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Formali
betta er lokaverkefni mitt i grunnndmi i vidskiptafraedi a fjdrmalakjorsvidi, vid Haskdla
islands og er 6 ECTS einingar. Verkefnid er unnid undir leidségn Gylfa Magnussonar sem
hefur med fyrirlestrum i afanganum Styring fjarmdlasafna aukid ahuga og skilning minn a
styringu eignasafna og verdbréfamoérkudum yfir hofud. Eg vil pakka honum kaerlega fyrir
bad. Einnig vil ég pakka Bergpdéru Ragnarsdottir fyrir géd rad vid timastjornun og

yfirlestur.



Utdrattur

betta lokaverkefni er darangursmeeling a véldum hlutabréfasjodum sem allir fjarfesta ad
steerstum hluta a islenskum hlutabréfamarkadi. Allir sjédirnir eru vaxtarsjédir i virkri
eignastyringu og hafa sambzerilegar fjarfestingarstefnur. brir sjddanna heyra undir stéru
bankana, Islandsbanka, Arion banka og Landsbanka, en hinir tveir undir
fjarfestingarbankann Kviku og fjarmalafyrirtaekid GAMMA. Litid var & dvoxtun sjodanna a
timabilinu 2012 — 2015, en prir peirra voru stofnadir & pvi timabili. Avéxtun peirra var
sidan borin saman vid hlutabréfavisitoluna OMXI8GI, sem endurspeglar islenskan
hlutabréfamarkad. = Framkveemd  arangursmeelingarinnar  var  Utreikningur &
vidurkenndum ahaettuadlogudum arangursmaelikvordum sem skila nidurstédum um

hvernig frammistada sj6da var i samanburdi vid hina sjodina og vid hlutabréfamarkadinn.

Nidurstodurnar syna ad sjédurinn sem heyrir undir Kviku og er rekinn af
rekstarfélaginu Jupiter, Innlend hlutabréf, syndi bestu frammistéduna a pvi timabil sem
meelt var. Sjodur Gamma, Equity fund, kemur verst ut pratt fyrir ad hafa rymri
fjarfestingarheimildir en hinir sjédirnir. Sjodir islandsbanka og Arion banka
Hlutabréfasjédurinn og [S-15, syna mjog svipada frammistédu, en maelt timabil peirra var
hid sama og eignasamsetning peirra er mjog lik. Likt og eignasamsetning i sjod
Landsbanka, Ondvegisbréf. Til ad mynda voru bréf i Icelandair Group hf. i kringum 35% af
heildareignum allra priggja i lok ars 2015. Frammistada pessa priggja sjéda er ymist i 2.-4
sati i maelingunum. Ondvegisbréf skila ad jafnadi haerri nafndvéxtun en flékt & dvoxtun
er meira en hja hinum tveim.

A0 undanskildum fjélbreyttum arangursmeelingum & ofangreindum hlutabréfasjodum
ma sja i verkefninu ad islenskur hlutabréfamarkadur er byrjadur ad taka vid sér eftir

efnahagshrun og ad virk eignastyring getur reynst vel 4 islenskum markadi.
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1 Inngangur

Eina leidin, fyrir margt folk, til ad 6dlast fjarhagslegt 6ryggi, er ad spara peninga og
fijarfesta pa yfir 16ng timabil par sem peningarnir eru latnir vinna fyrir viokomandi.
Hlutabréf hafa i gegnum tidina verid sa fjarfestingarkostur sem gefid hefur haesta
avoxtun, en bera jafnframt mesta ahaettu (Morningstar, Inc., (2005). Find the right mutual
fund). Til pess ad dreifa dhaettu, draga ur vidskiptakostnadi og nyta sérfraedipekkingu vid
kaup & hlutabréfum, kjosa margir ad kaupa frekar hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjédum
og purfa par med heldur ekki ad ryna stédugt i sveiflukenndan markad og standa i pvi ad

kaupa og selja einstaka hlutabréf (Fabozzi, Modigliani, & Jones, 2014)

betta verkefni snertir @ po nokkrum atridum. Fjallad er litillega um fjarmdalamarkadi,
islenska hlutabréfamarkadinn og virka- og hlutlausa eignastyringu. Ahersla er pé 16gd &
itarlega  yfirferd 4 eftirfarandi  fimm  hlutabréfasjodum: Islandssjédir —
Hlutabréfasjédurinn, Stefnir — S-15, Landsbréf — Ondvegisbréf, Jupiter — Innlend
hlutabréf og GAMMA — Equity fund. Avoxtun sjédanna frd stofnun peirra eda frd arsbyrjun
2012 er i framhaldinu maeld med dhaettuadlogudum drangursmaelikvérdum. Endanlega
er reynt ad svara spurningunni: Hvernig hafa hlutabréfasjédir helstu rekstrarfélaga sj6da
stadid sig og hver peirra er alitlegastur, med tilliti til dhaettu og markadsvisitdlunnar OMX

ICELAND 8 GI?



2 Fjarmalamarkadir (e. financial markets)

[ flestum natima hagkerfum er pad & fjarmalamorkudum sem fjarmalagerningar (e.
financial assets) verda til og vidskipti med pa fara fram. Haegt er ad segja ad

fjarmalamarkadir gegna adallega premur hlutverkum:

Oll samskipti kaupanda og seljanda fjarmalagerninga fara par fram og par med radast verd

eda avoxtunarkrofur viokomandi eigna.

Fjdarmdalamarkadir virka sem midlun fjarfesta og skapa bordpall til solu &
fijdrmalagerningum og auka pannig seljanleika peirra. Ef seljanleiki er enginn er fjarfestir
skyldugur til ad eiga oll skuldabréf til gjalddaga og hlutabréf pangad til viskomandi
fyrirteeki haettir storfum. Fjarmalamarkadir draga ur 6llum vidskiptakostnadi. Helstu
tegundir vidskiptakostnadar eru: leitarkostnadur (e. search cost) og upplysingakostnadur

(e. information cost) (Fabozzi ofl., 2014).

Haegt er ad flokka fjarmalamarkadi i: peningamarkad (e. money market) par sem
vidskipti med skammtima skuldagerninga eins og rikisvixla eiga sér stad, eda
fjdrmagnsmarkad (e. capital market) par sem vidskipti med langtima fjarmalagerninga
eins og hlutabréf fara fram (Fabozzi o.fl., 2014). begar fjarmalagerningar eru gefnir ut fara
vidskipti med pa fyrst fram 4 frummarkadi (e. primary market) og sidan a eftirmarkadi (e.
secondary market). Vidskipti hlutabréfasj6da fara ad mestu fram a fjarmagns- og

eftirmarkadi (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2010).

Margir mismunandi adilar eiga i vidskiptum a fjarmalamorkudum par ma nefna:

fjarmalafyrirtaeki, rikid, almenn hlutafélég og einstaklingar (Gylfi Magnusson, 2002).

2.1 Skilvirkni markada (e. Efficient market hypothesis)

Vid endurskodun & rannséknum Kendall (1953) & hlutabréfamoérkudum kom i ljés ad
handahoéfskenndar verdbreytingar gefa i skyn ad vidkomandi markadur sé skilvirkur og ur
bvi myndadist kenningin um skilvirkni markada. Samkvaemt henni er markadur skilvirkur
begar verd a hlutabréfum endurspegla allar faanlegar upplysingar hverju sinni og pegar
nyjar upplysingar lita dagsins ljés eru paer samstundis metnar inn i verdid.
Framtidarvaentingar fyrirtaekja hafa tafarlaus ahrif a8 verd hlutabréfa i nuatidinni.
Samkeppni & skilvirkum markadi tryggir ad verd sé rétt hverju sinni vegna pess ad til

stadar eru sérfraedingar i fjarfestingum sem stodugt eru ad keppast um ad baeta drangur
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sinn med mismunandi greiningaradferdum og uppljostra par med ollum faanlegum
upplysingum. Upplysingar sem ekki eru faanlegar er ekki haegt ad meta, annars myndu

baer endurspeglast i verdi (Bodie, Kane, & Marcus, 2011).

Algengt er ad gera greinarmun @ mismunandi utgafum af skilvirkni & morkudum.

Munurinn liggur i faanlegum upplysingum markadarins. Utgafurnar eru prjar:

» Litil skilvirkni (e. weak-form hypothesis) er 4 markadi pegar upplysingar sem
nalgast var med endurskodun & sogulegum gégnum rada verdi. En soguleg
avoxtun er ekki visbending um avoxtun i framtidinni.

» Medal skilvirkni (e. semistrong-form hypothesis) er & markadi par sem allar
faanlegar upplysingar, par a medal upplysingar um framtidarhorfur,
endurspeglast i verdi.

» Mikil skilvirkni (e. strong-form hypothesis) er 8 markadi par sem verd raedst af
Ollum upplysingunum i: 1 og 2 dsamt innherjaupplysingum, og fjarfestar geta
ekki hagnast umfram adra nema med heppni.

Greiningaradferdir 4 skilvirkum markadi er annars vegar taeknigreining, sem byggir 8
upplysingum um verd asamt préunarspam og gerir rad fyrir ad markadurinn bregdist ekki
samstundis vid nyjum upplysingum, og hins vegar grunngreining, sem byggir &
arsreikningum fyrirtaekja dsamt 68rum hagranum upplysingum og gerir rad fyrir ad undir-

eda yfirverdlogd hlutabréf séu 4 markadi (Bodie o.fl., 2011).

2.2 islenski hlutabréfamarkadurinn
islenski hlutabréfamarkadurinn er sannarlega ad taka vid sér eftir ad hafa skroppid saman
eftir efnahagshrun. A drinu 2014 voru tvaer nyskraningar i Kauphéll islands, arié 2015 voru
baer prjar og ordrémar eru um ad sjo til atta fyrirteeki skrai sig arid 2016 (Sunna
Seemundsdéttir, 2015). | dag eru sextdn islensk fyrirtaeki skrad i Kauphéll islands og tvé i
First North. Avéxtun var mjég ha & sidasta ari en OMXI 8 Gl visitalan skiladi 41% &voxtun
arid 2015, sja mynd 2 (Nasdag Nordic, 2015).

pad er aftur 8 maéti spurning hvort islenski hlutabréfamarkadurinn geti talist skilvirkur.
[ rannsékn sem Hakon Hs. Grondal (2014) framkveemdi koma eftirfarandi fram i

nidurstédum:

yislenskur hlutabréfamarkadur getur talist nokkud skilvirkur pegar kemur ad
viobrogdum hans vid fréttaflutningi og tilkynningum. Heilt yfir eru hreyfingar
markadarins i takt vid paer vaentingar sem gerdar eru til skilvirkra markada i
sinum vidasta skilningi“.

11



Erfitt er po ad sampykkja petta par sem fjarmagnshoft eru til stadar i landinu. Pannig
er heegt ad gera rad fyrir ad erlendir markadir hafi ekki eins mikil verdmyndunarahrif og
®tla maetti asamt pvi ad seljanleiki islenskra hlutabréfa sé ekki eins mikill og hann geeti

verio.
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3 Eignastyring (e. asset management)

Eignastyring er framkvaemd fjarfestingadkvardana af halfu fjarmalafyrirtaekis fyrir hond
vidskiptavinar. Eignastyring 4 ad geta opnad fleiri leidir til fjarfestinga asamt pvi ad auka
reynslu og pekkingu a bakvid einstaka fjarfestingadakvardanir, med skipudum eigna- eda
sjédstjora. Hugtakid eignastyring snyr meira ad styringu verdbréfasafna heldur en ad
einstaka fjarfestingum. Adferdir vid styringu verdbréfasafna eru i gréfum drattum prjar:
virk eignastyring, hlutlaus eignastyring og blondud styring. Blondud styring er akvedin

vorn ef 6nnur hvor adferdin virkar ekki (Hillier o.fl., 2010).

3.1 Virk eignastyring (e. active asset management)

Virk eignastyring er vidamikid hugtak og hafa sjodir sem fylgja adferdinni gridarlega vitt
aherslusvid, pad helsta sem er sameiginlegt er ad sjédur i virkri eignastyringu mun
bregdast vid breytingum a veentingum a fjarmalamoérkudum. Virk eignastyring pydir ad
verobréf i eignasafni i virkri styringu munu vera 6nnur eda i 66rum hlutféllum en i
fijarfestingarvidmidinu (e. investment benchmark), sem er oftast sambeerileg
verdbréfavisitala. betta er gert til pess ad syna fram a dhaettuadlagada avoxtun umfram
viomidid. bpad gefur pa til kynna ad munurinn 4 verdbréfasafni og vidmidi endurspegli
vaentingar viokomandi sjédstjéra sem eru & skjon vid almennar vantingar. Ef pessar
vaentingar sjodstjéra eru ad medaltali réttar batir virk eignastyring virdi vid fjarfestinguna

(Maginn, Tuttle, McLeavey, & Pinto, 2007).

3.2 Hlutlaus eignastyring (e. passive asset management)

Breytingar i vaeentingum a fjarmdalamoérkudum hafa ekki ahrif 8 eignasamsetningu sjéda
sem eru i hlutlausri styringu. Sjédur i hlutlausri eignastyringu bindur allar sinar dkvardanir
vid breytingar & akvedinni verdbréfavisitolu. Med pessu er verid ad reyna herma eftir
avoxtun visitélunnar og halda 6llum vidskiptakostnadi i [Agmarki. Einnig teljast sjédir sem
hafa kaupa og eiga (e. buy and hold) stefnu med hlutlausa eignastyringu, p.e. sjédir sem
eiga safn af skuldabréfum og eiga pau 6ll fram & gjalddaga. Ahaetta getur jafnan verid
meiri i sjd6dum i hlutlausri eignastyringu par sem peir hafa oft ekki heimildir til ad faera

fjdrmagn a oruggari stadi pegar stada 4 markadi er 6hagstaed (Maginn o.fl., 2007).
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3.3 Ahattudreifing (e. diversification)

Ahaettudreifing er framkveemd dreifingar & fjarmagni eignasafns med kaupum 4
mismunandi verdbréfum med pad ad leidarljési ad draga ur dheettu einstakra verdbréfa i
safninu, eda svo eignasafnid sé ekki varnarlaust fyrir virGisryrnun a einstaka verébréfum.
Ef keypt eru naegjanlega morg verdbréf ar mismunandi geirum a ad vera haegt ad eyda
bessari aheaettu, sem fylgir fyrirtaekjunum er gefa Ut bréfin. Fyrirteekjadhaetta er oft kollud
eydanleg dhaetta (e. diversifiable risk). | verdbréfaséfnum er flokt & dvoxtun maeling
ahattu og er pad gert med stadalfraviki avoxtunar. Alltaf er pé einhver dhaetta i
verdbréfasdfnum sem ekki er haegt ad eyda. [ tilfelli hlutabréfasjéda er pad dhaetta eins
og: markadsdheetta, seljanleikadhaetta, vaxtadahaetta eda stjérnmadladhaetta. En pad er po
mismunandi eftir eignasamsetningu sj6da. Markads- eda kerfisbundin dhzetta (e. market
risk) verdbréfasafna maelist med Beta gildi safnsins vid fjarfestingarvidmidid (Bodie o.fl.,

2011).

islenski hlutabréfamarkadurinn er ekki stér, adeins 18 fyrirtaeki eru skrad i Kauphéll
islands eins og kemur fram i 2.2. bar med er ekki haegt ad eyda fyrirtaekjadhaettu
algjorlega, i eignas6fnum sem fjarfesta i islenskum hlutabréfum, med dreifingu. bad veeri
haegt ef fjdrmagnshoft veeru ekki i landinu og leyfilegt veeri ad fjarfesta i erlendum
hlutabréfum. Einnig veeri heegt ad alykta ad mogulegt veeri ad eyda storum hluta af
kerfisbundinni dhaettu, med betri dreifingu @ milli landa. Ekki veeri verid ad eyda
kerfisbundinni ahzettu algjorlega par sem hlutabréfamarkadir mismunandi landa hreyfast
ad einhverju leiti i takt. Asamt pvi ad gengisdhaetta (e. exchange rate risk) mun myndast
i viokomandi eignasafni. bratt fyrir pad telst dhaetta betur dreifd ef fjarfest er &

mismunandi hlutabréfamoérkudum (Gylfi Magnusson, 2002).
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4 Hlutabréfasjodir (e. equity funds)

Hlutabréfasjédur er tegund af fjarfestingarsjédi sem fjarfestir adallega i hlutabréfum, en
b6 lika ad einhverju leiti i annars konar verdbréfum og fer pad eftir fjarfestingarstefnu
hvers sjods. Algengt er ad 4 - 5% af eignasafni sjéds hverju sinni séu peningamarkadsbréf
til pess ad geta maett mogulegum innlausnum hlutdeildarskirteina. Hlutabréfasjodir i
virkri eignastyringu eru annars vegar virdissjodir (e. value funds) og hins vegar vaxtarsjodir
(e. growth funds). Virdissjodir fjarfesta i og safna hlutabréfum med haum ardgreidslur a
medan vaxtarsjédir einbeita sér ad hagnadi af kaupum og s6lu & hlutabréfum med
vaxtarmoguleika. Vaxtarsjodir eru alla jafna dhaettusamari og bregdast mun meira vid

sveiflum i efnahagskerfinu (Bodie o.fl., 2011).

Hlutabréfasjodur virkar pannig ad fjarfestar kaupa hlutdeildarskirteini af heildar
eignarsafni sjédsins. Sjodnum er styrt med virkri eignarstyringu af sjédstjéra, sem metur
og tekur dkvardanir um einstaka verdbréf. Hlutdeildarskirteini eru keypt 4@ breytilegu
gengi sem er jafnt innra vidi (e. net asset value) sjédsins. Innra virdi sjods er reiknad med
bessari j6fnu:

Markadsvirdi eigna — Skuldir
Fjoldi hlutdeildarskirteina

Innra Viroi =

Innra virdi sj6ds breytist vegna verdbreytinga & undirliggjandi eignum en heildarvirdi
sjods vegna breytinga a fjolda hlutdeildarskirteina dsamt innra virdi. Innra virdi er reiknad
vio lok vidskipta hvers virks dags og eru hlutdeildarskirteini sem eru keypt eda innleyst
bann dag verdsett & pvi gengi. bPannig ad hagnadur fjarfesta er munur a gengi
hlutdeildarskirteina a pvi timabili sem peir voru handhafar pess (Fabozzi o.fl., 2014). Vid
innlausn parf sidan ad greida fjarmagnstekjuskatt af hagnadi en ekki af tapi (L6g um

tekjuskatt nr. 90/2003).

Gjold i hlutabréfasjédum eru adallega tvenns konar, sélupdknun og umsyslupdknun,
og eru innheimt af rekstrarfélagi sj6dsins samkveemt leyfilegum hdmarksgjoldum sem
finna ma i Utbodi hans. S6lupdknun er eingreidsla, i formi présentuhlutfalls af heildarvirdi
hlutdeildarskirteina sem fjarfestir er ad kaupa eda innleysa, og getur verid rukkud vid inn-
og utgdngu i sjéd. Umsyslupdknun er i formi prosentuhlutfalls af heildareignum fjarfesta
i sj6di og er dregin fra arlega. Hun er sidan notud til ad greida stjérnunar-, dreifingar- og

annan kostnad. Péknunin er jafnan byggd a atgjoldum hvers ars og upphaedin kann pvi ad
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vera breytileg 4 milli ara. bessi gjold draga ur avoxtun fjarfesta, pannig ad mikilvaegt er ad
kynna sér pau itarlega adur en fjarfest er i sjé6di. bratt fyrir pad er mun hagstedara ad
fiarfesta i hlutabréfasjodi en kaupa og selja stok hlutabréf 8 markadi og er haegt ad benda
a fimm efnahagsleg atridi sem skyra pann mun. [ fyrsta lagi er audveldara og édyrara ad
na vidtaekri &haettudreifingu. | ©6dru lagi er allur vidskipta-, leitunar- og
upplysingakostnadur laegri, par sem sjédur nytur steerdarhagkveemi. [ pridja lagi eru
yfirburdirnir vid ad hafa fagmenn vid styringu eigna. | fjérda lagi er seljanleiki
hlutdeildarskirteina ad medaltali meiri en einstaka hlutabréfa. Ad lokum er meiri breidd i
fijarfestingarmoguleikum, par sem mikill fjoldi er til af sjédum med mismunandi

eignasamsetningu (Fabozzi o.fl., 2014).

4.1 Log ogreglur

Starfsemi hlutabréfasjéda fellur undir Lég um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjédi og
fagfestingarsjodi nr. 128/2011. Rekstrarfélag er fjarmalafyrirtaeki sem sér um ad reka
sj6di sem hefur fengid til pess starfsleyfi samkveemt Logum um fjarmalafyrirtaeki nr.

161/2002.

Loggjof hlutabréfasjoda og almennra verdbréfasjoda er ad stérum hluta su sama.
Eftirfarandi hlutar Il. kafla Laga um verdbréfasjddi, fjarfestingarsjodi og fagfestingarsjodi

nr. 128/2011 um verdbréfasjodi gilda einnig um hlutabréfasjédi:

» A. hluti annars kafla sem fjallar um stadfestingu og afurkollun stadfestingar a
til a0 mynda vid badar tegundir sjéda.

» B. hluti um stofnun og starfsemi, sem innheldur m.a. skyldu rekstrarfélags til
ad setja sjodi reglur par sem fjarfestingastefna og hamarkspdknun hans kemur
fram.

» C. hluti um vorslufyrirtaeki, sem tilgreinir starfsemi peirra og hvada
vidurkenndir adilar geta starfad sem slik.

» D. hluti um hlutdeildarskirteini, sem skyldar rekstarfélog ad halda itarlega skra
yfir eigendur peirra og hvada atridi skuli koma par fram.

» H. hluti um upplysingagjof sem tekur & reglum og adferdum vid gerd
arsreikninga og Utbodslysinga.

Meginmunurinn @ hlutabréfasjodum og verdbréfasjédum, samkaemt sému l6gum, er
ad hlutabréfasjodir hafa ekki heimild til markadssetningar 4 Evrépska efnahagssvaedinu

auk pess ad peir njota rymri fjarfestingarheimilda. Einnig er innlausnarskylda i
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verdbréfasjodum sem gildir ekki um hlutabréfasjodi par sem haegt er ad setja homlur a
innlausn hlutdeildarskirteina. Innlausn fer pvi eftir reglum hvers sj6ds. Rekstrarfélagid
setur reglur sj6ds og login fara fram & ad peer snerti 4 eftirfarandi atriGum: heiti sjods,
deildarskiptingu, fjarfestingarstefnu sjdds, rekstri og hlutverki vorslufyrirtaekis, pdknun
rekstrarfélags, markadssetningu sjodsins, utgafu hlutdeildarskirteina og innlausn peirra,
radstofun ards og annars hagnadar, Utreikningi @ innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina,

samruna vid adra sjodi, og ad lokum hvernig sjédi er slitid.

Uppbygging og starfsemi verdbréfasjéda er byggd a evrdpsku UCITS regluverki &
medan islenskir hlutabréfasjodir starfa undir eigin regluverki, sem er einungis Utvikkun &
bvi evrépska. Starfsemi og virdiskedja eignastyringar i hlutabréfasjodum byggir a pvi ad
rekstrarfélag sj6ds er abyrgt fyrir 8llum fjarfestingum eignasafnsins. | pvi felst eignastyring
og dheettudreifing dsamt almennri umsyslu og 6llum samskiptum vid fjarfesta (Fjarmala-

og efnahagsraduneytid, 2015)

4.2 Fjarfestingarstefna (e. investment policy)

Fjarfestingarstefna er yfirlysing um markmid sjd0s til fjarfesta. Han 4 ad innihalda itarlega
utlistun a fjarfestingarheimildum og endurspegla lagarammann. Stjérn rekstrarfélags sér
venjulega um ad mota fjarfestingarstefnu. bad getur verid flokid ferli sem skiptist i prja
hluta: skipulagningu, framkvaemd og eftirfylgni. Vid skipulagningu parf ad: greina
markmid fjarfesta, Utbua efni stefnunnar, reikna Ut veenta avoxtun markadarins og
akveda hlutfoll eignaflokka. | framkveemd er val & verdbréfum mikilveegast og pad med
tilliti til ahaettu og hamorkun avoxtunar. Vid eftirfylgni er mikilvaegast ad hafa eftirlit med
markadi og gera drangursmaelingar 4 einstokum eignum og a sjédi (Bronson, Scanlan og
Squires, 2007).

Greinargod fjarfestingarstefna getur reynst mjog mikilvaeg, baedi fyrir fjarfesta og fyrir
rekstrarfélagid. Eftir yfirferd eiga fjarfestar ad vera nagjanlega upplystir um sjéd, svo peir
geti tekid sjalfir akvordun um hvort hann henti peim, og eru par med ekki eins hadir
fjarfestingaradgjofum. Fjarfestingarstefna er jafnframt medfzerileg og audskilin pannig ad
ef porf er & 60ru dliti eda buid er ad rada nyjan fjarfestingaradgjafa reynist hin sem
itarlegt yfirgrip sjéds. Skjalid sjalft skapar si6an akvedna vernd, baedi fyrir rekstrarfélag og
fiarfesta, par sem ef upp koma alitamal er alltaf haegt ad visa i fjarfestingarstefnuna til

nanari utskyringa (Bronson ofl., 2007).
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4.3 Samantekt a hlutabréfasjodunum sem meeldir voru

Sjédirnir sem voru valdir til drangursmaelingar fjarfesta ad steerstum hluta i skradum
islenskum hlutabréfum i Kaupholl islands, Nasdag OMX Nordic Exchange, og eru med
sambeerilega fjarfestingarstefnu og dhaettustig. Mikilveegt var talid ad taka fyrir sjédi sem
hafa storu bankana prja sem vorslufyrirtaeki, par sem hinn almenni fjarfestir er liklegur til
ad leita pangad. Til samanburdar vid pa voru valdir peir tveir sjédir sem hofdu mest
fjdrmagn i styringu. Sjodir Landsbréfa, Jupiters og GAMMA eru allir stofnadir eftir
efnahagshrun en sjédir islandssjoda og Stefnis arid 1998, par sem ekki eru adrir
hlutabréfasjodir med sambezerilega fjarfestingarstefnu i bodi hja peim. beir eru pvi med
toluvert meiri fjdrmuni i styringu en hinir prir. Gengi sjédanna sem notad var er fra
stofnun yngri sjé6anna en fra byrjun ars 2012 i tilfelli peirra eldri, til loka ars 2015 (Keldan,

2016).

Allir sjédirnir eru vaxtarsjodir sem endurfjarfesta alla vexti og ardgreidslur i sjodnum
sem pa eykur innra virdi. Sjédirnir henta adilum sem vilja fjarfesta i 2-3 ar eda lengur og
bola toluverdar sveiflur i gengi. Allir sjodirnir innheimta eingreidslugjald vid kaup &
hlutdeildarskirteinum eda vid innlausn peirra asamt arlegu umsyslugjaldi, en gjoldin eru
breytileg 4 milli sj6da. beir maelast allir i flokki 5 & dhattumaelikvarda verdbréfa- og
fijarfestingarsjoda, i flokki 1 er &heetta minnst og i flokki 7 er &hesetta mest.
Ahaettumaelikvardinn byggist & stadalfraviki sdgulegrar avoéxtunar, sem maelir sveiflur i
avoxtun, en meelir ekki ahaettu vid ad fjarfesta i sj6dunum. Pannig ad adrir dhattupaettir
eru til stadar i sjédunum sem maelikvardinn naer ekki yfir. Einhver mismunur er 8 pessum

dhattupattum & milli sjoda vegna pess ad eignasamsetning peirra er ekki su sama
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(islandssjédir hf, 2016; Stefnir hf, 2016; Landsbréf. 2016; Jupiter hf, 2016; GAMMA hf,

2016). Eignasamsetningu sjédanna ma sja a mynd 1:

Eignasamsetning sjédanna 31. des 2015

100% —
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Hlutabréfasjédurinn iS-15 Ondvegisbréf Innlend Hlutabréf Equity Fund
| Icelandair Group hf. B Marel hf. ® N1 hf. m Ossur hf.
B Eimskip M Siminn hf. B Fjarskipti hf. W Vatryggingarfélag islands
M Sjova Almennar W EIK fasteignafélag hf. W Reitir fasteignafélag hf. M Hagar hf.
m BankNordik P/F B HB-Grandi hf. Tryggingamidstodin hf. M Reginn hf.
® Century Aluminum Company IS ® Onnur skrad hlutabréf B Verdbréfasjodir B Fagfjarfestingasjodir
m Oskrad islensk hlutabréf H Innlan og reidufé M Adrar eignir

Mynd 1: Eignasamsetning hlutabréfasjédanna 31.12.2015

4.3.1 islandssjédir — Hlutabréfasjédurinn

Hlutabréfasjédurinn er rekinn af rekstrarfélaginu islandssjédir, vérsluadili hans er
islandsbanki og hefur sjédurinn adeins heimild til markadsetningar & islandi samkveemt
l6gum (nr. 128/2011). Sjédurinn hof rekstur 1. juli 1998. | arslok 2015 var hrein eign
sjédsins rumlega 13,2 milljardar kréna og hagnadur drsins var rumlega 4,1 milljardur
kréna (islandssjédir hf, 2016). Kostnadur vid kaup & hlutdeildarskirteinum er 2%
eingreidsla og arlegt umsyslugjald er 1,7% af heildareignum sem er innheimt

manadarlega. Fjarfestingarheimildir sjodsins eru eftirfarandi:
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Tafla 1: Fjarfestingarheimildir iS - Hlutabréfasjédurinn

Fjarfestingarheimildir: Lagmark |Hamark

Skrad hlutabréf 40% 100%
Oskrad hlutabréf 0% 30%
Innlan fijarmalafyrirteekja 0% 50%
Adrir sj6dir um sameiginlega fjarfestingu 0% 10%
Afleidur vegna stodutoku 0% 10%

Ahaettupaettir sem fylgja fjarfestingu i sjédnum, sem ahaettumaelikvardinn naer ekki
yfir, eru: markadsdhaetta, seljanleikadheetta, vaxtadhesetta, greidsluahaetta,
uppgjorsahaetta, rekstrarahaetta, ahzetta tengd smaed markadar, ytri adstedur og

verdbdlgudhaetta (Islandssjodir hf, 2015).

4.3.2 Stefnir—IiS-15

[S-15 er rekinn af rekstrarfélaginu Stefni, vorsluadili hans er Arion banki og hefur sjédurinn
adeins heimild til markadsetningar & islandi samkvaemt 16gum (nr. 128/2011). Sjé8urinn
hof rekstur 9. juli 1998. | arslok 2015 var hrein eign sjédsins 47,2 milljardar kréna og
hagnadur arsins var rumlega 15,6 milljardar (Stefnir hf, 2016). Kostnadur vid kaup a
hlutdeildaskirteinum er 2% eingreidsla og drlegt umsyslugjald er 1,85%.

Fjarfestingarheimildir sj6dsins eru eftirfarandi:

Tafla 2: Fjarfestingarheimildir iS-15

Fjarfestingarheimildir: Lagmark [Hamark

Hlutabréf skrad i Kaupholl islands hf. 45% 100%
Hlutabréf skrad i erlenda kauphdll (félog med starfsemi & Islandi) 0% 55%
Oskrad innlend hlutabréf 0% 25%
Innlan fiarmalafyrirteekja 0% 30%
Stodutaka i afleidum 0% 10%
Adrir fjarmalagerningar 0% 20%

Ahaettupaettir sem fylgja fjarfestingu i sjdédnum, sem dhaettumaelikvardinn naer ekki
yfir, eru: markadsahaetta, greidsludhatta, vorslu og uppgjorsahaetta, ahaetta hofudstols,
verdbolguaheetta, ytri adstaedur og moétadiladheetta og dhaetta tengd innldanum og 63rum

lanveitingum sjédsins og ahaetta tengd endurhverfum vidskiptum (Stefnir hf, 2015).

4.3.3 Landsbréf — Ondvegisbréf
Ondvegisbréf er rekinn af rekstrarfélaginu Landsbréf, vérsluadili hans er Landsbankinn og

hefur sjédurinn adeins heimild til markadsetningar & islandi samkvaemt légum (nr.
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128/2011). Sjédurinn hof rekstur 18. desember 2012. i arslok 2015 var hrein eign sjédsins
9,3 milljardar krona og hagnadur arsins var riumlega 2,7 milljardar (Landsbréf, 2016).
Kostnadur vid kaup a hlutdeildaskirteinum er 2% eingreidsla og arlegt umsyslugjald er

1,881%. Fjarfestingarheimildir sjédsins eru eftirfarandi:

Tafla 3: Fjarfestingarheimildir Landsbréf - Ondvegisbréf

Fjarfestingarheimildir: Lagmark |Hamark
Hlutabréf skrad & Nasdaq og First North 50%| 100%
islensk hlutabréf skrad erlendis 0% 50%
Hlutabréfasjoadir - verobréfasj. 0% 40%
Hlutabréfasjodir - fiarfestingars;. 0% 20%
Onnur verdbréf 0% 20%
Hlutdeildarskirteini i fagfjarfestasjooum 0% 10%
Reioufé 0% 30%

Ahaettupaettir sem fylgja fjarfestingu i sjédnum, sem ahaettumaelikvardinn naer ekki
yfir, eru: markadsdhaetta, utlanadhezetta, moétadiladhaetta eda 6nnur ahzetta vegna

afleiGusamninga, einnig er til stadar lausafjarahaetta og rekstardheaetta (Landsbréf, 2015).

4.3.4 Jupiter — Innlend hlutabréf

Innlend hlutabréf er sjédsdeild innan fjarfestingarsjéds sem er rekinn af rekstrarfélaginu
Jupiter, vorsluadili hans er Kvika fjarfestingarbanki og hefur sjédurinn adeins heimild til
markadsetningar & [slandi samkveemt |dgum (nr. 128/2011). Sjédurinn héf rekstur 7. mai
2012. i juni 2015 var hrein eign sjédsins rimlega 5,9 milljardar kréna og hagnadur fyrstu
6 manudi arsins var ramlega 689 milljénir kréna, en pegar petta er ritad er ekki buid ad
skila arsreikningi fyrir arid 2015 (Jupiter hf, 2015). Arlegt umsyslugjald er 1,7%, en
sOlupdknun sjods endurspeglast i mun a kaup- og solugengi hlutdeildaskirteina a hverjum

tima og er nuna 1,5%. Fjarfestingarheimildir sjodsins eru eftirfarandi:

Tafla 4: Fjarfestingarheimildir Jupiter — Innlend Hlutabréf

Fjarfestingarheimildir: Lagmark |Hamark
Skrad innlend hlutabréf 45%| 100%
Oskrad innlend hlutabréf 0% 30%
Innlan fiarmalafyrirtaekja 0% 35%
Afleidur 0% 25%
Fagfjarfestingasjoadir 0% 10%
Reidufé 0% 10%
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Ahaettupaettir sem fylgja fjarfestingu i sjédnum, sem ahaettumaelikvardinn nzer ekki
yfir, eru: markadsaheaetta, lausafjarsahaetta, rekstardhaetta, verdbdlguahaetta,

motadiladhaetta og dhaetta tengd innldanum og stjérnmadladhaetta (Jupiter hf, 2016).

4.3.5 GAMMA - Equity fund

Equity fund er sjédsdeild innan fjarfestingarsjods sem er rekinn af rekstrarfélaginu
GAMMA Capital Management, vorsluadili hans er T Plus hf og hefur sjédurinn adeins
heimild til markadsetningar & islandi samkvaemt 16gum (nr. 128/2011). Sjédurinn hoéf
rekstur 25. mars 2013. [ juni 2015 var hrein eign sjédsins teeplega 1,2 milljardar kréna og
hagnadur fyrstu 6 manudi arsins var rimlega 166 milljonir kréna, en pegar petta er ritad
er ekki buid ad skila arsreikningi fyrir arid 2015 (GAMMA hf, 2015). Arlegt umsyslugjald
er 1,5% af heildareign, en sélupdknun sjéds endurspeglast i mun a kaup- og sdlugengi
hlutdeildaskirteina @ hverjum tima og er nuna 0,9%. Fjarfestingarheimildir sjodsins eru

eftirfarandi:

Tafla 5: Fjarfestingarheimildir GAMMA - Equity fund

Fjarfestingarheimildir: Lagmark |Hamark
Skréd innlend hlutabréf 25%]| 100%
Oskréad innlend hlutabréf 0%| 25%
Skuldabréf og vixlar m. Rikisadbyrgo 0% 75%
Innlan fiarmalafyrirteekja 0% 50%
Afleidur 0% 25%

Ahaettupaettir sem fylgja fjarfestingu i sjédnum, sem ahaettumaelikvardinn naer ekki
yfir, eru einna helst: markadsahatta, lausafjarsdhaetta, vaxtadhaetta og métadiladhaetta.

(GAMMA hf, 2015).
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5 Arangursmaling (e. portfolio performance evaluation)

Fjarfestingarstefna hlutabréfasjods setur stefnuna og heldur aga. Arangursmaelingar
nytast sem endurgjof og styriteeki til ad auka skilvirkni stefnunnar. Malingarnar bera
kennsl a styrkleika og veikleika fjarfestingarstefnunnar og rekja utkomu fjarfestinga
sjédsins til akvedinna akvardana. Utkoma maelinganna hjalpa til vid ad halda trausti
hluthafa og vorsluadila a fjarfestingarstefnu og einstaka fjarfestingum. Sjédstjérar hafa
mismunandi asteedur og adferdir til ad arangursmeela eignasafnid sem peir styra. Sumir
lata pad naegja ad maela medaldvoxtun og birta pad sem merki um arangur, 8 medan adrir
leitast kannski eftir pvi ad maela skilvirkni mismunandi ferla i fjarfestingaradferdum sinum
og hlutfallsleg framlég hvers peirra, med betri fjarfestingarakvardanir ad leidarljdsi.
Arangursmaelingar nytast jafnframt sjodstjora, likt og hluthafa, sem yfirsyn og endurgjof
a faerni og skilvirkni mismunandi eiginleika vié eignasamsetningu sjéda (Bailey, Richards
og Tierny, 2007).

Skilvirkar arangursmeelingar hvetja einnig sjodstjora til ad vera stodugt ad leita ad
nyjum taekifeerum til ad tryggja d4framhaldandi arangur i starfi (Elton, Gruber, Brown og

Goetzmann, 2011).

Vid drangursmaelingar er mikilvaegt ad skilgreina hverju er leitad eftir og hvernig a4 ad

fara ad pvi. G6d adferd er ad reyna ad svara pessum premur spurningum i réttri r6d:
1. Hver var frammistada eignasafnsins?
2. Af hverju var frammistada eignasafnsins pannig?

3. Er frammistada eignasafnsins heppni eda feerni?

Fyrstu spurningunni er svarad med mismunandi maelingum a avoxtun sjods, sem byggir
a breytingum i gengi hlutdeildarskirteina, a tilteknum timabilum. Annarri med pvi ad
utvikka maelingu & avoxtun sjéds med sundurlidadri drangursgreiningu (e. performance
attribution). pridju er svarad med sértaeku mati sem byggir 4 pessum pattum og reynir ad
draga alyktanir um gaedi eignasafnsins i hlutfalli vid frammistodu sambeerilegra sj6da

(Bailey o.fl., 2007).

Arangursmaeling er greinilega flokid ferli sem verdur ad taka mid af fjdlbreytni sj6da

og fjarfestingarstefnum peirra. Floknara er ad maela frammistodu sjods i virkri
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eignastyringu par sem dakvardanir og einstaka hreyfingar eru mun fleiri. Til pess ad
arangursmeaelingar séu marktaekar er naudsynlegt ad framkvaema sému malingar aftur

og aftur yfir lengri timabil en gert verdur i pessu verkefni (Bodie o.fl., 2011).

Ekki verdur farid i sundurlidada drangursgreiningu i pessu verkefni pannig ad
spurningunum er svarad med Utreikningi & arangursmeelikvérdum, sem taka tillit til
ahaettu, til studnings. | naestu kéflum verda syndir mismunandi Gtreikningar & dvoxtun
sjddanna. Gognin sem notud voru til Gtreikninga voru soétt a eftirfarandi vefsidur: daglegt
gengi hlutabréfasjodanna var soétt 4 Keldan.is (2016), daglegt gengi a
fjarfestingarviomidinu OMXI8GI & vefsidu Nasdaq Nordic (2016) og daglegt gengi a

ahaettulausu eigninni eda rikisskuldabréfavisitolunni a vefsiou GAMMA (2016).

5.1 Soguleg avoxtun (e. historical return)

Soéguleg avoxtun er ekki visbending um framtidardvoxtun. Til pess ad reikna avoxtun
sjods, fyrir tiltekid timabil, parf ad hafa adgang ad gengi hans fyrir pad timabil. Sidan er
notast vid pessa jofnu:

. (Pt +1—Pt)
- Pt

Par sem: R er avoxtun, P er verd eda gengi i lok dags og t er timabil (Bodie o.fl., 2011).
Til ad sja nettd avoxtun parf ad draga fré allan vidskiptakostnad sem sjédur innheimtir,
en pad verdur ekki gert i pessu verkefni par sem areidanleg gégn um solu einstakra

hlutdeildarskirteina voru ekki faanleg.

Uppsofnud avoxtun fra mars 2013 - arsloka 2015
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Mynd 2: Upps6fnud avéxtun
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Mynd 3: Arleg nafnavéxtun

A mynd 2 mé sjd uppsafnada nafndvoxtun allra hlutabréfasj¢danna dsamt OMX
ICELAND 8 Gl visitélunnar, en hun er notud sem fjarfestingarviomid (e. benchmark) i
bessu verkefni, fra pvi ad rekstur yngsta sjédsins hofst til loka arsins 2015. Audvelt er ad

sja samraemi i dvoxtun allra sjoda dsamt augljosu fylgni vid visitdluna.

5.1.1 Fjarfestingarviomid (e. benchmark)

Fjarfestingarvidmid er sa stadall sem frammistada hlutabréfasjéds er borin saman vid.
Venjulega er videigandi visitala notud, sem er reiknud af vegnu medaltali valinna
hlutabréfa (Bodie o.fl., 2011). | pessu verkefni er OMX ICELAND 8 Gl visitalan notud. Hin
endurspeglar brutté gengi & skradum hlutabréfum & islandi (Nasdaq Nordic, 2016). betta
er hins vegar ekki fullkomid viomid, par sem hlutabréfasjédirnir eru i virkri eignastyringu
og hafa heimildir til ad fjarfesta i 6dru en islenskum hlutabréfum. Frammistada sjédanna

2tti pvi alltaf ad geta jafnad eda farid fram ar vidmidinu.

5.1.2 Fylgnistudull (e. correlation coefficient)

Fylgnistudull i fjarmalum er t6lfreedileg maeling a pvi hvernig gengi tveggja verdbréfa
hreyfist i samrami vid hvort annad. Studullinn maelist 4 milli 1 og -1. Ef maelingin er 1 pa
hreyfast verdbréfin i fullkomnu samreemi, p.e. verdbreytingar & peim eru eins, ef
meaelingin er -1 pa hreyfast pau i fullkomnu édsamraemi, p.e. ef verd a 66ru haekkar mun
verd a hinu laekka. Ef maelingin er 0 pa eru engin tengsl og hreyfingar verébréfanna 6had

hvort 6dru (Newbold, Carlson & Thorne, 2013). Til ad reikna fylgnistudul parf fyrst ad
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reikna Beta studul, skrifad sem [, en hann segir til um kerfisbundna dhaettu sjods i
samanburdi vid fjarfestingarvidmidid sem hefur pa f = 1.
Formula Beta studulsins er:

_ Samdreifni(ry, 1)
- 2

O-m
Par sem Samdreifni(r,, 1,,) er samdreifni dvoxtunar eignasafnsins og visitélunnar, O
er dreifni avOxtunar visitélunnar.

Formula fylgnistudulsins er:
2
(B om?®)

/(/;pzamz +0,2)

Par sem [, er beta sjédsins, o, og 0, eru stadalfravik eignasafnsins og visitélunnar (Bodie

Fylgnistuoull =

o.fl., 2011). Beta og Fylgnistudul sjodanna vid OMXI8 Gl m4 sja i toflu 6

Tafla 6: Fylgni- og Betastudull sjodanna

Fylgni: Beta:
Hlutabréfasjodurinn 0,67 0,79
is-15 0,68 0,86
Ondvegisbréf 0,63 0,73
Innlend Hlutabréf 0,63 0,65
Equity Fund 0,63 0,69

5.1.3 Stadalfravik avoxtunar (e. standard deviation of returns)

Stadalfravik er algengasta maeling dhaettu i sjé6dum, en hun endurspeglar sogulegt flokt
avoxtunar. Stodugur sjodur hefur lagt stadalfravik 8 medan 6stédugur hefur heerra.
Stadalfravik avoxtunar segir okkur hversu mikid avoxtun hefur sveiflast og hversu mikid
vaent dvoxtun getur sveiflast samkvaemt normaldreifingu. Avéxtun flestra sjéda fylgir po
ekki normaldreifingu. Gott hefur reynst ad nota stadalfravik dvoxtunar pegar bera 3
saman ahaettu mismunandi sjéda (Bodie o.fl., 2011). A mynd 4 md sja stadalfravik

sjddanna 4 arunum 2012-2015:

! Beta studull er reiknadur med Excel falli: =covariance.s(runa dvéxtunar sj6ds; runa avéxtunar

visitlu)/var.s(runa avoxtunar visitolu).

26



Arlegt stadalfravik
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Mynd 4: Arlegt stadalfravik

Stadalfravik sjédanna & arsgrundvelli fyrir maeld timabil eru?:

Tafla 7: Stadalfravik sjédanna a arsgrundvelli

Stadalfravik Stadalfravik visitolunnar
Hlutabréfasjédurinn 0,10 0,116
IS - 15 0,11 0,116
Ondvegisbréf 0,10 0,117
Innlend Hlutabréf 0,10 0,115
Equity Fund 0,09 0,116

5.2 Hefdbundin medaldvoxtun (e. arithmetic average rate of return)
Hefdbundna medaldvoxtun er mjog einfalt ad reikna og er besta mat sem til er vid ad spa
um framtidar dvoxtun eignasafns. HUn synir po ekki breytingu a stadalfraviki dvoxtunar.

Formulan fyrir medaldvoxtun er:

(e + Tt +1)
N

Medalavoxtun =

Hérna er r; dvoxtun a timabili og N er fjoldi timabila (Bodie o.fl., 2011).

Vid drangursmaelingar sjé0a er mikilvaegt ad skoda umframavoxtun (e. excess return)
sem verdur eftir pegar medalavoxtun visitélunnar er dreginn fra medalavoxtun sjédsins

(Bailey o.fl., 2007). [ tdflu 8 ma sja hefdbundna medal- og umframavéxtun sjédanna3:

2 Stadalfravik avoxtunar & arsgrundvelli var reiknad med Excel falli: =stdev.s(runa &véxtunar
sj6ds)*sqrt(252).
3 par sem mismunandi lengdir eru & starfstimabilum sjéda var medaldvéxtun maeld med Excel falli:

=average(runa avoxtunar sjods)*252
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Tafla 8: Hefdbundin medal- og umframavéxtun

Medalavoxtun |Medalavoxtun visitdlunnar |Umframavoxtun
Hlutabréfasjéourinn 26,61% 21,22% 5,39%
is - 15 27,04% 21,22% 5,83%
Ondvegisbréf 26,86% 23,89% 2,97%
Innlend HIutabréf 26,92% 18,08% 8,84%
Equity Fund 20,86% 19,05% 1,81%

Sjédur Jupiter — Innlend hlutabréf skilar haestu umframavéxtun og pad toluvert meira

en hinir sjédirnir.

5.3 Timavegin medaldavoxtun (e. geometric average rate of return)

Timavegin medaldvoxtun gerir rad fyrir ad voxtur eignasafn sé endurfjarfestur i safninu,
eins og pessir hlutabréfasjodir gera. begar verid er ad skoda fortidardvoxtun sjoda er talid
betra ad nota timavegna medaldvoxtun, par sem dvoxtun hvers timabils vegur jafn pungt

i utkomunni. Vid utreikning er eftirfarandi formula notud:

1
Timavegin medalavoxtun = ((Tn + D) *x (e + 1) %ok (1 + 1))" -1
Hérna er r; avoxtun a timabili og N er fjoldi timabila.

[ toflu 9 md sja timavegna medal- og umframavoxtun sjédanna*:

Tafla 9: Timavegin medal- og umframavoxtun

Timavegin medalavoxtun |Medalavoxtun visitélunnar [Umframavixtun
HIlutabréfasjodurinn 25,64% 20,04% 5,60%
is -15 25,98% 20,04% 5,94%
Ondvegisbréf 26,04% 16,89% 9,15%
Innlend Hlutabréf 25,94% 15,80% 10,14%
Equity Fund 20,19% 10,35% 9,84%

Sjd ma ad umframavoxtun er heerri pegar pessi adferd er notud. Innlend hlutabréf
maelast einnig med haestu umframavoxtun samkveemt pessari adferd, sem er liklega gddri
eignastyringu ad pakka. Pad er sidan spurning hvort sjodurinn hafi tekid a sig meiri ahaettu
en hinir til ad nd pessari utkomu. En vid drangursmeelingar er naudsynlegt ad horfa 3
avoxtun med tilliti til dheettu. Til pess ad fa svar vid pvi purfum vid ad nota fleiri

meelikvarda (Bodie o.fl., 2011).

4 Timavegin medalavoxtun er reiknud med jéfnunni ad ofan af heildardvoxtun arsfjérdungslega.
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5.4 Melikvardar (e. performance measures)

Adferdir vid ad meela drangur sjoda med tilliti til dhaettu, sem nota dreifni og betu vid
utreikning aheettu, ruddu sér til rims a sama tima og jafnvaegislikanid (e. capital asset
pricing model). bar sem naudsynlegt var talid ad haegt vaeri ad greina afrakstur ahaettu
vid eignastyringu verdbréfasafna. Maelikvardar Treynor (1966) og Jensen’s (1969) byggija
a jafnvaegislikaninu ad pvi leiti ad peir nota Beta studul sjddanna sem melikvarda 3
ahaettu. A islenskum hlutabréfamarkadi er Beta studull aftur 4 méti ekki tilfallinn til
bannig malinga par sem smeaed markadarins gerir pad dmogulegt ad dreifa eydanlegri
ahaettu ad fullu. Pannig ad alltaf er meiri dhaetta til stadar en Beta studull endurspeglar.
Sem gerir pessa tvo maelikvarda i raun algjorlega dmarktaka a islenskum markadi (Bodie

o.fl., 2011; Gylfi Magnusson, 2002).

5.4.1 Visitala Sharpe (e. Sharpe measure)

Visitala Sharpe er maelikvardi a avoxtun med tillit til dhaettu, p.e. eydanlegri dhaettu (e.
diversifiable risk) sem maeld er med stadalfraviki avoxtunar, likt og hefur komid fram. Allar
tolur i visitélunni purfa ad vera & arsgrundvelli og notast er vid hefdbundid medaltal. bvi
haerri tolu sem visitalan synir, pvi betri er dvoxtun verdbréfasafns med tilliti til dhaettu.
Visitala Sharpe er sidan borin saman vié adra sjodi med svipada fjarfestingarstefnu og vid
fjarfestingarvidmidid. Hlutfallid a visitolu Sharpe sjédsins og visitélunnar synir hversu
mikil frammistada sjods var umfram vidmidid med tilliti til ahaettu og endurspeglasti mun
a halla linu fjarfestingakosta (e. capital allcation line). Formulan fyrir Sharpe visitéluna er>:

T —1f)

Op

Sharpe =

par sem rp er hefdbundid medaltal sjéds, ﬁ er medaltal ahaettulausu fjarfestingarinnar

0g 0y, er stadalfravik sj6ds (Sharpe, 1966).

[ toflu 10 mad sja atreikninga & visitdlu Sharpe®:

5 Ahaettulausa fjarfestingin er reiknud af avoxtun & rikisskuldabréfa visitélu GAMMA, & timabili hvers
sjo0s fyrir sig.

6 Sharpe visitala sj6danna og vidmidsins var reiknad samkvaemt formulunni af: medaldvéxtun sjédanna,
OMXI8GI og rikisskuldabréfavisitolunni asamt stadalfraviki avoxtunar sjodanna og OMXI8GI. Sja

athugasemdir 1 & 2. Avéxtun umfram OMXI8 var reiknud svona: (Sharpe(sjéds)/Sharpe(vidmids))-1.
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Tafla 10: Sharpe visitala

Medalavixtun |Medalaviixtun aheettulaus |Stadalfravik |Sharpe |Sharpe OMXIBGI |Avixtun umfram OMXI8
Hlutabréfasjédurinn 26,61% 5,80% 0,101] 2,06 1,33 54,95%
iS - 15 27,04% 5,80% 0,107 1,99 1,33 49,26%
Ondvwegisbréf 26,86% 5,63% 0,100 213 1,56 37,10%
Innlend Hlutabréf 26,92% 5,62% 0,104 2,05 1,08 89,68%
Equity Fund 20,86% 5,15% 0,093] 1,69 1,20 41,44%

Allir sjédir eru hagstaedari fjarfesting en vidmidid pegar tekid er tillit til dhaettu.
Ondvegisbréf maelast med haestu Sharpe visitélu. En upplystur fjarfestir myndi velja
brottustu linu fjarfestingakosta eda mestu ahaettuadlagada umframdvoxtun. Leegri
nidurstddu Ondvegisbréfa en hinna sjédanna er einna helst vegna harrar medalavoxtunar
vidmidsins 4 starfsaevi sjods, sja toflu 8. Aukin umsvif & islenskum hlutabréfamarkadi arid
2015 er astaedan fyrir pvi og eins og sja ma a mynd 3 skiladi viomidid heerri dvoxtun pad
ar en allir sjodirnir og pad med tiltdlulega lagu stadalfraviki, sja mynd 4. Haegt er ad benda
a sjédsstjorn Equity fund vid leit ad dastaedu fyrir lagri Sharpe visitolu sjédsins.
Fjarfestingarstefna Equity fund skuldbindur sjodinn adeins til ad fjarfesta 25% af sjédnum
i islenskum hlutabréfum, sja toflu 6, pratt fyrir pad var eignasamsetning sjédsins mikid
byggd 4 hlutabréfum til ad mynda 98% i lok ars 2015, sja mynd 1, en dvoxtun hlutabréfa
var ekki framurskarandi arid 2013 og sleem arid 2014, sja OMXI8GI i mynd 3. Innlend
hlutabréf lita best Ut og fjarfesting i sjédnum & timabilinu veeri med 90% betri
frammist6du en samskonar fjarfesting i viomidinu. bessi géda nidurstada er vegna lagrar
Sharpe visitolu viomidsins & timabilinu, en medaldvoxtun vidmidsins var einnig lag a

liftima sjéds, sja toflu 8.

5.4.2 Malikvardi Treynor (e. Treynor measure)
Meelikvardi Treynor, likt og visitala Sharpe, maelir avoxtun med tilliti til dhaettu. Treynor
meelir med tilliti til kerfisbundnar ahaettu og notar pvi Betu i stad stadalfraviks.
Nidurstadan synir umframavoxtun hverrar ahaettueiningar. Formulan fyrir Treynor
maelikvardann er:
P —1f)

Py

Par sem rp er hefdbundid medaltal sjéds, F er medaltal ahaettulausu fjarfestingarinnar

Treynor =

0g B, er beta sjods (Treynor, 1966).
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i toflu 11 mad sja atreikninga & maelikvarda Treynor”:

Tafla 11: Meelikvardi Treynor

Medalavixtun |[Medalavdxtun aheettulaus Beta Treynor | Treynor OMXI8GI [Avéixtun umfram OMXI8
Hlutabréfasjodurinn 26,61% 5,80% 0,79 0,26 0,15 69,91%
iS-15 27,04% 5,80% 086| 0,25 0,15 60,60%
Ondvegisbréf 26,86% 5,63% 069]| 031 0,18 68,70%
Innlend Hlutabréf 26,92% 5,62% 0,73] 0,29 0,12 135,54%
Equity Fund 20,86% 5,15% 065| 024 0,14 73,34%

Laegst er kerfisbundin dahaetta hja Equity fund eda 35%% laegri en hja
fjarfestingarvidmidinu. Ondvegisbréf hafa haesta maelikvarda Treynor sem pydir ad hann
nytir hverja einingu af kerfisbundinni ahaettu betur en hinir sjédirnir. Hlutabréfasjédurinn
og IS — 15 hafa sama maelda timabil og maelist Treynor haerri hja hinum fyrrnefnda sem er
ba fysilegri fjarfestingarkostur samkvaeemt pessum meelikvarda. Sjédirnir nda allir meiri
avoxtun umfram vidmidid med tilliti til kerfisbundnar dhaettu heldur en eydanlegrar

aheettu.

5.4.3 Malikvardi Jensen’s (e. Jensen’s ratio)
Jensen’s maelikvardi eda a meelir umfram- eda neikvaeda dvoxtun sjods, med tilliti til
ahaettu, af vaentri dvoxtun samkveemt jafnveegislikaninu. bvi haerra eda leegra sem a er,

bvi meiri umfram- eda neikvaed avoxtun. Formulan fyrir a er:
a=71p— (rf+B,(rm —rf))

par sem rp er hefdbundid medaltal sj6ds, ﬁ er medaltal dhaettulausu fjarfestingarinnar,

rm er medaltal fjdrfestingarviomidsins og f3,, er beta sj6ds (Jensen, 1969).

[ toflu 12 mad sja atreikninga 4 a®:

7 Beta studull er reiknadur med Excel falli, sja athugasemd 1. Malikvardi Treynor var reiknadur
samkvaemt formdlunni med télum sem kynntar voru i: téflum 6,8 og 10. Avoxtun umfram OMXI8 var

reiknud svona: (Treynor (sj6ds)/Treynor(vidmids))-1.
8 Mismunur & betum Equity fund og vidmidsins: (1-0,65)=35%

% Melikvardi Jensen‘s var reiknadur samkveemt formdlunni med télum sem kynntar voru i: té6flum 6,8

og 10.
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Tafla 12: Maelikvardi Jensen‘s

Medalavoxtun |Medalavdxtun aheettulaus |Medalavoxtun visitélunnar |Beta Jensen's/a
Hlutabréfasjodurinn 26,61% 5,80% 21,22% 0,79 0,09
iS -15 27,04% 5,80% 21,22% 0,86 0,08
Ondvegisbréf 26,86% 5,63% 23,89% 0,69 0,09
Innlend Hlutabréf 26,92% 5,62% 18,08% 0,73 0,12
Equity Fund 20,86% 5,15% 19,05% 0,65 0,07

Avoxtun umfram vaenta dvoéxtun, samkvaemt jafnvaegislikaninu, er haest hja Innlendum
hlutabréfum. Hlutabréfasjédurinn stendur sig aftur betur en iS- 15. Erfitt er ad leggja

mikid mark @ pessa maelingu par sem huan fylgir skilyrdum jafnvaegislikansins.

5.4.4 Arangurshlutfall (e. Information ratio)

Arangurshlutfallid maelir umframavoxtun 4 hverja einingu af dhaettu i sjodi sem vaeri
eydanleg med pvi ad fjarfesta i markadsvisitélunni. Hatt hlutfall pydir ad sjédur nzer
avoxtun a skilvirkari hatt en sjodur med lagt hlutfall, med pvi ad taka aukna dhaettu.
Hlutfallid er nytist best vid maelingar & arangri visitdlusjoda, pannig ad pad a kannski illa
vio hér. Til pess ad reikna hlutfallid parf fyrst ad reikna hermiskekkju (e. Tracking error)
sem meelir fravik i avoxtun sjéds annars vegar og visitolu hins vegar. Ef utkoman er lag og
umframavoxtun ha er pad visbending um géda sjédsstjorn. Formulan fyrir hermiskekkju
erlo:

Hermiskekkja = (1 — 1im)
Par sem g er stadalfravik, 1, er runa avoxtunar sjods a timabili og 7y, er runa avoxtunar

markadsvisitdlunnar & sama timabili.

Hermiskekkjunni er sidan deilt med a til ad fa drangurshlutfallid. Hlutfallid endurspeglar
pba medalavoxtun umfram visitéluna i hlutfalli vid hermiskekkju. Ef hermiskekkja er
reiknud med pessari adferd fylgir darangurshlutfallid t-dreifingu (e. t-distribution). b3
gildir: til pess ad arangur sj6ds sé marktaekt betri en arangur visitdélu, med 95% 6ryggisbili,

parf hlutfallid ad vera haerra en 2. Formula hlutfallsins er:

Information ratio = ay,/0p)

10 Hermiskekkja var reiknud med Excel falli af mismuni @ runu dvéxtunar sjéds og vidmids og var sidan

sett 4 arsgrundvoll: =(runa dvoxtunar sjods — runa avoxtunar viomids)= x => stdev.s(x).
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Par sem a,, er meelikvardi Jensen’s vibkomandi sjods og g;.p) er hermiskekkja (Bodie o.fl.,
2011).

i toflu 13 ma sja atreikninga 4 arangurshlutfallinu®®:

Tafla 13: Hermiskekkja og Information ratio

Jensen's/a [Hermiskekkja |Information ratio
Hlutabréfasjodurinn 8,56% 0,05 1,79
is -15 8,02% 0,04 1,88
Ondvegisbréf 8,64% 0,07 1,26
Innlend Hlutabréf 12,26% 0,07 1,77
Equity Fund 6,65% 0,07 0,99

Samkvaemt pessum utreikningum er ekki haegt ad vera 95% viss um ad arangur
sjédanna sé betri en visitdlu. Greinilega hefur lengd meeldra timabila eitthvad haft dhrif a
maelingu par sem hlutfallid fer haekkandi med lengd. iS-15 hefur haesta drangurshlutfallid

og par med mestu umframdvoxtun a ahaettueiningu.

5.4.5 M? maelikvardi (e. M?> measure of performance)

M? maelikvardinn notar, eins og Sharpe visitalan, stadalfravik sem maelikvarda 4 dhaettu.
Hugmyndin er su ad bua til imyndadan (e. adjusted) sjod sem hefur sama stadalfravik
avoxtunar og markadsvisitalan Ur upphaflega sjédnum og aheaettulausu eigninni. Ef
stadalfravik markadarins er leegra en upphaflega sjédsins er imyndada eignasafnid buid
til dr dhaettulausu eigninni og upphaflega sjédnum, i hlutfalli vid stadalfravikin. En sé
stadalfravik markadarins heerra en upphaflega sjédsins er tekid lan (e. leveraged) og
lansfjarhaedinni fjiarfest i upphaflega sjédnum. Utkoman & M2 er sidan umframavéxtun
imyndada safnsins gagnvart markadvisitélunni. Formula M? er:

o —7r

Op

M? =77 +

*O’m

Par sem 7, er hefdbundid medaltal sj6ds, 7y er medaltal dheaettulausu fjarfestingarinnar,

o, er stadalfravik sjods og oy, er stadalfravik markadarins (Bodie o.fl.,).

[ toflu 14 mad sja atreikninga 4 M212:

1 Information ratio var reiknad med télum sem voru kynntar i: téflu 12 og athugasemd 9.

2(treikningur & M2 var framkvaemdur 638ruvisi par sem stadalfravik visitélunnar var heerra en sjédar,

pa skal taka lan i pvi hlutfalli og kaupa i sjodi. Tolur i dalkum: 1, 3 og 5 h6fdu verid kynntar i toflu: 8 & 10.
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Tafla 14: M2 maelikvardinn

Stadalfravik | Stadalfrévik visitolunnar [Hlutfall [Medalavxtun |Medaldvoxtun imyndadur sjédur [Medalavixtun visitélunnar |M?
Hlutabréfasjodurinn 0,10 0,116 | 1,15 26,61% 30,55% 21,22% 9,33%
iS - 15 0,11 0,116 | 1,08 27,04% 29,30% 21,22%|  8,08%
Onadvegisbréf 0,10 0,117 1,18 26,86% 31,67% 23,89%|  7,78%
Innlend Hlutabréf 0,10 0115] 111 26,92% 29,87% 18,08%| 11,79%
Equity Fund 0,09 0,116 1,25 20,86% 26,10% 19,05%|  7,05%

Aftur koma Innlend hlutabréf best Gt med 11,79% M?2. Ondvegisbréf skila haestu

medalavoxtun vid myndun a imyndudum sjodi, en par spilar hatt ahaettustig hlutverk,

Equity fund tekur jafnframt steersta stokkid eda um taeplega 6%.

Stadalfravik visitélunnar var reiknad med Excel

falli af runu &voxtunar hennar =stdev.s(runa

avoxtunar)*sqrt(252). Hlutfallid var reiknad af hlutfallinu & milli stadalfravik visitélunnar og stadalfraviks

sjédar = oy, /0p. Medaldvoxtun iS var reiknud= (Hlutfall*medalavéxtun). M2 var reiknad = (medalavéxtun

{S — medalavoxtun visitélunnar).
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6 Nidurstodur

Tilgangur pessar verkefnis var ad finna Ut, med notkun arangursmeelikvarda, hvernig
bessir hlutabréfasjédir hafa stadid sig fra stofnun eda 4 sambeerilegu timabili og hver
beirra sé alitlegastur.

Allir sjédirnir stédu sig tiltolulega vel gagnvart fjarfestingarvidmidinu og syndu allir
fram @ umframdavoxtun, en mikill munur er pé a hefdbundnu- og timavegnu medtaltali

avoxtunar, sjd mynd 5:
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12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
200 I I I I
2.00% .
0.00% L
;\\QQ '\</° Q(é\ \o(é\ \)06
"b\) ’\") éo\") 2 *<<
B & X &
o & b} X
& o &
\\;330 &
D

B Hefdbundid medaltal W Timavegid medaltal

Mynd 5: Hefdbundin- og timavegin medalavoxtun umfram OMXI8GI

Sjédirnir stddu sig einnig vel gagnvart vidmidinu samkvaemt drangursmaelikvoréunum
sem reiknadir voru, enginn malikvardi kom neikvaett ut, en pad var pd vidbuid. Mikill

munur var aftur 3 moti sjoda a milli, sja toflu 15:

Tafla 15: Samantekt & maeldum arangursmalikvéréum

Sharpe |Avoxtun umfram OMX8(Sharpe) | Treynor [Avbxtun umfram OMXI8(Treynor) |Jensen's/a |Information ratio [M?
Hlutabréfasjoourinn 2,06 54,95%( 0,26 69,91% 0,09 1,791 9,33%
iS-15 1,99 49,26%| 0,25 60,60% 0,08 1,88 | 8,08%
Ondvegisbréf 2,13 37,10%( 0,31 68,70% 0,09 1,26 | 7,78%
Innlend Hlutabréf 2,05 89,68%| 0,29 135,54% 0,12 1,77 | 11,79%
Equity Fund 1,69 41,44%]| 0,24 73,34% 0,07 0,99 | 7,05%

Sjédur Japiters, Innlend Hlutabréf, kemur mjoég vel Ut dar arangursmeaelingunni.
Sjédurinn hefur mesta umframavoxtun, sem pydir ad hann stdd sig betur en hinir sjédirnir
gagnvart viomidinu pegar ekki er buid ad dhaettuadlaga avoxtun. Sharpe visitala sjédsins

maeldist 2,05 sem var 89,7% haerra en hja viomidinu og Treynor maelikvardi sjodsins
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meeldist 0,29 sem var 135,5% heerra en hja viodmidinu. bPetta segir okkur ad baedi eydanleg-
og kerfisbundin ahaetta i sjddnum nytur mjog gddrar avoxtunar. Samkveemt Jensen’s
maelikvardanum avaxtadi sjédurinn sig best umfram vaenta avoxtun. Arangurshlutfallid er
1,77 sem pydir ad sjédstjorn Innlendra hlutabréfa hafi verid i pridja saeti pegar kemur ad
skilvirkni avoxtunar. M? syndi 11,79% umframavoxtun ef eydanleg dhaetta sjodsins veeri

jofn dhaettu vidmidsins.

Sjédur Landsbréfa, Ondvegisbréf, skilar einna haestu medalavéxtun, sja toflur 8 og 10,
b6 svo ad umframdvoxtun sjodsins endurspegli pad ekki, sem segir okkur ad
medalavoxtun a islenskum hlutabréfum hafi verid fremur ha @ maeldu timabili sjédsins.
Sjédurinn skartar haestu Sharpe visitdlu og Treynor maelikvarda, 2,13 og 0,31. Avdxtun
eyOanlegrar dhaettu umfram fjarfestingarviomid var pd ekki eins géd og hja hinum
sjodunum og var 37,1%, 8 medan avoxtun kerfisbundnar dheettu var 6llu sambeerilegri
eda 68,7%. Sjédurinn var i 6dru saeti vid uUtreikning 4 avoxtun umfram vaenta avoxtun
samkvaemt maelikvarda Jensen‘s. Arangurshlutfall sjédsins var 1,26 sem skilar fjérda seeti
i skilvirkni sjédsstjornar. M2 maelikvardinn syndi 7,78% umframavoxtun, sem skilar einnig
fjoroa seeti.

Sjédur GAMMA, Equity fund, skilar laegstu medaldvoxtun, sja toflu 8 og 9, timavegin
umframdvoxtun er aftur @ moéti téluverd sem gefur til kynna ad avoxtun & islenskum
hlutabréfum hafi ekki verid g6d a starfstimabili sjods. Sharpe og Treynor maldust 1,69 og
0,24 sem er laegst af 6llum sjédunum. Avéxtun med tilliti til eydanlegrar dhaettu er 41.4%
og 73,3% med tilliti til kerfisbundnar ahaettu betri en vidmidid. Sjédurinn dvaxtar
kerfisbundna ahaettu betur og er i 68ru saeti sjoda i peirri maelingu. Hann er i sidasta saeti
vid utreikning 4 Jensen’s, og arangurshlutfallinu, 0,07 og 0,99. bad segir okkur ad skilvirkni
sjodsstjornar komist ekki ndleegt hinum sjédunum, en sjédurinn ber minnsta dhaettu, sja

toflur 10 og 11. M? var 7,05% umfram vidmidid og er pad verst af sjodunum.

Sjodur [slandssjéda, Hlutabréfasjédurinn, skilar leegstu umframavoxtun, en litill munur
er b6 & honum og sj6di Stefnis, IS -15. Sharpe og Treynor sjédsins eru 2,06 og 0,26 sem
bydir ad ahesettuadlogud avoxtun umfram viomid er 54,95% og 69,9% med tilliti til
eyOanlegrar- og kerfisbundnar dheettu. Sjédurinn lendir i pridja saeti vid maelingu 3
avoxtun umfram vaenta avoxtun samkveemt meelikvarda Jensen‘s. Arangurshlutfall

sjédsins er 1,79 sem er adeins & eftir [S — 15, en sjédurinn ber minni dhaettu, sja téflur 10

36



og 11, og pess vegna reiknast skilvirkni davoxtunar laegri. M? reiknast 9,33% umfram
vidmidid og er pad i 6dru saeti yfir alla sjodina.

Sjédur Stefnis, S — 15, skiladi taeplega 6% umframavoxtun. Sharpe og Treynor sjédsins
eru 1,99 og 0,25 sem gefur pa 49,3% og 60,6% eydanlega og kerfisbundna
ahattuadlagada avoxtun umfram viomidid. Sjodurinn var i fjérda seeti vid meelingar 3
Jensen‘s. Arangurshlutfallid maeldist haest hja IS — 15, eda 1,88, sem pydir skilvirkustu
avoxtun sjédanna. Pad kemur ekki & dvart par sem dhaetta er haest hja IS — 15, sja toflu 10

og 11. M? mzelist 8,08% og er sjédurinn pbar med i pridja saeti i peirri maelingu.

6.1 Samantekt og umrzeda

Ljést er ad sjoédur Jupiter, Innlend hlutabréf, kemur allra best ar pessum
arangursmeaelingum pegar heilt er yfir litid. Ef fjarfestingastefna sjodsins er skodud, sja
toflu 4, er ekkert sem sker sig sérstaklega ur. Heimildir til stodutdku i afleidum eru adeins
harri samanborid vid hina sjédina, eda 25% 4 méti 10%, en pad a ekki ad hafa mikil ahrif
bar sem markadur med afleidur & [slandi hefur verid litill sem enginn eftir efnahagshrun.
Helsta utskyring yfirburdar frammistodu sjédsins hlytur par med ad stérum hluta ad vera
val a verdbréfum. Eins og sja ma mynd 3 var nafnavoxtun sjédsins haest allra sjoda og mun
betri en markadsvisitalan arin 2013 og 2014. Arid 2015 var avéxtun sjédsins laegri en
avoxtun visitélunnar, pannig ad heppni spilar ekki stéran hluta i arangri sj6ds. Jafnframt
ma sja d mynd 1 ad eignsamsetning sjédsins er bersynilega frabrugdin samsetningu hinna
sjédanna. Sjodurinn & minnsta hlutfall allra sjédanna i stérfyrirtaekinu Icelandair, haesta
hlutfall allra i Hogum, mikid hlutfall i Fjarskipti hf. og er eini sjédurinn sem a i pvi fyrirtaeki,
og jafnframt fullnytir sjédurinn heimildir sinar til ad fjarfesta i 6drum sjédum sem & ad
dreifa ahaettu enn frekar, sja mynd 4, sem endurspeglast i gddum nidurstédum 3
ahattuadlogudu arangursmeelikvordunum. Haegt er ad draga af pessu ad sjédurinn er
ekki jafn ihaldssamur i fjarfestingum og hinir og eru opnari fyrir nyjum
fjarfestingataekifaerum, til ad mynda eru Hagar og Fjarskipti tvo af hlutafélégunum sem

gafu at bréf i Kauphdll islands eftir efnahagshrun.

Eignasamsetning sjédanna priggja sem eru undir vorslu stéru bankanna er ad stérum

hluta eins. Allir eru med rumlega 34% hlutfall af bréfum i Icelandair, sja mynd 1.

Ondvegisbréf er eini peirra sem @ i N1 hf., sem kom inn i kauphéllina &rid 2013, og er

haegt ad benda 4 pad sem astaedu a peirri umframdavoxtun sem sjédurinn hefur a hina tvo
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i lok ars 2015, sja mynd 5. Ekki er haegt ad segja ad frammistada pessa sjoda sé heppni,
bar sem vel skilgreind fjarfestingarstefna og samheldni vid val verdbréfa er til stadar i
beim 6llum, en segja ma ad uppsveiflur & hlutabréfamarkadi hafi meiri ahrif a pessa sjé0i
en sjédinn Innlend hlutabréf.

Equity fund hefur rymri fjarfestingarheimildir en hinir sjédirnir, sja téflu 5. Haegt er ad
benda 4 pad i sambandi vid slaaman arangur i samanburdi vid hina sjédina og par med
haegt ad daetla ad stefna sjodstjérnar hafi ekki verid jafn skyr eda skilvirk og hinna
sjodanna, sja arangurshlutfall toflu 13. Sjédurinn ték stért stokk arid 2015 og var med
gdda nafnavoxtun, en pad verdur ad teljast meira heppni en annad vegna gédrar dvoxtun

a hlutabréfamarkadi, sja mynd 3.

bpessar meelingar eru alls ekki an vankanta og eru ekki endilega visbending um gdéda
stjérnun & pessum hlutabréfasjédum. Til pess ad svona malingar séu marktaekar parf
margar mismunandi malingar yfir mun lengri tima. [ pvi samhengi er naudsynlegt ad hafa
upplysingar um eignasamsetningu sjéds @ hverjum tima svo ad vigt einstaka verdbréfa
geti sagt til um gengissveiflur. Maling 8 eydanlegri dhaettu med stadalfraviki er jafnframt
gallad, par sem stadfravik fylgir normaldreifingu en ekki er haegt ad ganga ad pvi ad
avoxtun hlutabréfasj6da er normaldreifd. Ad lokum verdur einnig ad minnast 4 pad ad
timabil meeldra sjéda voru mismunandi og hefur pad gridarleg ahrif a allan samanburd
beirra, par sem hlutabréfamarkadur er mjog sveiflukenndur. Ondvegisbréf og Equity fund
hofu til ad mynda rekstur eftir mikid uppgangstimabil & markadi, sem Innlend hlutabréf
hofdu notid gdds af i ramt halft ar, en fljétlega eftir stofnun ték markadurinn sma dyfu.
bessar hreyfingar og dsamrami timabila hofdu oneitanlega einhver ahrif & dtkomu

arangursmaelinga pessa verkefnis.
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