skodanir fjarfestis
eru raunverulega virdisaukandi pa getur hann nao fram marktaku jakvaeodu gildi &
upplysingahlutfallinu med jafnvel minni veltu i eignasafninu i samanburdi vio veltu
i eignasafni vidmids. Utfwerslu & pvi likani Black-Litterman sem notast er vid {
rannsokninni mé nota til virdisaukningar fyrir eignastyrendur sem starfa vid virka
styringu & eignaséfnum.
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6 Alyktanir og nidurstodur

Hér hefur verio fjallad um Black-Litterman likanid, sem nota maé til pess a0 fa fram
medaltal umframéavoxtunar eignasafns og samdreifni hennar ut fra skodunum fjar-
festis &4 veentri avoxtun. Petta likan gefur kost & ad taka til greina skodanir fjarfestis
a veentri avoxtun. Tveer utfeerslur likansins voru gerdar og sérstaklega var gengid tr
skugga um a0 peer veeru réttar, med pvi ad gogn ur fyrri rannséknum annarra voru
notud og nidurstédunum bar par saman.

Utvikkun Izdorek & likaninu var valin til frekari tfeerslu, einkum { 1josi pess ad
hin byour upp 4 ad fjarfestar geti tilgreint oryggisstig 4 skodunum & bilinu 0% til
100%, sem er sérstaklega hagnytt fyrir notkun likansins i reynd. I rannsokninni voru
notadar visitolur atta alpjodlegra eignarflokka sem sponnudu timabilid fra juni 1992
til febraar 2014. Jafnframt var priggja manada bandariskur rikisvixill notadur til
viomidunar sem dhaettulaus eign.

Sex eignasofn voru buin til, sem byggja a likani Black-Litterman, eftir mismun-
andi oryggisstigum & 6llum skodunum, sem settar voru fram i rannsékninni. Pannig
var Oryggisstig 1atid vera pad sama fyrir allar skodanir hverju sinni, en einnig maetti
nota mismunandi 6ryggisstig fyrir hverja skodun, pott pad hafi ekki verid gert hér.

Einkum & timabilinu 2000 til 2004 kom fram mikill breytileiki & hlutfalli Sharpe og
upplysingahlutfallinu, sem voru frammistédumalikvardar fyrir pau eignasofn sem
byggja 4 likani Black-Litterman. Eftir pad minnkadi breytileikinn til muna. Fram
kemur a0 med auknu oryggisstigi fa ahaettusamari eignaflokkar meira veegi i eigna-
safninu en hinir Ahaettuminni. Petta méa tulka pannig ad & uppgangstimum, pegar
ahaettufaelni fjarfesta er med laegra moti, pa er meiri eftirspurn eftir dhaettusém-
um eignaflokkum, meo tilheyrandi verdhakkunum. Pegar litid er til frammistodu-
malikvarda sést pvi a0 eignasafn med 100% oryggisstigi 4 skodunum hefur bestu
frammistoouna pegar vel gengur i heimsbiskapnum. Frammistada eignasafna med
hau oryggisstigi er hins vegar sist pegar ahattufaelni fjarfesta eykst, eins og med
tilkomu fjarmalakreppunnar.

Ahugavert er ad skoda frammistédu eignasafna og uppsafnada veltu peirra med tilliti
til bess hvort veaegi peirra séu skolud eda ekki. T 1jos kemur ad pau eignaséfn sem
byggja a oskoluou veegi eignaflokka gefa svipada avoxtun yfir allt timabilio, 6h&d
oryggisstigi 4 skodunum. Hins vegar er uppsofnud velta eignasafna sem hafa 20% og

o8



40% oryggisstig leegri en uppsoéfnud velta eignasafns i jafnveegi yfir timabilid. Pegar
pbau eignasofn sem byggja & skéluou veegi eru skodud, pa kemur i 1jos a0 avoxtun er
svipud yfir allt timabilid, en uppséfnud velta er umtalsvert laegri fyrir 61l eignasofn
med Oryggisstigum fra 20% til 100%, en eins og 4dur hefur komid fram pa gefur 0%
Oryggisstig somu eignasamsetningu og samsetning eignasafns { jafnveaegi. Samkvaemt
rannsokninni pyoir petta ad eignasofn sem byggja & oskoluou vaegi eignaflokka og
hafa 20% og 40% oryggisstig hafa lsegri uppsafnada veltu en eignasafn { jafnvaegi.
Ennfremur nadist i profunum rannséknarinnar nanast sama avoxtun med skoluou
vaegi eignaflokka og par hefdi vidskiptakostnadur verid talsvert minni en hefdi hlotist
af a0 fylgja eignasamsetningu eignasafns 1 jafnvaegi.
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Vidauki A

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 13.94% 33.74% 34.02% 5.89% 7.45% -18.48%  -27.81% 51.26%
Midgildi  14.08% 33.28% 35.55%  6.27% 2.84% -20.42%  -26.18% 51.87%
Haesta gildi  22.35% 50.59% 55.63%  79.87%  59.21% 29.1% 1291% 87.15%
Lagsta gildi  5.48%  20.6%  -5.55%  -38.33% -41.54% -65.19% -71.15% 9.82%
Stadalfravik 3.72%  5.62%  10.89% 16% 20.79% 17.77% 16.43%  15.56%
Tafla 1: Tolfredi vegis eignaflokka eignasafns i jafnvegi.
EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 14.45% 34.25% 33.94% 5.81% 7.53% -19.32%  -27.33%  50.62%
Midgildi  14.54% 33.69% 35.5% 6.23% 2.6% -21.43%  -25.09% 51.22%
Haesta gildi  23.76% 52.94% 55.95%  79.76%  58.66% 30.18% 13.4% 86.56%
Laegsta gildi  4.9% 20.59% -5.66%  -38.14% -41.36% -68.02% -68.94% 10.48%
Stadalfravik 3.94%  5.66% 10.89% 15.91%  21.01% 17.79% 16.23%  15.66%
Tafla 2: Tolfredi vegis eignaflokka eignasafns BLyy,.
EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 17.75% 33.78% 24.14% 14.23% 7.91% -20.18%  -26.99% 55.04%
Midgildi  17.45% 33.21% 24.83% 14.23% 2.79% -22.81%  -24.69% 55.82%
Heesta gildi  27.73% 53.25% 44.31% 82.46%  60.51% 31.32% 17.8% 86.34%
Laegsta gildi  7.56%  19.91% -15.18% -32.56% -43.06% -68.1% -69.55% 15.77%
Stadalfravik 4.61%  6.26% 10.04% 16.13% 21.87™% 18.52% 17.56%  15.4%
Tafla 3: Tolfreedi veegis eignaflokka eignasafns BlLogy,.
EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 21.05% 33.3%  14.34%  22.68% 8.29% -21.04%  -26.66% 59.44%
Midgildi  20.57% 32.53% 14.23% 21.75% 2.91% -23.7% -24.48% 60.5%
Haesta gildi  33.29% 53.55% 37.08% 85.16%  62.35% 32.46%  22.21%  88.81%
Laegsta gildi  9.67% 18.72% -24.711% -26.98% -44.76% -68.17% -70.17% 17.02%
Stadalfravik  5.51%  7.06%  9.69% 17.07%  22.73% 19.26% 18.94%  15.32%

Tafla 4: Tolfreedr veegis eignaflokka eignasafns BLygy,.
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Vioauki A

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 24.36% 32.81% 4.54% 31.12%  8.66% -21.9% -26.32% 63.85%
Miogildi  24.33% 31.36% 3.93% 29.59%  3.03% 24.87T%  -24.26% 65.23%
Haesta gildi  38.85% 53.86% 29.86% 87.87% 64.2% 33.6% 26.61%  91.29%
Lagsta gildi  11.27% 17.52% -34.23% -21.4%  -46.46% -69.75% -70.78% 17.12%
Stadalfravik  6.54% 8% 9.88% 18.6% 23.61% 20.02%  20.37%  15.42%
Tafla 5: Tolfreeor veegis eignaflokka eignasafns BLggy,.
EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 27.66% 32.33% -5.25%  39.56%  9.04% -22.76%  -25.99% 68.26%
Miogildi  28.31% 31.31% -5.22%  38.16% 3.15% -26.28%  -23.78% 70.2%
Heesta gildi  44.4%  54.16% 22.63% 90.57%  66.04% 35.12% 31.02%  93.77%
Leaegsta gildi  12.87% 16.22% -43.76% -15.82% -48.16% -72.09% -71.4% 17.23%
Stadalfravik  7.65%  9.04% 10.56%  20.6% 24.48% 20.79% 21.83%  15.711%
Tafla 6: Tolfredi vegis eignaflokka eignasafns BLgyy.
EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
Medaltal 30.97% 31.85% -15.06% 48% 9.42% -23.62%  -25.65% 72.67%
Miogildi  31.61% 31.14% -14.52% 46.23% 3.27% 27.74%  -23.83% 75.05%
Haesta gildi  49.96% 54.46% 15.41%  94.45%  67.88% 36.69% 35.42%  96.24%
Laegsta gildi  14.45% 13.81% -53.28% -10.24% -49.86% -74.42% -72.01% 17.33%
Stadalfravik 8.81%  10.14% 11.68%  22.94%  25.37% 21.57%  23.32%  16.19%
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Vidauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31 21.85% 20.6% -2.78%  63.09% 12.83%  -28.33% -8.58%  21.33%
1998-12-31 9.02%  32.21% 40.77%  -12.55% -12.711% -14.45% -12.8%  70.52%
1999-12-31 16.01% 38.24% 33.46% -1.11% -25.78% -11.3% 2.92% 47.55%
2000-12-29 12.56% 36.92% 31.55% -1.88%  -9.23% -28.99%  -15.12% 74.2%
2001-12-31 12.78% 43.63% 11.89% 18.56% 6.4% -25.87T%  -12.23%  44.84%
2002-12-31 12.98% 41.94% 17.3% 18.42%  6.42% -15.67%  -21.99%  40.59%
2003-12-31 11.36% 37.66% 35.67%  6.74% 11.77%  -20.42%  -24.67% 41.89%
2004-12-31 15.94% 30.24% 48.76% -8.98%  -7% -6.07% -27.86% 54.97%
2005-12-30  9.96%  35.78% 46.26% -5.74%  -1.76% -8.49% -31.44% 55.43%
2006-12-29 7.13%  26.97% 40.85% 15.29%  5.23% -31.04%  -37.32% 72.9%
2007-12-31 7.38%  30.29% 45.14% 13.26%  7.43% -34.82% -32.78% 64.1%
2008-12-31 21% 37.83% 33.99% -11.42% 49.74%  -12.83% -60.77% 42.46%
2009-12-31 18.71% 30.67% 35.76%  10.66%  11.8% -37.9% -29.82% 60.12%
2010-12-31 19.04% 28.41% 44.13% -1.35%  33.08%  -30.21% -54.03% 60.93%
2011-12-30  19.94% 35.67% 47.98% -4.64%  20.05%  -29.76% -42.05% 52.82%
2012-12-31 19.07% 25.46% 25.99%  30.44%  53.65%  -59.88% -55.85% 61.1%
2013-12-31 14.89% 26.54% 38.69%  20.2% 22.06%  -32.91% -28.36% 38.88%
2014-02-28 11.99% 31.16% 35.53%  19.69% 40.29%  -36.23% -35.06% 32.63%

Tafla 8: Séquleg proun vegis eignaflokka eignasafns 7 jafnvegi.
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Vidauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31 21.85% 20.59% -2.63% 63.24% 12.1% -28.23%  -8.43% 21.48%
1998-12-31 9.33%  32.52% 40.79%  -12.54% -12.75% -14.08% -12.67% 70.42%
1999-12-31 16.44% 38.67% 33.49% -1.07%  -25.44% -11.77% 3.49% 47.05%
2000-12-29 13.01% 37.36% 31.22% -2.21%  -8.83% -28.22%  -15.8%  74.22%
2001-12-31 12.49% 43.34% 12.39% 19.05% 6.02% -26.02% -11.43% 45.02%
2002-12-31 12.17% 41.13% 16.02% 17.15% 9.18% -17.2% -24.11%  40.16%
2003-12-31 11.11% 3741% 35.7% 6.77% 12.01% -22.2% -24.15%  41.44%
2004-12-31 16.6%  30.9%  48.7% -9.04%  -6.1% -7.46% -27.54%  54.52%
2005-12-30 10.15% 35.97% 46.49% -5.51% -1.13% -8.93% -30.91%  55.35%
2006-12-29 7.6% 27.44% 41.06% 15.5% 4.73% -31.72%  -36.61%  72.61%
2007-12-31  7.45% 30.36% 44.68% 12.81%  7.8% -35.29% -33.42% 63.83%
2008-12-31 23.76% 40.59% 35.21% -10.2%  47.72% -15.49%  -58.22% 42.35%
2009-12-31 19.15% 31.11% 35.38%  10.28%  13.5% -41.5% -28.28%  57.82%
2010-12-31 19.34% 28.7% 42.67% -2.8% 34.72% -31.03%  -55.19% 59.19%
2011-12-30 19.82% 35.56% 46.51% -6.11%  22.13% -30.88%  -43.48% 51.31%
2012-12-31 20.39% 26.79% 26.8% 31.25%  52.05% -62.75% -53.17% 60.04%
2013-12-31 16.16% 27.81% 37.62% 19.13%  24.39% -31.49%  -29.45% 37.84%
2014-02-28 13.44% 32.61% 36.15% 20.31%  38.46% -37.94%  -32.97%  31.77%

Tafla 9: Soguleg proun vegis eignaflokka eignasafns BLyy,.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31 24.01% 20.73% -12.68% 66.05% 12.75% -29.75%  -3.63% 27.9%
1998-12-31 10.35% 32.94% 25.8% -1.51% -13.19%  -14.57% -10.65% 75.31%
1999-12-31 18.51% 39.17% 22.43% 6.99% -26.63% -12.32%  5.9% 51.49%
2000-12-29 14.3%  37.6%  22.44% 3.94% -9.1% -29.08%  -14.52% 78.23%
2001-12-31 15.66% 44.04% 6.61% 21.14%  6.44% -27.82%  -9.29% 51.07%
2002-12-31 16.21% 42.76% 9.25% 21.49%  10.16% -19.03%  -23.7%  47.39%
2003-12-31 15.82% 37.69% 27.43% 14.26%  13.24% -24.48%  -24.06% 48.28%
2004-12-31 19.06% 30.71% 40.77% -3.14%  -6.39% -7.81% -26.89% 59.08%
2005-12-30 13.85% 34.92% 34.58% 4.32% -1.19% -9.44% -30.47%  60.74%
2006-12-29 9.2% 26.79% 31.1% 23.29%  4.86% -32.58% -35.76% 76.42%
2007-12-31 9.54%  30.01% 34.33%  20.55%  8.15% -36.9% -32.33%  69.37%
2008-12-31 26.47% 39.65% 23.21% -0.93%  49.03% -15.92% -58.11% 45.21%
2009-12-31 23.64% 29.41% 25.58% 21.78% 14.25% -43.8% -29.43%  61.44%
2010-12-31 23.95% 26.45% 29.95% 12% 36.43% -32.55% -57.95% 62.03%
2011-12-30 24.77% 32.85% 34.87% 9.16% 23.02% -32.13%  -46.23% 52.38%
2012-12-31 24.38% 24.56% 16.33%  43.13%  53.98% -65.08% -54.77% 62.65%
2013-12-31 21.16% 25.58% 26.39%  33.45%  25.93% -33.48%  -31.06% 40.48%
2014-02-28 18.91% 29.22% 23.52% 33.86% 40.2% -39.65% -33.65% 34.03%

Tafla 10: Séguleg proun vegis eignaflokka eignasafns Blogy,
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EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31  25.99% 20.94% -23.01% 69.81% 13.38% -31.22%  0.79% 33.87%
1998-12-31 11.38% 33.36% 10.82%  9.53% -13.63%  -15.05% -8.62%  80.19%
1999-12-31 20.57% 39.67% 11.37% 15.06% -27.81% -12.87% 8.32% 55.93%
2000-12-29 15.59% 37.84% 13.67%  10.09% -9.37% -29.94%  -13.25% 82.23%
2001-12-31 19.04% 45.14% -0.02%  24.87% 6.92% -29.92%  -7.49%  57.4%
2002-12-31 20.24% 44.39% 2.49% 25.83% 11.13%  -20.85% -23.29% 54.63%
2003-12-31  20.53% 37.97% 19.15% 21.75% 14.47% -26.77%  -23.97% 55.11%
2004-12-31 21.51% 30.52% 32.85%  2.76% -6.68% -8.17% -26.25%  63.63%
2005-12-30 17.21% 34.17% 22.19% 13.98% -1.26% -9.95% -29.7%  66.41%
2006-12-29 10.8%  26.14% 21.14% 31.09% 4.99% -33.44%  -34.9%  80.24%
2007-12-31 11.62% 29.66% 23.98%  28.29% 8.51% -38.51%  -31.24%  74.91%
2008-12-31 29.18% 38.7%  11.22%  8.34% 50.34% -16.34%  -58% 48.08%
2009-12-31 28.13% 27.7%  15.78%  33.28%  14.99%  -46.1% -30.58%  65.06%
2010-12-31 28.57% 24.19% 17.22%  26.81%  38.13% -34.08% -60.72% 64.88%
2011-12-30  29.71% 30.14% 23.23%  24.43% 23.91%  -33.38% -48.98% 53.46%
2012-12-31 28.36% 22.33% 5.85% 55.01%  55.92% -67.42% -56.38% 65.26%
2013-12-31 26.16% 23.35% 15.15%  47.76% 27.47%  -35.46% -32.67% 43.12%
2014-02-28 24.38% 25.84% 10.89%  47.4% 41.93% -41.37%  -34.32%  36.28%

Tafla 11: Soguleg proun vegis eignaflokka eignasafns BLygy,.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31 28.36% 21.43% -33.18% 73.63% 14.19% -33.11%  5.43% 40.52%
1998-12-31 124%  33.78% -4.16%  20.56% -14.07% -15.54% -6.6% 85.08%
1999-12-31 22.64% 40.17% 0.3% 23.13%  -28.99% -13.42% 10.73%  60.37%
2000-12-29 16.88% 38.08% 4.89% 16.24%  -9.63% -30.79%  -11.98%  86.24%
2001-12-31  22.43% 46.24% -6.64%  28.6% 7.4% -32.01%  -5.7% 63.73%
2002-12-31 24.28% 46.01% -4.28%  30.17% 12.11% -22.68% -22.88% 61.87%
2003-12-31 25.25% 38.25% 10.88% 29.24% 15.71%  -29.05% -23.87% 61.95%
2004-12-31 23.96% 30.33% 24.93%  8.66% -6.97% -8.52% -25.6%  68.19%
2005-12-30  20.58% 33.42% 9.8% 23.64% -1.32% -10.46%  -28.92% 72.08%
2006-12-29 12.4%  2549% 11.18% 38.89% 5.12% -34.29%  -34.04% 84.05%
2007-12-31 13.71% 29.3%  13.62% 36.03% 8.87% -40.13%  -30.15% 80.45%
2008-12-31 31.89% 37.75% -0.78%  17.61% 51.64% -16.77%  -57.89%  50.94%
2009-12-31 32.62% 26% 5.98% 44.78%  15.74%  -48.4% -31.73%  68.69%
2010-12-31 33.18% 21.93% 4.49% 41.62%  39.83% -35.6% -63.49% 67.72%
2011-12-30 34.66% 27.43% 11.59%  39.69%  24.8% -34.62%  -51.74% 54.53%
2012-12-31 32.34% 20.11% -4.62%  66.89%  57.85% -69.75% -57.98% 67.87%
2013-12-31 31.16% 21.12% 3.92% 62.08% 29% -37.45%  -34.28%  45.75%
2014-02-28 29.85% 22.45% -1.74%  60.95% 43.67%  -43.08% -35% 38.53%

Tafla 12

o Soquleg proun vegis eignaflokka eignasafns BLgoy,.
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Vidauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31  30.67% 21.87% -42.63% 76.92% 14.98%  -34.95% 9.94%  46.97%
1998-12-31 13.43% 34.2%  -19.14% 31.59% -14.51% -16.02% -4.57%  89.97%
1999-12-31  24.7%  40.67% -10.76% 31.2%  -30.18% -13.96% 13.14%  64.82%
2000-12-20 18.17% 38.32% -3.89%  22.39% -9.9%  -31.65% -10.71% 90.24%
2001-12-31  25.82% 47.34% -13.26% 32.32% 7.89% = -34.1%  -3.91%  70.06%
2002-12-31  28.31% 47.64% -11.04% 34.51% 13.08%  -24.51% -22.46% 69.1%
2003-12-31  29.96% 38.53% 2.6%  36.72% 16.94%  -31.33% -23.78% 68.79%
2004-12-31  26.42% 30.14% 17% 14.56% -7.27%  -8.88%  -24.96% T72.75%
2005-12-30  23.95% 32.67% -2.59%  33.31% -1.39%  -10.96% -28.15% 77.74%
2006-12-29 14%  24.85% 1.21%  46.69% 5.25%  -35.15% -33.19% 87.87%
2007-12-31  15.79% 28.95% 3.27%  43.77% 9.22% = -41.74% -29.06% 85.99%
2008-12-31 34.6%  36.81% -12.78% 26.89%  52.95%  -17.19% -57.78% 53.81%
2009-12-31 37.11% 24.3%  -3.82%  56.27% 16.49%  -50.7%  -32.88% 72.31%
2010-12-31  37.8%  19.67% -8.24%  56.42% 41.53%  -37.12% -66.25% 70.56%
2011-12-30 39.6%  24.72% -0.05%  54.96% 25.7% = -35.87% -54.49% 55.6%
2012-12-31  36.32% 17.88% -15.09% 78.77% 59.79%  -72.00% -59.58% 70.48%
2013-12-31 36.16% 18.9%  -7.32%  76.39%  30.54%  -39.44% -35.88% 48.39%
2014-02-28  35.32% 19.07% -14.37% 74.5%  45.41%  -44.8%  -35.67% 40.79%

Tafla 13: Soguleg proun vegis eignaflokka eignasafns BLggy,.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV
1997-12-31 32.87% 22.02% -53.15% 80.83%  15.64% -36.51%  14.45%  53.14%
1998-12-31 14.45% 34.62% -34.13% 42.62% -14.95% -16.51% -2.55%  94.86%
1999-12-31 26.77% 41.17% -21.82% 39.27% -31.36% -14.51% 15.56%  69.26%
2000-12-29 19.46% 38.55% -12.66% 28.55% -10.17% -32.51% -9.43%  94.25%
2001-12-31 29.21% 48.44% -19.88% 36.05% 8.37% -36.19% -2.12%  76.39%
2002-12-31 32.34% 49.26% -17.81% 38.85% 14.06%  -26.33% -22.05% 76.34%
2003-12-31 34.67% 38.81% -5.67%  44.21% 18.18%  -33.61% -23.69% 75.63%
2004-12-31 28.87% 29.95% 9.08% 20.46%  -7.56% -9.24% -24.31% 77.3%
2005-12-30  27.32% 31.91% -14.98% 42.97% -1.45% -11.47%  -27.38%  83.41%
2006-12-29 15.59% 24.2%  -8.75%  54.48%  5.38% -36.01%  -32.33%  91.69%
2007-12-31 17.88% 28.59% -7.08%  51.51%  9.58% -43.36%  -27.97% 91.53%
2008-12-31 37.31% 35.86% -24.77% 36.16%  54.26% -17.61%  -57.67%  56.67%
2009-12-31 41.6%  22.59% -13.63% 67.77% 17.24%  -53% -34.03%  75.93%
2010-12-31 4241% 1741% -20.97% 71.23%  43.24% -38.64%  -69.02% 73.4%
2011-12-30 44.55% 22.01% -11.69% 70.23% 26.59%  -37.12% -57.24% 56.68%
2012-12-31 40.31% 15.65% -25.57% 90.65% 61.73% -74.42%  -61.18%  73.09%
2013-12-31 41.16% 16.67% -18.55% 90.7% 32.08%  -41.42% -37.49% 51.03%
2014-02-28 40.79% 15.68% -27T% 88.05% 47.15%  -46.51% -36.34% 43.04%
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Tafla 14: Séguleg proun vegis eignaflokka eignasafns BLiggy.
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Muynd 1: Soguleg proun d medaltali vegis eignaflokks EM.
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Mynd 2: Séguleg proun d medaltali vegis veegi eignaflokks EUR.
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Mynd 3: Séguleg proun d medaltali vegis vegi eignaflokks USLCG.
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Mynd 4: Séguleg proun d medaltali veegis eignaflokks USLCYV.

< _|| Eignasofn

© ||« BLO%
* BL 20%

g - BL 40%
¢ BL 60%
* BL 80%

N _{| ¢ BL100%

o

b

2

o

S

—

S 4

[

N

S

1999-07-30 2001-08-31 2003-09-30 2005-10-31 2007-11-30 2009-12-31 2012-01-31 2014-02-28

Dagsetning

Mynd 5: Séguleg proun d medaltali veegis eignaflokks USMCG.
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Mynd 6: Soguleg proun d medaltali vegis eignaflokks USMCYV.
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Mynd 7: Séguleg proun d medaltali veegis eignaflokks USSCG.
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Mynd 8: Séguleg proun d medaltali veegis eignaflokks USSCV.

73



Vidauki D

o . ..
0 Eignasofn
e BL 20% (S)
° BL 40% (S)
e BL 60% (S)
° BL 80% (S)
S * BL 100% (S)
Vidmid
c
p=}
%
E
~< o
3 4
-
o
S
-

1997-12-31 2001-01-31 2004-02-27 2007-03-30 2010-04-30 2013-05-31

Dagsetning

Mynd 9: Uppsdfnud dvortun eignasafna med skoludu vegi.
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S S S S S S
BLO% BLQO% BL40% BLGO% BLSO% BLIOO%

2000-12-29 0.384 0.346 0.294 0.234 0.175 0.122
2001-12-31 -0.055 0.135 0.34 0.548 0.741 0.904
2002-12-31 -0.749 -0.448 -0.095 0.269 0.589 0.836
2003-12-31 0.239 0.34 0.434  0.523 0.607  0.685
2004-12-31  0.925  0.995 1.053 1.101 1.141 1.175
2005-12-30 1.848 1.901 1.946 1.986 2.02 2.051
2006-12-29 1.666 1.735 1.794 1.845 1.89 1.93
2007-12-31 1.378 1.351 1.326 1.304 1.283 1.265
2008-12-31 -0.378 -0.377 -0.377 -0.376 -0.374 -0.373
2009-12-31 -0.147 -0.179 -0.207 -0.232 -0.253 -0.272
2010-12-31 0.175  0.142 0.114 0.092 0.073 0.057
2011-12-30 0.962  0.962 0.959 0.955 0.949 0.942
2012-12-31 0.614 0.613 0.611 0.607 0.602 0.595
2013-12-31 0.693  0.661 0.631 0.6 0.571 0.542
2014-02-28 0.638  0.585 0.535 0.488 0.445 0.404
Allt timabilid 0.475 0.479 0.476 0.469 0.459 0.446

Tafla 15: Arlegt hlutfall Sharpe eignasafna med skéludu vegi.

S S S S S S
BLO% BL20% BL4O% BL60% BLBO% BLlOO%

2000-12-29 -0.693 -0.675 -0.651 -0.632 -0.618 -0.609
2001-12-31 0.282 0.464 0.576 0.648 0.695 0.729
2002-12-31 1.539 1.688 1.744 1.759 1.757 1.748
2003-12-31 1.584 1.719 1.771 1.785 1.781 1.769
2004-12-31 1.34 1.497 1.569 1.604 1.621 1.628
2005-12-30 0.221 0.601 0.883 1.085 1.229 1.334
2006-12-29 -0.022  0.42 0.762 0.996 1.151 1.255
2007-12-31 -1.123 -0.999 -0.833 -0.672 -0.535 -0.426
2008-12-31 -0.388 -0.413 -0.415 -0.405 -0.39 -0.375
2009-12-31 -0.201 -0.413 -0.562 -0.654 -0.711 -0.746
2010-12-31 0.186 0.008 -0.145 -0.251 -0.32 -0.365
2011-12-30 -0.188  -0.225 -0.252 -0.259 -0.256 -0.25
2012-12-31 -0.048 -0.162 -0.264 -0.33 -0.367  -0.388
2013-12-31 -0.189 -0.525 -0.761 -0.895 -0.964 -1
2014-02-28 -0.088 -0.624 -1.013 -1.226 -1.329 -1.38
Allt timabilid -0.022 -0.017 -0.018 -0.022 -0.027 -0.034

Tafla 16: Upplysingahlutfall eignasafna med skéludu veegi.
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