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Yfirlysing um heilindi i ranns6knarvinnu

Verkefni petta hefur hingad til ekki verid lagt inn til sampykkis til proéfgradu, hvorki
hérlendis né erlendis. Verkefnid er afrakstur rannsdkna undirritads / undirritadrar, nema par
sem annad kemur fram og par visad til skv. heimildaskraningarstadli med st6dludum

tilvisunum og heimildaskra.

Med undirskrift minni stadfesti ég og sampykki ad ég hef lesid sidareglur og reglur
Haskolans i Reykjavik um verkefnavinnu og skil paer afleidingar sem brot pessara reglna hafa

i for med sér hvad vardar verkefni petta.

Dagsetning Kennitala Undirskrift



Utdrattur

[ pessari rannsokn er framkvaemd arangursmaling 4 fjarfestingasjodinum Samvali sem
sjo0styringarfyrirteekid Stefnir hf. rekur med virkri styringu. Sjédurinn er einn sa fjolmennasti
a4 landinu med yfir fjogur pusund hlutdeildarskirteini. Samval er med blandada
fjarfestingarstefnu sem gerir sjodnum kleift ad fjarfesta i 6likum tegundum eignaflokka.
Arangursmelingin felur i sér ad bera avoxtun sjodsins saman vid vidmidunarvisitolur hans
asamt pvi ad bera arangur sjodsins saman vid samsetta vidmidunarvisitolu.

Nidurstodur arangursmealingar syna ad Samval nddi 18% jékveedri avoxtun a
arsgrundvelli yfir timabilid 2011-2015 i samanburdi vid 17% avoxtun samsettrar
vidmidunarvisitolu. Sé til peirrar heildardhettu sem tekin var vid fjarfestingu 1 sjo6dnum meelist
stadalfravik 6,5% hja Samvali en 9,1% hja vidmidunarvisitélu. Avoxtun Urvalsvisitlu
Kauphallar Islands maeldist 17,1% med stadalfraviki 12,3% sem er um helmingi harra en
stadalfravik Samvals. Eftirfarandi nidurstodur gefa til kynna ad sjédurinn Samval er 6flugt
sparnadarform fyrir pa sem vilja uppskera goéda avoxtun og njota um leid godrar

ahaettudreifingar, sem er lykilatridi vid fjarfestingu.
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1. Inngangur

Sparnadur er hverjum einstaklingi hugleikid og radst af vidleitni folks ad vilja ekki eyda 6llu
pvi fé sem pad aflar til neyslu og studla ad uppbyggingu eigna til lengri tima. Markmid
einstaklinga er ad dvaxta sparnadinn med sem Oruggustum hatti en jafntframt ad njota gdorar
avoxtunar. Akvordun vid val & sparnadarformi og avoxtunarleid er mikilvaeg. Enginn sparnadur
er 4n ahattu. Ahxtta er orjufanlegur partur i vidskiptum med verdbréf og adra
fljarmalagerninga. Oft er sagt a0 avoxtun og dhaetta haldist i hendur og séu i raun sitthvor hlidin
a somu mynt. Almennt ma gera rad fyrir ad pvi meiri dhaetta sem er tekin pvi haerri verdur
avoxtunin.

bad er i raun ekki svo langt sidan ahetta var dutskyrd fyrir fjarfestum. bad var ekki fyrr
en arid 1952 med skrifum Harry Markowitz sem dhatta var fyrst skilgreind med formlegum
hatti. Um leid hofst nytt skeid 1 sdgu fjarfestingahugsunar par sem fjarfestar foru fyrst ad gera
greinarmun a fjarfestingu og eignastyringu. Markowitz syndi fram 4 ad heegt veri lagmarka
ahaettu 1 eignasafni med ad velja dlika eignaflokka saman 1 safn. bessi adferd eignastyringar
nytur enn virdingar i dag og er enn notud 4 fjarméalamarkadi. Ahattudreifing er lykilatridi vid
fjarfestingu (Svandis R. Rikhardsdottir og Sigurdur B. Stefansson, 2016).

[ sibreytilegu markadsumhverfi parf s4 sem 4 sparnad ad lita eftir eignasamsetningu
bess og fylgjast med stodu & markadi. Einn helsti 6tti fjarfestis er ad verda fyrir peningalegu
tapi og uppskera I¢lega avoxtun Ut fra fjarfestingu sinni. Fjarfesting i sj6dum getur verid
hentugt sparnadarform fyrir pa sem vilja dvaxta f€ sitt med 6drum heetti en 4 innlansreikningum
i vidskiptabanka. Med fjarfestingu i sjodum eignast einstaklingur hlutdeilt i eignadreifingu sem
hann gaeti ekki nad sjalfur og fer ad njota mikillar dhattudreifingar par sem fjarfest er i
mismunandi tegundum eignaflokka. Edli hlutabréfa og skuldabréfa er ad verd peirra hreyfist i
gagnstaedar attir, pvi er mikilvaegt ad reikna med ad geta fart eignir & milli hlutabréfa og
skuldabréfa eftir pvi hvernig arar i efnahagslifinu. bad er einmitt 4 pa vegu sem
eignasamsetningu blandadra fjarfestingasjoda er hattad og telst vera sigild leid til ad avaxta
eignir 4 fjarmalamarkadi. Ad njota avinnings af avoxtun hlutabréfa og verja safn fyrir sveiflum
med fjarfestingu 1 skuldabréfum (Gunnar Baldvinsson, 2015).

Sjodaformid hefur nad auknum vinseldum sidustu ar og eru til margar gerdir sjoda i
rekstri sjo0sstyringafyrirteekja. Sjodurinn Samval & sér tuttugu ara fjarfestingarségu. Hann var

stofnadur arid 1996 og er med blandada fjarfestingarstefnu sem gerir honum kleift ad njota



peirrar avoxtunar sem er i bodi & markadi hverju sinni. Sjédurinn er i virkri styringu i rekstri
Stefnis og er einn sa fjdlmennasti a landinu med yfir fjogur ptisund hlutdeildarskirteini.

[ pessari ritgerd verdur farid yfir pa ahettu sem fylgir fjarfestingu i sjodum og hvada
adferdir s¢ hagt ad nota til ad lagmarka aheettu i eignasafni. Fjallad verdur um helstu kenningar
sem stydja vid ahattudreifingu i eignasafni og hafa att patt i ad mota paer adferdir vid
fjarfestingu og eignastyrningu sem notast er vid i dag. Framkvaemd er arangursmeling &
Samvali til a0 gera samanburdur 4 arangri sjodsins midad vid arangur vidmidunarvisitalna sem
endurspeglar pa eignaflokka sem sjodurinn fjarfestir i. Avoxtun sjodsins er borin saman vid

avoxtun vidomidunarvisitalna asamt aheettuleidréttum meelikvordum.

Leitast verdur vid ad svara eftirfarandi spurningu:

Hefur samval eignaflokka radio mestu um arangur blandada fjarfestingarsjoosins Samvals?



2. Ahzetta (e. risk)
A fjarmalamarkadi er ahetta orjifanlegur partur af vidskiptum med verdbréf, pvi 6llum
fjarfestingum fylgir aheetta. Ahzttan felst i pvi ad ekki er vitad ndkvamlega hver avoxtun af
verdbréfi verdur i framtidinni (VIB, 1994). Fyrir ekki svo 16ngu var édhaetta outskyrd fyrir
fjarfestum, menn voru medvitadir um ad hlutabréf veru ahattusém og ad sumum bréfum
fylgdu meiri dhatta en 60rum en héfou ekki kunnattu til ad leggja tolfraeedilegt mat a hana.
A Dpessu vard grundvallarbreyting arid 1952 pegar hagfraedingurinn Harry Markowitz birti
greinina Portfolio Selection 1 bladinu Journal of Finance, sem sidar kom 0t i samnefndri bok
arid 1959. Greinin markadi timamot i fjarmalafredum par sem hun hof nytt skeid i sdgu
fjarfestingahugsunar. Kenningin vard ein af megineinkennum nttima fjarmala. Markowitz var
fyrstur manna til ad skilgreina dheettu med formlegum hetti og ttskyra leid til ad reikna hana
(Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Markowitz skilgreindi ahaettu sem sveiflur i avoxtun, gjarnan talkad sem flokt.

Stadalfravik (e. standard devation) er algengasti melikvardi a dheettu (Markowitz, 1991).

2.1 Ahzetta einstakra hlutabréfa

Ahztta sem fylgir pvi ad eiga hlutabréf skiptist i tvennt, markadsahzttu (e. market risk) og
fyrirteekjaahettu (e. specific risk). Markadsahatta stafar af efnahagslegum ahrifum sem snerta
Oll fyrirteeki i landinu og ekki er hagt ad losa sig undan eda takmarka med vel dreifou
eignasafni. Efnahagsleg ahrif geta til deemis verid skattaleekkanir, verobdlga og vaxtahakkanir.
Fyrirteekjadheetta snertir eitt fyrirtaeki sérstaklega og snyr ad pattum i rekstri pess. Mdguleiki
er fyrir fjarfesta ad minnka fyrirteekjadhaettu kerfisbundid med pvi ad fjarfesta i vel dreifou
eignasafni. Ahzetta safnsins fer minnkandi eftir pvi sem fjoldi vel dreifora bréfa eykst i safninu,
en par er lykilatridi ad hatta samsetningu bréfanna rétt i satnid (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
Almennt er talid a0 fyrirtaekjadheetta sé radandi ef hlutabréfin i fyrirteekjum eru adeins eitt eda
tv0, en um pad hefur verid deilt hve morg hlutabréf purfi i safn til ad lagmarka fyrirteekjaaheettu.
Rannsoknir Evans og Archer (1968) gefa til kynna ad fyrirteekjadhaetta sé ekki rddandi 1 safninu
pegar bréfin eru farin ad nalgast fleiri en tiu. Peirri fullyrdingu var Statman (1987) ekki
sammala og syndi fram 4 med rannsokn sinni ad fj6ldi hlutabréfa pyrfti ad nalgast prjatiu til ad

fyrirteekjaahetta veeri ekki rddandi.



2.2 Samband avoxtunar og ahaettu

Almennt er sagt ad ahetta og avoxtun haldist i hendur og séu i raun tveer hlidar & sému mynt.
AQ 6llu jothu mé gera rad fyrir ad meiri ahatta sé folgin i fjarfestingum sem gefa haa avoxtun.
Avoxtun verdbréfa er sveiflukennd, en sé litid til sogulegra gagna sveiflast avoxtun
mismunandi eftir tegundum eignaflokka, sem demi sveiflast avoxtun meira i tilviki hlutabréfa
en skuldabréfa. Markowitz komst ad pvi ad med godri eignadreifingu veeri haegt ad draga Ur
heildarahettu eignasafna, med pvi ad velja saman verdbréf sem sveiflast 6likt eda eru med litla
fylgni sin & milli (Markowitz, 1991). Ordtiltaekid ad setja ekki 611 eggin sin 1 sdmu korfu visar
vel til kenningar Markowitz ad dhettudreifing sé eitt af lykilatridum i fjarfestingu. Til ad reikna
ut dhaettu 1 safni med hlutabréfum 1 tveimur fyrirtekjum A og B parf ad taka tillit til floktsins
a bréfi A og floktsins a bréfi B. A gaeti verid ad haekka & sama tima og B er ad laekka eda 6fugt,
svo geatu bréfin verid ad haekka og lekka samtimis (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

2.3 Fylgni verobréfa i safni

Hversu mikid unnt er ad draga ar dhattu i eignasafni med vali & hlutabréfi A og hlutabréfi B
redst af fylgni (e. correlation) milli bréfanna. Fylgni malir hvernig hlutabréf hreyfast vid
breytingu i verdi peirra. Fylgni er metio sem jakvaett eda neikveett gildi, gefid fra -1 til +1. Ef
verd 4 bréfi A haekkar ad jathadi 4 sama tima og verd a4 B laekkar og 6fugt, er neikveed fylgni
peirra 4 milli sem tdknad er meo -1, pa er haegt ad na fram adhattudreifingu. Ef verd 4 A leekkar
a0 jafnadi 4 sama tima og verd B laekkar, pa er jakveed fylgni & milli peirra sem er tdknad med
+1. T peim tilvikum er ekki hagt ad na fram ahettudreifingu pvi bréfin hreyfast i samremi.
Gera ma rad fyrir ad samberileg fylgni sé 4 milli hlutabréfa innan sému atvinnugreinar

(Markowitz, 1991).

2.4 Skilvirkt eignasafn (e. efficient portfolio)

Skilvirkt eignasafn er skilgreint sem pad safn sem hefur minnstu mogulegu ahattu af
eignas6fnum sem hafa somu vantu avoxtun, og pad safn sem hefur haestu vaentu avoxtun af
Ollum peim eignaséfnum sem hafa sému dhattu. Ekki er unnt ad auka avoxtun an pess ao taka
meiri ahzttu eda draga Gr ahaettu 4n pess ad forna avoxtun. A framfalli (e. efficient frontier)
liggja oll skilvirk s6fn sem standa fjarfesti til boda og synir bestu samsetningu peirra med tilliti
til aheettu og avoxtunar (VIB, 1994). Markowitz (1991) vildi meina ad eignasafn sem skilar
hastu avoxtun pyrfti ekki endilega ad vera skilvirkasta satnid, pad pyrfti ad taka dhaettu med i

myndina.



2.5 Ahzettur tengdar fjarfestingu i sjodum

Oll vidskipti med fjarmalagerninga eru ahattusom. Avoxtun hlutdeildarskirteina sjoda kann ad

sveiflast mikid yfir timabil, pa er hetta 4 a0 verdmeeti hlutdeildarskirteina ryrni og fjarfestar

tapi fjarfestingu sinni ad hluta eda 6llu leyti (Stefnir, 2015). Vid fjarfestingu i sjodum fylgja

medal annars eftirfarandi ahettur.

Seljanleikaahaetta

Ahztta ad ekki sé unnt ad selja verdbréf hvenzr sem pess er 6skad. Ahzettan birtist
badi med peim haetti ad ekki nast drangur vid solu eins og venst hafdi verid pvi
verulegur munur er 4 kaup kaup- og solugengi verdbréfs, en einnig ef markadurinn
getur ekki tekid vid pvi magni sem stendur til boda par sem kaupendur vantar (Stefnir,
2015).

Gengisahaetta

Ahztta ad leegra gengi faist fyrir verdbréf 4 soludegi en gert var rad fyrir kaupin (VIB,
1994).

Verobolguahaetta

Ahztta sem stafar af peirri haettu ad verdbolga til skemmri eda lengri tima verdi heerri
en avoxtun sjodsins, pa ryrna eignir sjodsins og raunvirdi hlutdeildarskirteina sjodsins.
Sjodurinn fjarfestir i innlanum, skuldabréfum og 6drum fjarmalagerningum sem geta
verid overdtryggd (Stetnir, 2015)

Greiodsluaheetta

Sjodurinn kaupir og selur fjdrmalagerninga til pridja adila. Greidsluahatta stafar af pvi
a0 kaupandi greidi ekki fyrir sélu 4 fjarmalagerningum eda seljandi athendir ekki
gerninga sem sjodurinn hefur keypt (Stefnir, 2015).

Ytri adsteour

Til deemis stjornmalalegur 6stodugleiki, strid eda annad pvi tengt sem gaeti haft dhrif &

gengi fjarmalagerninga sem sjodurinn fjarfestir i (Stetnir, 2015).

2.6 Ahzettuflokkun

Verobréfa- og fjarfestingasjodir fylgja leidbeiningum verdbréfa eftirlitsstofnunarinnar (e.

ESMA) vid ttreikning 4 ahettu sjéda. Ahattuflokkunin byggir 4 stadalfraviki vikulegrar

avoxtunar sidastlidin 5 ar og er skipt nidur 1 sjo flokka eftir steerd stadalfraviks, flokkur 1 ber

minnstu sveiflurnar 1 &voxtun en flokkur 7 ber mestu sveiflurnar (Stefnir, 2015).



3. Fjarmalamarkadoir (e. financial markets)

[ nitima efnahagslifi gegna fjarméalamarkadir afar mikilveegu hlutverki par sem peir leida
saman fjarmagnseigendur og fjarfesta og veitir peim badum takiferi til ad gera hag sinn betri.
Helstu patttakendur a fjarmalamdrkudum eru einstaklingar, almenn fyrirtaeki, fjirmalafyrirteki
og hid opinbera (Gylfi Magntsson, 2002). Ein forsenda skilvirks fjarmalamarkads er ad
fjarfestar hafi tri & markadnum, ef peir hafa ekki tra munu peir ekki setja fjdrmagn sitt inn &
hann (Adalsteinn E. Jonasson, 2009). Ad hafa virkan og traverdugan verdbréfamarkad skapar
meiri hagseld fyrir efnahagskerfid, styrkir atvinnulifid og eflir takiferi almennings til

avoxtunar (Nasdaq, e.d.-a).

3.1 Kenning um skilvirkni markada (e. market efficiency hypothesis)

Eugene Fama, professor fra Chicago var fremstur i flokki freedimanna til ad mota kenningu um
skilvirka markadi sem hann setti fram i doktorsritgerd sinni arid 1965, sama ar birti hann kjarna
ur ritgerdinni 1 greininni The behaviour of stock market prices. Samkvemt kenningunni er a
hverjum tima allar upplysingar félgnar i verdi hlutabréfa & markadi og pvi o6mogulegt fyrir
fjarfesti ad gera betur en markadurinn. Verd hlutabréfa endurspeglar hid besta mat a innra
verdmeti peirra (Svandis R. Rikhardsdottir og Sigurdur B. Stefansson, 2016). Skilvirkni
markada ma skipta i prji eftirfarandi form sem eru adgreind ut fra adgengi fjarfesta ad

upplysingum.

* Veikt form skilvirkni (e. weak form efficiency)
Markadsverd endurspeglar allar sdgulegar upplysingar sem hagt er ad nalgast med
minnstu fyrirh6fn. Ekki er hagt ad spa fyrir um verdpréun né hagnast ut fra
upplysingum fra lidnum timum (Bodie, Kane og Marcus, 2014).

* Medalsterkt form skilvirkni (e. semi strong form efficiency)
Nuverandi markadsverd endurspeglar allar opinberar upplysingar 4samt 60rum
upplysingum um fyrirteekid eins og atkomuspa pess og framtidarhorfur. Ekki er hagt
ad nyta sér par upplysingar til ad nd umfram avoxtun & markadi (Bodie o.fl., 2014).

* Sterkt form skilvirkni (e. strong form efficiency)
Markadsverd endurspeglar allar upplysingar sem innihalda badi opinberar og
mogulegar innherjaupplysingar. Ekki er hagt ad hagnast 4 peim upplysingum og gera
betur en markadurinn. Samkvamt pessu formi @tti sjodur 1 virkri styringu ekki ad hafa

burdi til ad nd umfram avoxtun & markadi (Bodie o.fl., 2014).



Kenning um skilvirkni markada hefur haft vidtaek ahrif og tengt sig langt ut fyrir rannsoknir a
fjirmalamarkadi. Sem dami leiddu nidurstodu Fama (1965) til stofnunar visitolutengdra
hlutabréfasj6d. Hlutlaus eignastyring sem ndnar verdur fjallad um sidar gengur ut & ad
markadur sé skilvirkur og ekki sé hagt ad gera betur en hann. Kenningin hefur satt gagnryni
par sem markadsadilar hafa ekki ndd sattum um pad hvort markadur sé skilvirkur eda ekki
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). beir Grossman og Stiglitz (1980) telja kenningu um skilvirka
markadi vera moétsagnarkennda i peim skilningi ad ef markadur med fulla skilvirkni og
endurspegli allar opinberar upplysingar, pa vari enginn hvati fyrir patttakendur & markadi til
ad afla sér upplysinga um verdbréf og pa myndu engar nyjar upplysingar streyma inn &
markadinn. Adilar myndu sja hag sinn i hagnast a upplysingadflun annarra. beir alyktudu ad

markadir teekju ekki tillit til allra fyrirliggjandi upplysinga um verdbreéf.

4. Eignastyring (e. asset management)

Eignastyring byggir & ad velja saman verdbréf i safn og stjérna pvi samkvaemt fyrirfram
akvedinni fjarfestingarstefnu. Markmid eignastyringar er ad hamarka avoxtun med tilliti til
ahaettupols. Eignastyringu ma skipta i tvo flokka, annars vegar hlutlausa styringu og hins vegar

virka styringu (Bodie o.fl., 2014).

4.1 Hlutlaus eignastyring (e. passive management)

Hlutlaus eignastyring felst i ad eiga eignasafn sem endurspeglar markadinn. Markmidiod er ad
fylgja fyrirfram dkvednum visitélum og vonast eftir ad hljota somu avoxtun og
vidmidunarvisitalan. Hlutlaus styring midast vido ad full skilvirkni riki & markadi, ad
markadsverd endurspegli allar tiltakar upplysingar um hlutabréfin. I pennan flokk teljast til ad
mynda visitolusjodir, sem starfa eftir peirri stefnu ad elta fyrirframakvedna vidmidunarvisitolu.
Sjodsstjorar sem styra hlutlausri styringu einbeita sér ad eiga fjolbreytt eignasafn an pess ad

eyda fyrirh6tn og fjArmunum i ad reyna gera betur en markadurinn (Bodie o.1l., 2014).

4.2 Virk eignastyring (e. active management)

Markmid virkrar eignastyringar er ad na betri arangri en markadurinn eda skilgreindar
vidmidunarvisitolur midad vid sambarilega dhattu. bad fest med ad velja undirverdlagdar
eignir inn i safn sem skila heerri avoxtun en markadurinn 1 heild sinni. Til ad na pessu markmidi
reynir 4 haefni sjodsstjora til ad greina fjarfestingakosti itarlega til pess ad na ad taka betri

akvardanir vid val verdbréfa i safn. Virk eignastyring er dyrari en hlutlaus, par sem um er ad



reda stooug vidskipti sem leidir af sér hdan vidskiptakostnad og meira fjarmagn er lagt i
rannsoknir vid val & verdbréfum. Til ad avoxtun virkrar styringar sé réttletanleg parf &voxtun
a0 vera umfram vidskiptakostnad og adrar poknunartekjur (Gibson, 2008). Skipta ma adferoum

virkrar eignastyringar i tvo flokka

4.2.1 Eignastyring byggo a timasetningu (e. market timing)

Sjodstjori metur stoduna 4 markadinum hverju sinni og reyni ad spa fyrir um préoun a
fjarmalamorkudum. Hann skiptir Gt eignum sem hann telur liklegt ad muni laekka og kaupir
eignir sem eru liklegri til ad haekka 1 verdi (Gylfi Magnusson, 2002). Ef bjartar horfur eru &
hlutabréfamarkadi pa hakkar sjodsstjori vaegi hlutabréfa og minnkar veegi i skuldabréfum,
hinsvegar ef markadur med skuldabréf er talinn vera & uppleid minnkar hann vaegi i

hlutabréfum og fjarfestir i skuldabréfum (Gibson, 2008).

4.2.2 Eignastyring byggo a verobréfavali (e. security selection).
Sjodstjori skodar verdbréf innan akvedins eignaflokks sem verid er ad fjarfesta i, hann kaupir
eignir sem hann telur vera undirverdlagdar og selur eignir sem hann telur yfirverdlagdar (Gylfi

Magnusson, 2002).

5. Sjooir (e. funds)

Sjodir innihalda safn mismunandi tegunda verdbréfa. I safninu geta verid hlutabréf,
skuldabréf og 6nnur audseljanleg verdbréf (Bodie o.11., 2014). Samkvaemt 16gum nr.
128/2011 skiptast sjodir 1 verdbréfasjooi, fjarfestingasjodi og fagtfjarfestasjodi. Markmid
laganna er medal annars ad tryggja fjarfestavernd og eru margvislegar takmarkanir settar a
rekstur sjodanna. Rekstrarfélag skal hafa umsjon yfir rekstri sjoda, en varsla og umsjon
verdbréfa parf ad vera i hondum vorslufélaga. Fjarmalaeftirlitid veitir sjooi starfsleyfi og
stadfestir ad rekstrar-og vorslufélag uppfylli skilyrdi laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki
(Log um verobréfasjooi, fjarfestingasjodi og fagfiarfestasjooi nr. 128/2011).
Fjarmalafyrirteekjum sem veita verdbréfapjonustu ber skylda ad flokka vidskiptavini sina i
prja eftirfarandi flokka, almenna fjarfesta, fagfjarfesta eda vidurkennda gagnadila. Almennir
fjarfestar njota mestu verndar samkvemt 16gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Algengt
er ad heitid verbréfasjodur s€ notad sem samheiti yfir verdbréfa- og fjarfestingasjooi, pad
getur stundum reynst villandi ad sokum pess hve 6likir sjodirnir eru par sem peir fylgja

olikum fjarfestingastefnum og hér verdur gerdur greinarmunur 4. I grunninn snyr starfsemi



verdbréfa- og fjarfestingasjoda ad vidtoku fjar fra almenningi til sameiginlegra fjarfestinga i
fjirmalagerningum og 6drum seljanlegum eignum 4 grundvelli ahettudreifingu samkvamt
fyrirfram dkvedinni fjarfestingarstefnu. Sjodirnir gefa 1t innleysanleg hlutdeildarskirteini sem
er avisun 4 hlutdeild 1 sjo0num, i verdbréfasjodum eru hlutdeildarskirteini innleysanleg pegar
eigandi gerir krofu til pess en i fjarfestingasjodum fer innlausn eftir reglum hvers sj60s.
Eigendur hlutdeildarskirteina eiga sama rétt til eigna og tekna sjodsins i hlutfalli vid hlutdeild
sina. Verdbréfasjodur hefur einn heimild til markadssetningar & Evropska efnahagssvadinu.
Fagfjarfestasjodur stendur einungis fagfjarfestum til boda, en til fagfjarfestis telst sa sem byr
yfir sérfredikunnattu, pekkingu og reynslu til ad taka dkvardanir um fjarfestingu og meta pa
ahaettu sem fylgir. Sjodurinn fjarfestir i sameiginlegum fjarfestingum en litid regluverk og

eftirlit fylgir starfsemi peirra (Log um verdbréfasjooi, fjarfestingasjodi og fagfjarfestasjooi).

5.1 Fjarfestingasjooir (e. non-UCITYS)

Fjarfestingasjodir eru sjodir sem gefa t hlutdeildarskirteini og hafa fengid stadfestingu fra
Fjarmalaeftirlitinu. Um fjarfestingasjodi gilda adrar reglur vardandi fjarfestingaheimildir og
innlausnarskyldu. Fjarfestingasjodir geta verid ahattusamari en verdbréfasjodir par sem
fjarfestingaheimildir peirra eru rymri en heimildir verdbréfasjoda. Sjodirnir hafa heimild til
lantoku og skortsolu og fjarfesta i 6skradum verdbréfum. I utbodslysingu hvers sjods er getid
um hvada rymri fjarfestingaheimildir sjodurinn hyggst nota. Fjarfestingasjodir hafa ekki

heimild til markadssetningar i 6drum rikjum en & Islandi (Log um verdbréfasjodi,

fjarfestingasjodi og fagfiarfestasjooi).

5.2 Fjarfestingarstefna (e. investment policy)

[ verdbréfa- og fijarfestingasjodum er fijarfestingastefna akvedin fyrirfram. Med peirri stefnu
er sett fram stefnumarkandi yfirlysing um hvernig eignasafni sé hattad til lengri tima. [ henni
kemur fram hvernig eignasamsetningu sjodsins sé hattad og hvert vagi eignflokka er. Einnig
eru tilgreindar per fjarfestingaheimildir sem sjédurinn hefur og pau fravik sem heimilt er ad
vikja timabundid fra stefnunni (Log um verdbréfasjooi, fiarfestingasjodi og fagfjarfestasjooi).
Vid moétun fjarfestingarstefnu er mikilvagt ad horfa til framtidar og spa fyrir um avoxtun
helstu eignaflokka. Rétt métud og vondud fjarfestingarstetna er eitt mikilvaegasta verkefni
fjarfestis og leggur grunninn ad arangursrikri eignastyringu (Arion Banki, e.d.). I 16gum nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingasjodi og fagfjarfestasjooi eru skilgreindar kréfur um
upplysingagjof. Rekstrarfélagi ber skylda ad gefa ut Gtbodslysingu sjods sem tilgreinir
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fjarfestingarstefnu og fjarfestingaheimildum auk annarra naudsynlegra upplysinga. Asamt
utbodslysingu skal einnig gefa ut lykilupplysingablad sem tilgreinir grundvallarupplysingar
um sjodinn, megineinkenni, aatladan kostnad og peim dhattum sem kunna ad tengjast
utgefenda. betta er gert til pess ad fjarfestar hafi tok a ad kynna sér edli og ahettu sj0ds og
geti tekid upplysta akvordun adur en fjarfest er i vidkomandi sjodi. I desember 2015 gaf
Fjarmalaeftirlitid ut leidbeinandi tilmeeli um lykilupplysingar verdbréfa- og fjarfestingarsjoda
til ad undirstrika mikilvagi midlunar lykilupplysinga til fjarfesta (Fjarmalaeftirlitid, 2015).
Fjarfesting 1 verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodum er dhaettusom, en dheetta raedst af
fjarfestingarstefnu hver sj0ds og hvada eignaflokkum sjodurinn fjarfestir i hverju sinni.
Sjodirnir eru flokkadir i undirflokka eftir pvi hvernig eignaflokkum peir fjarfesta i (VIB,
1994).
* Hlutabréfasjooir (e. equity funds)
Fjarfesta adallega i skradum hlutabréfum & skipulogdum verdbréfamorkudum.
Algengt er ad peir haldi um 5% af heildareignum sjodsins i peningamarkadssjodum til
a0 eiga inni lausaf€ til ad geta maett hugsanlegum innlausnum 1 sjé6dnum.
Hlutabrétasjodir skiptist 1 tekjusjod (e. income fund) sem einblinir & haar
ardgreidslur, og vaxtarsjod (e. growth fund) sem einblinir & gengishakkanir.
Visitolusjodir flokkast undir hlutabréfasjodi, markmid peirra er ad na somu avéxtun
og skilgreind viomidunarvisitala (Bodie o.fl., 2014).
* Skuldabréfasjooir (e. bond funds)
Fjarfesta eingdngu i skuldabréfum og geta haft mismunandi fjarfestingastefnu eftir
medalliftima skuldabréfa, utgefenda og hvort skuldabréfin séu verdtryggd eda
overdtryggd (VIB, 1994).
* Blandadir sjodir (e. balanced funds)
Blandadir sj6dir hafa heimild til ad fjarfesta moérgum mismunandi eignaflokkum, sem
demi hlutabréfum, skuldabréfum og 6drum audseljanlegum verdbréfum. St blanda
getur verid skynsamleg dhattudreifing pvi audvelt er ad skipta hlutfallslega & milli
pessara eignaflokka eftir pvi hvernig arar i efnahagslifinu (Treynor og Mazuy, 1966).
* Peningamarkadssjooir (e. money market fund)
Peningamarkadssjodir eru verdbréfasjodir sem teljast undir skammtimasjodi par sem
liftimi peirra eigna eru 4 gjalddaga neestu tolf manudi. Sjodirnir fjarfesta i vixlum rikis
og sveitarfélaga, innlansskirteinum og ymsum vidskiptabréfum (Lég um

verdbréfavioskipti nr. 108/2007).
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* Sjooasjooir (e. fund of funds).
Sj6dasjodir fjarfesta i 6drum verdbréfasjodum i stad pess ad fjarfesta i mismunandi
verdbréfum. Sjodasjodir eru algengir i alpjédlegum hlutabréfasjédum (VIB, 1994).

* Framtakssjooir (e. private equity fund)
Framtakssjodir geta badi verid sjodir um sameiginlega fjarfestingu og starfad
samkveaemt 16gum nr. 128/2011 eda verid reknir sem a félagsformi sem
samlagshlutafélag. I framtakssjodi skuldbindur fjarfestir sig til fjarfestinga i sjodnum,
peir fjarfesta medal annars i 6skradum hlutabréfum og er markmid fjarfestinga ad
selja fjarfestingu aftur, hvort sem pad er selt aftur til stjornenda, sameinad 60ru

fyrirteeki eda skrad 4 skipulagdan hlutabréfamarkad (Log um verdbréfasjooi,
fjarfestingasjodi og fagfiarfestasjooi).

5.3 Stefnir

Stefnir hf. er sjalfstett starfandi fjdrmalafyrirteeki sem hof starfsemi sina arid 1996 og starfar
samkvemt 10gum nr. 161/2000 um fjarmalafyrirtaeki. Stefnir er staersta sjodstyringarfyrirtaeki
4 Islandi med um 400 milljarda islenskra krona i virkri styringu. Félagid rekur verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjooi fyrir einstaklinga og fagfjarfesta samkvaemt [6gum nr.
128/2011. Hja Stefni starfa 23 sérfraedingar vid styringu sjoda og starfa samkvamt hlutverk
Stefnis ad hafa hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi. Stefnir er dotturfélag Arion banka

(Stefnir, e.d.-a).

5.4 Samval

Sjodurinn Samval er blandadur fjarfestingasjodur i virkri styringu hja Stefni, sem hefur heimild
til ad fjarfesta i skuldabréfum, hlutabréfum og sérhafdum fjarfestingum, eins og framtaks- og
vogunarsjodum. Sjodurinn var stofnadur arid 1996 og er sa fjélmennasti i rekstri Stefnis med
yfir fjdgur pusund hlutdeildarskirteini. Sjodsstjori er Magntis Orn Gudmundsson (Stefhir,
2016). Fjorir eignaflokkar mynda grunninn vid styringu sjodsins, pad eru innlend og erlend
hlutabréf, verdtryggd og dverdtryggd skuldabréf. Eignasamsetning sjodsins er pvi sveigjanleg
og getur ad peim sokum sveiflast pd nokkud, medal annars eftir pvi hvernig arar i
efnahagslifinu og & moérkudum hverju sinni. Sjé6dnum er styrt med peim hatti ad tekid er mid
af sérfredivinnu og radgjof sérfredinga innan Stefnis um hvada eignaflokkur sé
akjosanlegastur hverju sinni og liklegri til ad gefa gdda avoxtun ad teknu tilliti til dhaettu

(Magnus Orn Gudmundsson, sjodsstjori Samvals, munnleg heimild, vidtal 19. febrar 2016).
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Til a0 auka ahaettudreifingu enn frekar hyggst sjodurinn frekar ad fjarfesta i 60rum sjodum en
einstokum bréfum. Sjodurinn er hugsadur sem fjarfesting til priggja ara eda lengur og fyrir pa
sem Dola sveiflur 1 avoxtun. Sjodurinn er tladur almenningi og fagfjarfestum, sem geta verid
lifeyrissjodir og fyrirtaeki (Stefnir - Samval, e.d.). I toflu 1 er gert grein fyrir

fjarfestingaheimildum Samvals.

Tafla 1. Fjarfestingaheimildir Samvals

Innlend skrad skuldabréf 0-25%
Innlend skrad hlutabréf 0-50%
Skuldabréf og vixlar tefin af islenska rikinu eda med abyrgd islenska rikisins  0-50%
Erlend skrad verdbréf/fjarmalagerningar 0-50%
Hlutdeildarskirteini sj0da um sameiginlega fjarfestingu* 25-100%
Adrir sj0dir um sameiginlega fjarfestingu, fagfjarfestasjooir™® 0-20%
Innlan fjarmalafyrirtekja 0-50%
Adrir fjarmalagerningar en getid er um i framangreindum lidum 0-10%

(Stefnir, 2015)

Stjornumerkt™ a4 baedi vido um skuldabréfasjooi og hlutabréfasjodi auk pess sem einstakir
sj00ir kunna ad hafa heimildir til ad fjarfesta i 6drum fjadrmalagerningum sem Samval hefur

heimild til ad fjarfesta i.

6. Arangursmzlingar (e. performance evalution)

Arangursmelingar (e. performance evalution) eru mikilvaegar og oOmissandi hluti af
sjo0styringu sem felur 1 sér frammistddumat, greiningu, tulkun og framsetningu a nidurstodum
arangursmalingar. Malingarnar gefa mikilvagar upplysingar til sjodsstjora og fjarfesta um
hvort sjodurinn hafi skilad peim arangri sem venst var og hvort dhatta sé¢ i samraemi vid pad
sem lagt var upp med yfir akvedid fjarfestingartimabil (CFA Institute, 2014).

Vid arangursmalingu Samvals var fylgt leidbeiningum CFA Institute sem gefur Ut
alpjodlega stadalinn GIPS (Global investment performance standard) um arangursmaelingar og
utreikning 4 avoxtun eignasafna. begar lagt er mat a arangur sjoda er helsti melikvardi jathan
st avoxtun sem sjodurinn hefur nad med fjarfestingum sinum 4 akvednu timabili. Avoxtun

fyrir styttra timabil en eitt ar 4 a0 syna sem verdbreytingu a timabilinu, en &voxtun fyrir lengra
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timabil en eitt ar skal reiknud & arsgrundvelli. Avoxtun getur verid sett fram sem nafnavoxtun
eda raunavoxtun, sem tekur tillit til verdlagsbreytinga. En avoxtun ein og sér segir ekki alla
sOguna, mikilvaegt er ad meta avoxtun ad teknu tilliti til dhaettu sem tekin var og pé er studst
vid dhaettuleidrétta maelikvarda.

Onnur adferd er ad meta avoxtun sjodsins vid vidmidunarvisitdlu (e. benchmark). b4 er
skodad hvort avoxtunin verdbréfasafnsins s¢ umfram vidmidunarvisitdlu og hvort safnid
sveiflist meira eda minna en visitala (CFA Institute, 2014). Tveer eftirfarandi adferdir eru

notadar vid arangursmelingu a4 Samvali og verdur gert skil 4 bAdum pessum adferdum hér.

6.1 Raunveruleg avoxtun (e. holding period return)

Raunveruleg avoxtun (e. holding period return) er avoxtun sem sjodurinn hefur nad med
fjarfestingum sinum & dkvednu timabili. Vid utreikning er lagt mat 4 hlutfallslega aukningu
eda leekkun 4 virdi eigna sjodsins. Avoxtun sjods er reiknud sem breyting fra virdi
fjarfestingar 1 upphafi timabils til virdi fjarfestingar 1 lok timabils (CFA Institute, 2014).

Formula (6.1) synir hvernig raunveruleg avoxtun fyrir fjarfestingasjod er reiknud.
r, = P t-1 P t
P
1= avoxtun timabils (6.1)
P.; = virdi fjarfestingar 1 lok timabils

P, = virdi fjarfestingar i upphafi timabils

6.2 Ahzttuleidréttir maelikvardar (e. risk adjusted performance measured)

Eftirfarandi malikvardar meta avoxtun med teknu tilliti til peirrar dhaettu sem var tekin.

6.2.1 Sharpe hlutfall (e. Sharpe ratio)

Nobelsverdlaunahafinn William Sharpe setti fram Sharpe hlutfallid arid 1966. Hlutfallid meelir
avoxtun eignasafns umfram dheettulausa vexti, ad teknu tilliti til heildarahettu sem er meeld
me0 stadalfraviki. Hlutfallid lysir hversu mikid er borgad fyrir aheettutokuna og a vel vid pegar
verid er a0 meta arangur fyrir einstok eignasdfn. Hatt Sharpe hlutfall er eftirsoknarvert par sem
mikil umframavoxtun er fyrir hvert stadalfravik (Bodie o.fl., 2014). Formula (6.2) synir
hvernig Sharpe hlutfallid er reiknad.

Sy= Sharpe hlutfall (6.2)
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rp = avoxtun safns
rr = dheettulausir vextir

O, = stadalfravik safns

Sharpe hlutfall er mismunandi 4 milli hlutabréfa og getur mismunur stafad af tolfredilegri
ovissu. Pvi er mikilvaegt ad nota tilgatuprof til ad athuga hvort hlutfallid sé tolfredilega
marktaekt frabrugdid ahattulausum voxtum rp (Ulf Vidar Nielsson, 2016). Formila (6.3) synir
hvernig tilgatuprof fyrir Sharpe er reiknad.

T, — 71
oy =10
Op

t=t-gildi (6.3)
rp,= avOxtun eignasafns
r=ahaettulausir vextir
O, = stadalfravik eignasafns

N= fjoldi athugana

6.2.2 Treynor hlutfall (e. Treynor measure)

Treynor meelir avoxtun umfram dhattulausa vexti, sem er leidrétt fyrir markadsaheettu meeld
Betu. Mealikvardinn & vel vid pegar metinn er arangur fyrir vel dreifd eignaséfn, pa er ekki
tekio tillit til fyrirteekjaaheattu pvi hegt er ad lagmarka hana og jafnvel eyda henni (Bodie o.1l.,
2014). Formula (6.4) synir hvernig Treynor hlutfallid er reiknad.

r, — T,
T =P f
p lgp
Ty= Treynor hlutfall (6.4)

I, = avoxtun eignasafns
rr = dheettulausir vextir

B, = Beta-gildi eignasafns

6.2.3 Jensen's Alpha malikvaroi (e. Jensens’s alpha)

Michael Jensen setti fram alpha melikvardann arid 1976 til a0 bera saman arangur eignasafna
i virkri styringu. Malikvardinn maelir avoxtun umfram avoxtun markadarins sem er maeld
med CAMP modelinu (e. Capital Asset Price Model). Jensen taldi malikvardann renna
stodum undir kenningu um hinn skilvirka markad. Alpha gildi er haegt er a0 mela 1t fra

adhvarfsgreiningu og pa er mikilvaegt ad athuga hvort s¢ a tolfredilega marktaekt frabrugdid
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nulli. Ef a er sterra en 0 pa er arangur sjoda betri en CAMP gerdi rad fyrir, ef o er minna en
0 er arangur sjoda verri en CAPM gerdi rad fyrir. Adalmarkmid stjodsstjora er ad velja
verdbréf sem skilar umframéavoxtun ad medaltali med jakvaedu a-gildi. (Bodie o.fl., 2014;
UIf Vidar Nielsson, 2016). Formula (6.5) synir hvernig Jensen's alpha er reiknad.
ap =1y — [17 + Bp(rim — 17)]
o, = alpha fyrir eignasafns (6.5)

Ip = avoxtun eignasafns

rr = dheettulausir vextir

= Beta gildi eignasafns

Im= avoxtun viomidunarvisitolu

6.3.4 Hermiskekkja (e. tracking error)
Hermiskekkja metur hversu vel sjoonum hefur tekist ad herma eftir viomidunarvisitolu.
Hlutfallid meelir hvort &voxtun eignasafnsins s¢ mjog breytileg fra avoxtun vidomidunarvisitolu,
gjarnan nefnt fravik. Ef sjodurinn veri 1 hlutlausri styringu pa vaeri hermiskekkja sjodsins 0,
par sem sjodurinn reynir ad fa sdmu avoxtun og vidmidunarvisitala en ekki avoxtun umfram
visitdluna. Fyrir sj60 1 virkri styringu er algengt ad hermiskekkja sé a bilinu 5%-10%. Vid
utreikning er fyrst fundinn Gt mismunur milli avéxtun eignasafnsins og vidmidunarvisitolu
fyrir hvert timabil (CFA Institute, 2014). Formula (6.6) synir hvernig hermiskekkja er reiknud.
Og =T, — T;m
o= alpha gildi fyrir eignasafns p (6.6)
rp,= avOxtun eignasafns

Im= avoxtun viomidunarvisitolu

Af peim mismun avoxtunar eignasafnsins og vidmidunarvisitolu er reiknad stadalfravik (CFA

Institute, 2014). Formula (6.7) synir hvernig stadalfravik af hermiskekkju er reiknad.

=0, - n?
o ()

TE= hermiskekkja (6.7)

rp,= avOxtun eignasafns
Im= avoxtun viomidunarvisitolu

N= {joldi malinga
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6.2.5 Upplysingahlutfall (e. information ratio)

Upplysingahlutfall reiknar medaltal umframavoxtunar eignarsafns i hlutfalli vid hermiskekkju.
Hlutfallid lysir arangri midad vid viomidunarvisitolu ad teknu tilliti til dhaettu sem tekin er.
Almennt er ekki audvelt ad fa jakvaett upplysingahlutfall. Ef gildi upplysingahlutfallsins er til
deemis 0,5 ma talka pad ad helmingur af dheettu midad vid vidomidunarvisitolu nytist til pess ad

bua til virka avoxtun (CFA Institute, 2013). Formula (6.8) synir hvernig upplysingahlutfall er

reiknad.
a
IR=-"L
O-E
IR= upplysingahlutfall (6.8)

o= alpha gildi fyrir eignasafns p

oe= hermiskekkja

6.2.6 Modigliani meelikvaroinn M (e. Modigliani measure)

M? mealikvardinn var préadur i framhaldi Sharpe hlutfallinu. Hugmyndin ad baki
melikvardans er ad bua til safn sem inniheldur dhattu safns P og dhettulausa eign, pannig ad
nyja safnid hafi sama stadalfravik og vidmidunarvisitalan. Med pvi ad jafna dhattu tveggja
sjoda er audveldara ad meta drangur peirra og skoda hvernig eignasafn er ad koma at midad
vi0 eignarsafn markadarins ef pad vaeri med somu dhattu (Bodie o.fl., 2014). Formula (6.9)
synir hvernig Modigliani maelikvardinn er reiknadur ut.

T, — T Yy, — T
Mz=<p F_ Tm f)am
oy O

M,= Modigliani malikvardi (6.9)
O, stadalfravik eignasafns
Omp=stadalfravik viomidunarvisitolu
I, = avoxtun eignasafns
rr = dheettulausir vextir

Im= avoxtun viomidunarvisitolu

6.2.7 Sortino hlutfall (e. Sortino ratio)
Sortino hlutfallid er afbrigdi af Sharpe hlutfallinu. Sharpe melir ahattu melir med
heildarstadalfraviki, sem dregur enga alyktun um hvers oft hlutabréfaverd fer upp eda nidur.

Sveiflur 1 avoxtun til haekkunar er einmitt pad sem fjarfestir sekist eftir, keerir sig ekki um ef
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sveiflur eru a nidurleid. Sortino hlutfallid melir svokallad nidur-stadalfravik, sem reiknar
stadalfravik pegar markadur er a nidurleid og tekur ekki med stadalfravik pegar markadur er &
uppleid (e. upside volatility). Hlutfallid meelir pvi umfram avoxtun leidrétta fyrir sleemri dheettu
(e. bad volaility) (CFA Institute, 2014). Formula (6.10) synir hvernig Sortino hlutfall er
reiknad.

i

Op

Sortino — hlutfall =

I, = avoxtun eignasafns (6.10)
rr = dheettulausir vextir

O, stadalfravik eignasafns i nidursveiflu

6.3 Ahzettumzelikvardar (e. risk measure)

Eftirfarandi malikvardar eru notadir til ad ut dheettu verdbréfa i eignasafni.

6.3.1 Staoalfravik (e. standard devation)

Stadalfravik er algengasti malikvardi 4 dheettu verdbréfa. Hlutfallid meelir sveiflur i avoxtun
verdbréfa i kringum medaltal avoxtunarinnar (VIB, 1994). Breytileiki i 4voxtun er gjarnan
talkad sem flokt. Stadalfravikid meelir heildardhaettu verdbréfa og dregur ekki alyktun hversu
oft verd hreyfist upp eda nidur. Hatt stadalfravik gefur til kynna ad verdbréf er ahattusamara,

par sem avoxtun sveiflast mikid 1 kringum medaltalid (CFA Institute, 2014).

6.3.2 Betagildi p (e. beta)

Betagildi malir neemni hlutabréfa og skuldabréfa fyrir almennum verdbreytingum & markadi
og er malikvardi & markadsadhattu verdbréfa, sem ekki er haegt ad eyda med vel dreifdu
eignasafni. Betagildi markadarins er 1 i fullkominni fylgni vid sjalfa sig. Hlutabréf med
betagildi yfir einum hefur tilhneigingu til ad sveiflast meira en verd & markadi, hlutabréf med
betagildi frd 0-1 sveiflast almennt minna en verd & markadi, og verd hlutabréfa med neikvadu
betagildi hreyfist i gagnsteda att vid markadinn (Morningstar, 2007). Betagildi Samvals var
fundin med ad gera adhvarfsgreiningu (e. regression) a avoxtun sjodsins til samanburdar vid
avoxtun visitolunnar. Betagildi fundid i adhvarfsgreiningunni meelir neemni sjodsins fyrir

hreyfingum i visitélunni.
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6.3.3 Laegsta dagsavoxtun (e. maximum draw-down)

Til ad leggja reikningslegt mat 4 ahettu eignasafnsins er oft fundin laegsta dagsavoxtun safnsins
a tilteknu timabili til ad verja eignir fyrir tapi og bregdast vio pegar kemur til lekkunar (CFA
Institute, 2014).

6.4 Viomiounarvisitolur (e. benchmark index)

Onnur adferd vid ad meta drangur sjodsins er ad nota visitdlu sem fjarfestingarviomid 4
markadi. Hlutverk visitolunnar er badi ad gera grein fyrir almennri proun & markadi yfir tima
og gefa hlutlaust mat & peirri avoxtun sem fjarfestur getur venst med fjarfestingu & peim
markadi sem visitalan endurspeglar (Gamma, e.d.). Vidmidunarvisitala er valin i samraemi vid
fjarfestingarstefnu og pa eignaflokka sem sjodurinn fjarfestir (Stefnir, e.d.-b). Ef um veri ad
reeda innlendan hlutabréfasjod sem fjarfestir i skradum fyrirteekjum yrdi Urvalsvisitalan notud
sem vidmid. [ tilviki Samvals eru fjorir eignaflokkar sem mynda grunninn vid styringu sjodsins
og pvi hefur hann fjora olikar visitolur til viomidunar sem ma sja i toflu 2. Til ad gefa enn
nanara fjarfestingarviomid er buin til ein samsett vidmidunarvisitala Gr pessum fjérum

visitdlum asamt innlanum.

Tafla 2. Vidmidunarvisitolur eignaflokka Samvals

Eignaflokkar Samanburdarvisitala
Innlend hlutabréf OMXIS8GI — Urvalsvisitala Kauphallar Islands
Erlend hlutabréf MSDUWI — Hlutabréfaheimsvisitala Morgan Stanley

Innlend verdtryggd skuldabréf  OMXISYI - 5 ara verdtryggo rikisskuldabréfavisitala
Innlend 6verdtryggd skuldabréf OMXISYNI - 5 ara overdtryggo rikisskuldabréfavisitala
(Stefnir, 2015)

6.3.1 OMX Iceland 8 GI (OMXISGI)

Urvalsvisitalan OMXI8GI er hlutabréfavisitala i Kaupholl Nasdaq OMX {sland, sem hér eftir
verdur nefnd Kaupholl Island. Visitalan er st sama og OMXI8 nema er leidrétt fyrir
ardgreidslum. Visitalan er samsett af atta félogum sem hafa mestan seljanleika af skradum
fyrirteekjum i Kaupholl fslands og er endurskodud & sex méanada fresti, sidasta endurskodun
tok gildi 4. jantiar 2016. Pau félog sem tilheyra visitdlunni eru Eimskipafélag Islands hf., HB
Grandi hf., Icelandair, Marel hf., N1 hf., Reitir fasteignafélag hf.,, Siminn hf. og
Vitryggingarfélag fslands hf. (Nordic, 2015). Verdhakkun visitolunnar er had hakkun
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hagnadar pessara fyrrmefndu fyrirteekja (Brynjar Orn Olafsson, 2016). Visitalan hefur tekid po
nokkrum breytingum undanfarin misseri, &dur hét visitalan OMXI6 og var skipud sex félogum
i Kaupholl {slands en tok breytingum pann 1. juli 2014 pegar tveimur félogum var baett til
viobotar (Nordic, 2013).

6.3.2 OMX Iceland 5 YI (OMXISYI)
OMXISYI er samsett visitala verdtryggda rikisskuldabréfa Kauphallar Islands med fimm é4ra
liftima. Visitalan er endurstillt 4 sex manada fresti (Nasdaqg OMX, 2015).

6.3.3 OMX Iceland 5 YNI (OMXI5SYNI)
OMXSYNI er samsett visitala overdtryggda rikisskuldabréfa Kauphallar Islands med fimm éara
liftima. Visitalan er endurstillt 4 sex manada fresti (Nasdag OMX, 2015).

6.3.4 Morgan Stanley hlutabréfaheimsvisitala (MSDUWI)
Morgan Stanley er hlutabréfaheimsvisitala sem samanstendur af hlutabréfum fra 23 16ndum,

par 4 medal Bandarikjunum. Visitalan er vidmidun fyrir pa erlendu hlutabréfasjodi sem Stefnir

fjarfestir i (Nasdaq, e.d.-b).

6.3.5 Samsett viomiounarvisitala (e. benchmark index)

Vidmidunarvisitalan sem var buin til er samsett Ur fjorum ofangreindum visitdlum asamt
innlanum. Bunar voru til fimm visitolur fyrir hvert &r & timabilinu 2011-2015. Tekid var mid
af eignasamsetningu i byrjun hvers ars og eignaflokkadir vigtadir eftir vaegi peirra. I nesta
kafla undir rannsokn er hagt ad lesa nanar um samsetningu vidmidunarvisitolu. I toflu 3 ma

sja hvernig eignasamsetningu Samvals hefur verid hattad fra lok ars 2010 til lok ars 2015.

Tafla 3. Eignasamsetning Samvals yfir sex ara timabil

31.12.10 31.12.11 31.12.12  31.12.13 31.12.14 31.12.15

Innlend hlutabréf 26% 40% 56% 61% 72% 74%
Erlend hlutabréf 9% 8% 8% 7% 10% 8%
Skuldabréf 60% 42% 31% 22% 12% 10%
Innlén 1% 5% 1% 4% 1% 4%
Annad 4% 6% 4% 6% 5% 4%

100% 100% 100% 100% 100% 100%
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7. Rannsokn
[ pessari rannsokn er framkvaemd rangursmeling 4 blandada fjarfestingarsjodinum Samvali
yfir fimm ara timabil fra arunum 2011 til 2015.

Astaedur fyrir vali hofundar 4 pessu rannséknarefni ma rekja til 4hugasemi hennar 4
eignastyringu verdbréfa- og fjarfestingarsjoda og vilja til ad efla kunnattu a pvi svidi. Athygli
hofundar beindist ad sjodum i rekstri Stefnis, pa sérstaklega ad fjarfestingarsjodinum Samvali
sem a sér langa og trausta fjarfestingarsogu ad baki. Rannsdknin hofst med vidtali pann 19.
febraar 2015 vid Magnus Orn Gudmundsson, sjodsstjora Samvals. Par var ratt um starfsemi
Stefnis, proun verdbréfamarkadar sidustu ara og pa paetti sem maetti rekja til drangurs
Samvals. Med drangursmalingu 4 Samvali verdur leitast eftir ad utskyra avoxtun sjodsins i
samanburdi vid 4voxtun vidmidunarvisitalna yfir fimm ara timabil. I rannsokninni verdur
leitast eftir ad svara peirri spurningu hvort samval eignaflokka hafi r4di0 mestu um arangur
blandada fjarfestingarsjodsins Samvals.

Hoéfundi er ekki kunnugt um ad arangursmeeling & blondudum fjarfestingarsjooi hafi
verid framkvaemd adur og er til ad mynda enginn sambarileg rannsokn ad finna 4
Skemmunni. Par er p6 ad finna tveer ritgerdir i sému efnum, 6nnur peirra er drangursgreining
a4 sj00 1 rekstri Stefnis sem heitir Scandinavian Fund og fjarfestir i hlutabréfum fyrirteekja a
Nordurlondunum, avéxtun sjoédsins var borin saman vid vidmidunarvisitolu (Steinar
Helgason, 2015).  hinni var athugad var hvort samraemis getti i arangursmaelingum islenskra
sjoda og hvort peer vaeru i samraemi vid erlenda stadalinn GIPS (Bjarni Ingvar Jobannson,

2013).

7.1 Aofero

Vid arangursmalingar 4 Samvali var gerdur samanburdur 4 raunverulegri avoxtun sjodsins og
ahaettuleidrétti &voxtun saman vid avoxtun peirra fjogurra viomidunarvisitalna sem mala
fjarfestingu i peim fjorum eignaflokkum sem mynda grunninn vid styringu sjodsins. Til ad
gefa enn nédnara fjarfestingarvidomio var Utbuin samsett vidmidunarvisitala og avoxtun hennar
borin saman vid avoxtun Samvals. Framkvamd voru tilgatuprof fyrir breytur sem komu ar
arangursmalingu til ad athuga hvort paer vaeru télfreedilega marktekar. A0 lokum var studs
vi0 einfalda adhvarfsgreiningu (e. simple regression analysis) til a0 skoda sambandid a milli
avoxtunar Samvals vid avoxtunar samsettrar viomidunarvisitolu og hvort breytingar &
avoxtun Samvals megi rekja til breytinga & avoxtun viomidunarvisitolu. Allir utreikningar 1

rannsokn pessari voru unnin i Microsoft Excel.
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7.2 Oflun gagna

Vid 6flun gagna var studst vid gégn sem fengin voru hja Magnuasi Erni Gudmundssyni
sj6dsstjora Samvals. I gognunum voru gengisrunur Samvals yfir fimm ara timabil fr4 &runum
2011-2015 é4samt gengisrunum fjégurra vidmidunarvisitalna, einnig gengi dollars til ad
margfalda vid heimshlutabréfavisitolu til ad a4 avoxtunina ut i islenskum kronum. Einnig
fengust upplysingar um eignasamsetningu Samvals yfir petta fimm ara timabil. Fyrir fimmta
eignaflokkinn, innlan var midad vid vexti Sedlabanka Islands & vidskiptareikningum

innlansstofnana. Gognin voru soétt &4 sedlabanki.is.

7.3 Rannséknarsnio aohvarfsgreiningar

[ einfaldri adhvarfsgreiningu er skodad linulegt samband milli hadu breytu og skyribreytu.
Héda breytan er avoxtun Samvals, s lidur sem vid viljum utskyra breytingar 1. Skyribreyta er
avoxtun vidmidunarvisitdlu, sa lidur sem kannar hversu mikil dhrif hin hefur a hadu breytu.
Skekkjulidur (e. error term) er lagdur fram par sem adrir tilfallandi lidir geta haft ahrif 4 hadu
breytu Y. Eftirfarandi jatna er sett fram til ad skyra linulegt samband & milli hadu breytu og
skyribreytu (CFA Institute, 2014).

Y=a+pfx+c¢

Y= héda breytan
o= skurdpunktur
Px=hallatala
e= skekkjulidur

Til ad kanna samband milli &voxtunar Samvals og avoxtun vidmidunarvisitolu var studst vid
sex adhvarfsgreiningar, ein adhvarfsgreining fyrir hvert ar 4&samt einni adhvarfsgreiningu fyrir

allt timabilio fra arunum 2011-2015.

7.4 Framkvaemd
Til ad gefa ndkvaema lysingu 4 framkvemd arangursmelingar verdur gert grein fyrir peirri

framkvaemd 1 nokkrum pattum eftir timar6d.
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7.4.1 Hreinsun gagna

Fyrsta skrefid var ad vinna og hreinsa adsend gégn og gaeta pess ad samremi veari 4 milli
dagsetninga. Gefnar voru upp gengisrunur Samvals og fjogurra vidmidunarvisitalna dsamt
gengi dollars. I gengisrunu Samvals er buid ad gera rad fyrir peim vidskipta- og
poknunarkostnadi sem fylgir fjarfestingu i sj6dnum. Morgan Stanley hlutabréfaheimsvisitala
er gefin upp i dollurum og pvi er dollaragengi margfaldad vio visitdluna til ad fa avoxtun
uppgefna i islenskum kronum. A gengi Samvals og gengi vidmidunarvisitalna var reiknud tt

prosentubreyting fyrir timabilid fra arinu 2011 til 2015.

7.4.2 Samsetning viomidunarvisitolu

Hlutverk samsettu viomidunarvisitolu er ad pjona akvednu fjarfestingarviomidi og gefa nanari
mynd & pa &voxtun sem hefdi matt vaenta & timabilinu vid fjarfestingu eignaflokka i Samvali.
Markmidid er ad avoxtun Samvals s¢ 1 samremi vid avoxtun samsettrar vidmidunarvisitlu.
Samsetta vidomidunarvisitalan verdur hér eftir nefnd visitala til einfoldunar. Visitalan var
reiknud at fyrir hvert ar 4 timabilinu fra arinu 2011 til 2015. Visitalan er samsett ar fjéorum
vidmidunarvisitolum sem eru vigtadar eftir veegi eignaflokka i byrjun ars. Fyrir innlend
skuldabréf voru tvaer visitolur, verdtryggd rikisskuldabréfavisitala (OMXISYT) og 6verdtryggd
rikisskuldabréfavisitala (OMXISYNI) samsettar i eina skuldabréfavisitolu med helmings veegi
peirra beggja. Fyrir erlend hlutabréf er vidmidid Morgan Stanley hlutabréfaheimsvisitala. Fyrir
innlend hlutabréf er vidmidid Urvalsvisitala Kauphallar slands og fyrir innlanin er midad vid
vexti Sedlabanka Islands 4 vidskiptareikningum innlansstofnana. baer fjarfestingar sem falla
undir fimmta eignaflokkinn annad, er erfitt ad gera samanburd 4 og pvi var gert rad fyrir ad
fjarfesting veeri par ad fullu. Pegar kom ad tutreikningi visitolu fyrir fimm ara timabilid komu
tveer adferdir til greina, annars vegar a0 taka vegid medaltal af visitolunni yfir hvert ar eda

leggja saman visitolurnar fimm i eina runu, hid sidarnefnda var framkvamd.

7.4.3 Arangursmeelikvardar

Utreikningur 4 avoxtun Samvals og 4voxtun vidmidunarvisitalna er sett fram sem
nafnavoxtun. Avoxtun sjods er reiknud ut sem raunveruleg avoxtun eins og formula (6.1)
synir og reiknar &voxtun sem breytingu fra virdi fjarfestingar i upphafi timabils til virdi
fjarfestingar 1 lok timabils. Sidan er reiknud ut ahattuleidrétt avoxtun med peim

arangursleidréttum meelikvordum sem formulur (6.2 til 6.10) syna.
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7.4.4 Tilgatuprof

Fyrir ahattuleidrétta maelikvarda er studst vid tilgatuprof til ad athuga hvort ad breyturnar séu
tolfraedilega marktaekar. Ur tilgatuprofum er fundid t-gildi fyrir Beta gildi, Sharpe hlutfall,
Treynor hlutfall og Jensen’s alpha. Studst er vid 5% marktektarkrofu med hofnunargildi
1,960 og 6ryggismork 0,025, og 10% marktektarkrofu med hofnunargildi 1,645 og
oryggismork 0,05. Ef utreiknad t-gildi er haerra en fundid héfnunargildi er breytan s6gd
tolfraedilega marktaek. [ kafla 8 par sem birtar eru nidurstodur arangursmaelingar eru breytur
sem eru marktekar med 5% marktektarkréfu tdknadar med * 1 toflunum og breytur sem eru

marktekar med 10% marktektarkrofu eru taknar med **.

7.4.5 Einfold adhvarfsgreining

[ einfaldri adhvarfsgreiningu er skodad samband milli 4&voxtun Samvals og vidmidunarvisitolu.
Til ad meta geedi adhvarfsgreininar er studst vid skyringarhlutfall R? (e. coefficient of
determination) sem melir styrkleikasamband milli hadu breytu og skyribreytunnar.
Skyringarhlutfallid er melt fra 0-100% og hatt gildi er eftirsoknarvert par sem utskyrour
breytileiki er mestur. Lagt skyringarhlutfall pydir ad breytileiki i sjodnum eru ekki utskyrdur
med breytileika 1 vidmidunarvisitdlunni. Ef skyringarhlutfallid er til demis 25% pydir ad

adeins su prosenta af hreyfingum 1 sj60num megi rekja til hreyfinga i viomidunarvisitolunni.
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8. Niourstoour

Hér verdur gert grein fyrir nidurstodum ur arangursmalingum yfir timabilid frd arunum 2011-
2015. Til a0 varpa 1j6si a hvernig sjodurinn hefur proast eru nidurstodur birtar eftir timarod og
i lokin er birt nidurstada sem skyrir heildarframmistéou sjodsins & timabilinu. Mynd 1 synir

nafnavoxtun Samvals yfir fimm &ra timabilid.

35% 33.3%
30%
25%
21.0%
20%
15.8%
15% 13.1%
10% 9.2%
0
) I
0%
2011 2012 2013 2014 2015

Mynd 1. Naftndvoxtun Samvals arin 2011-2015

Nidurstodur arangursmeelingar fyrir 4rid 2011 ma sja i toflu 4. Avoxtun Samvals var 13,3%
sem er umfram avoxtun visitdlu sem maeldist 8,8%. Avoxtun Samvals 4 timabilinu mé rekja til
verdtryggda rikisskuldabréfa sem skiludu 19% avoxtun, en vagi skuldabréf var 60% af
eignasamsetningu sjodsins. Hlutabréfamarkadur var ekki byrjadur ad taka vid sér eftir hrun og
skiladi Urvalsvisitalan neikvaedri avoxtun. Sé avoxtun leidrétt fyrir ahaettu eru verdtryggd
rikisskuldabréf med haesta Sharpe hlutfallid, Sortino hlutfallid og Treynor hlutfallid. Alpha
gildi sj6dsins er 9% og tolfraedilega marktaekt vid 10% marktektarstig. Ahaettulausir vextir voru

a timabilinu 3,4%
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Tafla 4. Nidurstodur fyrir arid 2011

Arangursmalingar Samval Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI Innlan

Nafnavoxtun 13,1% 8,8% 19,0% 5,4% -2,1% -1,8% 3,4%
Stadalfravik 5,9% 8,6% 4,6% 5,0% 14,5% 81,0% 0,0%
Beta gildi 0,3 1 0,1 0,2 0,8 0,5

t-gildi 7,4%

Sharpe 1,6 0,6 3.4 0,4 -0,4 -0,1

t-gildi 25,9* 9,9% 53,8% 6,2% -6,0* -1,0

Sortino hlutfall 3,2 1,0 5,5 0,6 -0,6 -0,1

Treynor 0,4 0,1 1,5 0,1 -0,1 -0,1

t-gildi 5,7* 0,85 24,4%* 1,91* -1,1 -1,6%*

Legsta dagsavoxtun — -0,9% -3,2% -0,8% -1,0% -3,2% -40,7%

Jensen’s alpha 9,0%

t-gildi 1,7%*

Hermiskekkja 8,3%

Upplysingahlutfall 1,1

M? 6,0%

R? 18,1%

*p<0.05 ; ** p< 0.1

Nidurstodur arangursmelingar fyrir arid 2012 ma sja i toflu 5. Avoxtun Samvals var 15,8%
samanborid vid 16,4% avoxtun visitdlunnar. Erlenda hlutabréfavisitalan Morgan Stanley nadi
17% avoxtun yfir timabilid med verulega hau stadalfraviki sem gefur til kynna mikid flokt &
avoxtun yfir timabilid. Avoxtun Samvals ma rekja til avoxtunar i Overdtryggdum
rikisskuldabréfum, en vaegi skuldabréfa vo 42% af heildarsamsetningu sjodsins. I toflu 11 1
vidauka A ma sja hvernig fylgni er 4 milli eignaflokka & timabilinu.

Tafla 5. Nidurstodur fyrir arid 2012

Arangursmalingar Samval  Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI Innlan

Nafnavoxtun 15,8% 16,4% 1,5% 6,8% 17,5% 17,0% 4,4%
Stadalfravik 5,1% 11,2% 8,5% 4,8% 11,3% 112,3% 0,0%
Beta gildi 0,2 1 0,1 0,0 0,4 8,9

t-gildi 6,1*

Sharpe 2,2 1,0 -0,3 0,5 1,2 0,1

t-gildi 35,3% 16,8%* -5,4%* 7,7% 18,2%* 1,8%*

Sortino hlutfall 3,7 1,6 -0,3 0,8 1,8 0,1

Treynor 0,7 0,1 -0,2 0,9 0,3 0,0

t-gildi 11,5% 1,9%* -3,6* 13,8* 5,3% 0,2

Lagsta dagsavoxtun -1,2% -2,8% -4,6% -0,8% -2,6% -30,9%

Jensen’s alpha 12,5%

t-gildi 2,56*

Hermiskekkja 10,6%

Upplysingahlutfall 1,2

M? 6,0%

R? 13,0%

*p<0.05 ; ** p< 0.1
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Nidurstodur drangursmelinga fyrir 4rid 2013 ma sja 1 toflu 6. Nafnavoxtun Samvals var 21%
og var umfram avoxtun visitélu sem var 14,5%. Urvalsvisitalan nadi 20,4% avoxtun en med
helmingi herra stadalfraviki en i tilfelli Samvals sem maldist med 6,7% stadalfravik. Hlutfall
Sharpe og Treynor melist hast hja Samvali, sem melir &voxtun leidrétta fyrir heildarahaettu
og markadsahettu sem var tekin vido fjarfestingu. Jensens alpha gildi er 8,5% vid 5%
marktektarstig. Skyringarhlutfallid segir til um ad 73,9% af hreyfingum i 4voxtun Samvals
megi rekja til hreyfinga i avoxtun visitolunnar. I toflu 12 { vidauka A ma sja ad fylgni & milli

eignaflokka melist 14g og 1 sumum tilvikum neikvad 4 timabilinu.

Tafla 6. Nidurstodur fyrir arid 2013

Arangursmalingar Samval Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI Innlan

Nafnavoxtun 21,0% 14,5% 3,6% 5,2% 20,4% 12,6% 5,0%
Stadalfravik 6,7% 7,1% 5,1% 4,0% 11,8% 13,3% 0,0%
Beta gildi 0,8 1 0,2 0,1 1,6 0,3

t-gildi 26,4%*

Sharpe 2,4 1,33 -0,3 0,0 1,3 0,6

t-gildi 37,8% 20,8* -4,4%* 0,7 20,5%* 9,0%

Sortino hlutfall 4.4 2,2 -0,4 0,1 2,1 0,9

Treynor 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3

t-gildi 3,1%* 15 -1,2 0,3 15 4,0%*

Lagsta dagavoxtun -1,0% -1,5% -1,2% -2,0% -2,4% -2,8%

Jensen’s alpha 8,5%

t-gildi 2,05*

Hermiskekkja 3,7%

Upplysingahlutfall 2,3

M 7,2%

R’ 73,9%

*p<0.05 ; ** p< 0.1

Nidurstodur arangursmaelinga fyrir arid 2014 ma sja 1 toflu 7. Nafnavoxtun Samvals var 9,2%
a4 timabilinu og nadi umframavoéxtun samanborid vid 7% avoxtun vidmidunarvisitdlu og 6,5%
avoxtun Urvalsvisitolu. Asamt pvi ad malast med laegsta stadalfravikid af visitolu og
Urvalsvisitélu. Sé 1itid til Sharpe hlutfallsins nadi Samval mun haerra gildi en
vidmidunarvisitala. Ekki er algengt ad né jakvaedu upplysingahlutfalli og pvi afar gott ad hafa
gildi upp 4 0,5 sem segir til hversu vel tekst ad nyta dhaettu midad vid vidomidunarvisitolu til
pess ad bua til avoxtun. I toflu 13 i vidauka A ma sja hver fylgni er & milli eignaflokka &

timabilinu.
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Tafla 7. Nidurstodur fyrir arid 2014

Arangursmalingar Samval Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI Innlan

Nafnavoxtun 9,2% 7,0% 0,1% 10,6% 6,5% 14,3% 4,9%
Stadalfravik 7,0% 8,1% 4,5% 4,0% 12,7% 11,6% 0,0%
Beta gildi 0,7 1 0,1 0,1 1,6 0,0

t-gildi 20,9*

Sharpe 0,6 0,25 -1,06 1,4 0,1 0,8

t-gildi 9,6% 3,9* -16,7* 22,0* 1,9%* 12,6*

Sortino hlutfall 1,1 0,4 -1,7 2,8 0,2 1,2

Treynor 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,0 6,8

t-gildi 0,9 0,3 -8,0* 8, 3* 0,1 106,5*

Lagsta dagsavoxtun -1,3% -1,6% -0,7% -0,6% -2, 7% -2,2%

Jensen'’s alpha 4,3%

t-gildi 0,9

Hermiskekkja 4,9%

Upplysingahlutfall 0,9

M 2,5%

R’ 64,3%

*p<0.05 ; ** p< 0.1

Nidurstodur arangursmaelinga fyrir arid 2015 ma sja i toflu 8. Arid var ansi hagfellt 4
islenskum verdbréfamorkudum og Urvalsvisitalan haekkadi um 49% ad teknu tilliti til
ardgreiodsla. Avoxtun Samvals meeldist 33,3% i samanburdi vid 36,3% & voxtun visitolunnar.
Sé 1itid til stadalfraviks pa meeldist pad 7,7% hja Samvali og er minna samanborid vid
Urvalsvisitélu og vidmidunarvisitolu. Samval nadi sama Sharpe hlutfalli og visitalan. S¢ 1itid
til Treynor hlutfallsins, sem leidréttir pa &voxtun fyrir markadsahattu pa er Samval med
hasta gildi par asamt Urvalsvisitolu. Alpha gildi sjodsins er 7,7%. Eftirfarandi nidurstédur
syna ad Samval var a0 fjarfesta i réttum eignaflokkum 4 pessu timabili. Samval gaeti po6 aldrei
fengid eins haa avoxtun og Urvalsvisitalan par sem sjodurinn hefur ekki heimild til ad
fjarfesta 100% i hlutabréfum. Skyringarhlutfallid R? er 58% sem gefur nidurstédu um ad
helmingur af breytingum i Samvali megi rekja til breytingar i vidmidunarvisitélunni. Alpha
gildi er marktaekt vid 10% marktektarstigi, svo pad er haegt ad segja med 90% vissu ad pad s¢
linulegt samband milli avoxtun Samvals og avoxtun vidmidunarvisitdlu. bad sem utskyrir
lagt stadalfravik Samvals i samanborid vid hina eignaflokkana. I t6flu 14 { vidauka A, ma
skoda fylgnifylki sem meelir fylgni &4 milli &voxtunar mismunandi visitalna. Par m4 sja ad
fylgni milli eignaflokkanna er 1ag og 1 einhverjum tilvikum neikvad, sem er grundvéllur pess

ad nd fram dhattudreifingu.
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Tafla 8. Nidurstodur fyrir arid 2015

Arangursmalingar Samval Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI Innlan

Nafnavoxtun 333%  36,3% 7,4% 6,0% 49,0% -0,7% 4,8%
Stadalfravik 7,7% 8,6% 4,1% 5,5% 10,7% 18,5% 0,0%
Beta gildi 0,7 0,1 0,1 0,2 1,2 0,7

t-gildi 18,6%

Sharpe 3,7 3.7 0,6 0,2 4,1 -0,3

t-gildi 58,7%  57,9% 10,1% 3,4% 64,9% -4,7%

Sortino hlutfall 5,4 5,7 0,9 0,3 6,9 -0,4

Treynor 0,4 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,1

t-gildi 6,6* 4,0% 4,0% 1,2 5,7% -1,2

Legsta dagsavoxtun  -23%  -2,4% -0,8% -1,7% 2,5% -3,7%

Jensen’s alpha 7,7%

t-gildi 1,6%*

Hermiskekkja 5,6%

Upplysingahlutfall 1,4

M? 0,4%

R? 58,3%

*p<0.05 ; ** p< 0.1

[ toflu 9 ma4 sja nidurstodur drangursmelinga 4 heildarframmistodu Samvals & arunum 2011-
2015. Yfir fimm ara timabil nddi Samval 18% nafnadvoxtun 4 arsgrundvelli, sem er umfram
avoxtun visitolunnar sem er mald 17% 4 arsgrundvelli. Avoxtun Urvalsvisitolu var 17,1% og
bé er sérstaklega athugavert ad sja hversu hatt stadalfravik meelist hja peirri visitolu
samanburdi vid stadalfravik Samvals sem er um helmingi laegra. bessi nidurstada gefur
mikilvaegar upplysingar um heildarframmistédu Samvals 4 timabilinu. Sjodurinn naer
jékvaedri avoxtun umfram samanburdarvisitdlur og samsettu visitélu, med um helmingi legra
stadalfravik en Urvalsvisitalan, sem endurspeglar pann eignaflokk sem vegur mest
eignasamsetningu Samvals yfir timabilid. Pad gefur til kynna ad Samval s¢ ad na ad draga ur
ahaettu an pess ad forna vaentri ardsemi eignasafnsins. Sé litid til ahattuleidréttrar avoxtunar
er Samval med hasta Sharpe hlutfallid, sem malir &voxtun leidrétta fyrir peirri
heildaravoxtuns em er tekin, hasta Treynor hlutfallid sem melir avoxtun leidrétt fyrir
markadsahettu sem ekki er haegt ad lagmarka med vel dreifdu eignasafni, hasta Sortino sem
visar til pess ad sveiflur 1 avoxtun nidur 4 vid eru minni i tilviki Samvals 1 samanburdi vid
hina eignaflokkanna. 1 toflu 15 i vidauka A ma sja fylgnifylki sem synir fylgni 4 milli

eignaflokkanna sem malist mjog lag og 1 sumum tilvikum neikvad.
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Arangursmalingar Samval Visitala OMXISYI OMXISYNI OMXISGI MSDUWI Innlan
Avoxtun 4 arsgrundvelli  18,0% 17,0% 6,1% 6,8% 17,1% 8,0% 4,5%
Stadalfravik 6,5% 9,1% 11,6% 4,7% 12,3% 63,1% 0,0%
Beta gildi 0,4 1 0,1 0,1 0,9 4,5

t-gildi 27,8%

Sharpe 2,1 1,4 0,1 0,5 1,0 0,1

t-gildi 72,7% 48,5% 4,8* 16,8* 36,0%* 1,9%

Sortino hlutfall 4.4 2,2 0,6 -1,3 -1,6 0,1

Treynor 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 0,0

t-gildi 10,7% 1,6%* 6,7% 8,9%* 4,8% 0,2

Lagsta dagsavoxtun -2,3% -3.2% -4,6% -2,0% -3,2% -40,7%

Jensen's alpha 9,7%

t-gildi 4,1*

Hermiskekkja 7,2%

Upplysingahlutfall 1,3

M? 6,3%

R’ 38%

*p<0.05 ; ** p< 0.1
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9. Umra0a

Markmid rannséknar er ad framkvema arangursmelingu a fjarfestingarsjodinum Samvali og
bera saman avoxtun sjodsins saman vid avoxtun viomidunarvisitalna og samsettrar
vidmidunarvisitolu. Leitast var eftir ad svara peirri spurningu hvort samval eignaflokka hafi
rad1d mestu 1 &voxtun sjodsins a timabilinu. Til ad draga alyktun um arangur sjodsins er litid
til heildarframmistédu a timabilinu fré arinu 2011 til 2015.

Nidurstodur syna ad avoxtun Samvals melist 18% & arsgrundvelli sem er umfram
17% érsavoxtun visitdlunnar 4 timabilinu. Avoxtun ein og sér segir ekki alla soguna. S¢ litid
til stadalfraviksins sem meelir pa dhattu sem tekin var vid fjarfestinguna malist stadalfravik
Samvals 6,5% en stadalfravik visitélunnar 9,1%. Samval nadi heaerri &voxtun med laegri
ahaettu en hefdi matt veenta 4 timabilinu, par sem hlutverk samsettu vidmidunarvisitélu er ad
gefa nanara fjarfestingarviomid. Ef arangur Samvals er borin saman vid 17% arsavoxtun
Urvalsvisitolu Kauphallar Islands med 12,3% stadalfravik, er haegt ad draga enn skyrari
alyktun ad 4 timabilinu hafi Samval hafi nad avoxtun umfram vidmidunarvisitélur med
helmingi laegri dheettutoku. bad gefur til kynna ad Samval sé ad na hagkvamari
ahaettudreifingu, par sem sjodurinn nar ad draga toluvert ar dhattu an pess ad forna vantri
ardsemi eignasafnsins. S€ arangur borin saman med ahattuleidréttum meelikvordum er
Samval ad na heastu gildum 1 tilviki Sharpe hlutfallsins, sem reiknar Gt &voxtun sjodsins
umfram ahattulausa vexti leidrétt fyrir peirri heildardhattu sem var tekin, Treynor
hlutfallsins, sem leidréttir fyrir markadsahaettu sem ekki er haegt ad eyda ut med vel dreifou
eignasafni, Sortino hlutfallsins sem reiknar stadalfravik pegar flokt avoxtunar fer nidur 4 vid,
pad lekkunarferli sem fjarfestar ottast mest og gefur til kynna ad flokt &voxtunar nidur & vid i
Samvali er minna en hja viomidunarvisitolum. bad er i samrami vid naemni sjodsins fyrir
almennum verdbreytingum a markadi, Beta gildi meelist 0,4 sem visar til pess ad Samval sé
a0 sveiflast almennt minna en verd 4 markadi.

Fréa ofangreindum meelikvérdum er heegt ad draga fram nidurstéou um ad Samval hafi
verid ad fjarfesta i peim eignaflokkum sem voru akjésanlegastir hverju sinni og gafu bestu
avoxtun 4 markadi 4 vidmidunartimabili fra arunum 2011 til 2015, par sem sjodurinn naer
avoxtun sem er umfram avoxtun samsettra viomidunarvisitdlu. Sem svarar peirri spurningu
jatandi sem lagt var fram i upphafi um hvort samval eignaflokka hafi radid mestu um arangur
blandada fjarfestingarsjodsins Samvals. Sjodurinn Samval er 6flugt sparnadarform fyrir pa
sem vilja uppskera goda avoxtun og njota um leid godrar ahaettudreifingar, sem er lykilatridi

vid fjarfestingu.
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Vidauki A

Tafla 10. Fylgnifylki fyrir &4rid 2011
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OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXI5YI 1,00 0,15 0,07 -0,04
OMXISYNI 0,15 1,00 0,08 0,05
OMXI8GI 0,07 0,08 1,00 -0,02
MSDUWI -0,04 0,05 -0,02 1,00
Tafla 11. Fylgnifylki fyrir 4rid 2012
OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXI5YI 1,00 0,12 -0,05 0,02
OMXISYNI 0,12 1,00 -0,04 -0,04
OMXI8GI -0,05 -0,04 1,00 -0,02
MSDUWI 0,02 -0,04 -0,02 1,00
Tafla 12. Fylgnifylki fyrir arid 2013
OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXISYI 1,00 0,24 0,12 0,04
OMXISYNI 0,24 1,00 0,04 0,01
OMXI8GI 0,12 0,04 1,00 -0,01
MSDUWI 0,04 0,01 -0,01 1,00
Tafla 13. Fylgnifylki fyrir arid 2014
OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXI5YI 1,00 0,33 0,09 -0,06
OMXISYNI 0,33 1,00 0,14 -0,04
OMXI8GI 0,09 0,14 1,00 -0,01
MSDUWI -0,06 -0,04 -0,01 1,00




Tafla 14. Fylgnifylki fyrir &4rid 2015
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OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXI5YI 1,00 0,27 0,21 -0,05
OMXISYNI 0,27 1,00 0,24 -0,07
OMXI8GI 0,21 0,24 1,00 0,12
MSDUWI -0,05 -0,07 0,12 1,00

Tafla 15. Fylgnifylki fyrir arin 2011-2015.

OMXISYI OMXISYNI OMXI8GI MSDUWI
OMXI5YI 1,00 0,06 -0,01 0,00
OMXISYNI 0,06 1,00 0,09 -0,01
OMXI8GI -0,01 0,09 1,00 -0,01
MSDUWI 0,00 -0,01 -0,01 1,00




