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Utdrattur

Fjarmalamarkadur italiu, skodadur sex ar aftur i timann er meginefni pessa ritgerdar.
Fjallad er um fjarmalakenningar sem kenndar eru vid styringu eignasafna til ad leggja
mat & virdi verdbréfa og eignasafna. Pessar kenningar eru safnakenningin (e. Modern
Portfolio Theory) eftir Harry Markowiz, CAPM (e. Capital Asset Pricing Model)
préad af William Sharpe, John Litner og Jan Mossin og Black-Litterman mddelid,
hannad af Ficher Black og Robert Litterman. Verdbréf eru metin Gt fra sjonarholi

fjarfestis, en til pess er beitt safnakenningu Markowiz og CAPM madeli Sharpe.

Rannsoknin snyr ad veromyndun italskra verdbréfa & timabilinu 2004-2010 og hvort
su veromyndun hermir eftir safnakenningunni. Nidurstédur endurspegla pad miklu
aheettu sem fylgdi fjarfestingum a timabilinu par sem alpjédlega fjarmalakreppan setti
fjarmalamarkadi heimsins & annan endann. italskur fjarmalamarkadur var engin
undantekning og verdbréfamarkadurinn hermir vel eftir safnakenningunni um skilvirkt
eignasafn med tillit til ahaettu og veentrar avoxtunar. Nidurstddur endurspegla pad

efnahagslega umhverfi sem einkenndi timabilid.

Ritgerdin fjallar einnig um fjarmalaumhverfi & italiu. Starfsemi kauphallar er lyst auk

bess gert grein fyrir hlutabréfum og skuldabréfum sem standa fjarfestum til boda.

Aflad var sogulegra gagna um hlutabréfaverd og pau keyrd med solver og VBA
vidbot vid Excel til Gtreiknings. Ut fra peim gégnum voru smidud framfoll og

skilvirkasta eignasafnid myndad.
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1 Inngangur

italskur verdbréfamarkadur hefur préast med miklum sveiflum undanfarna aratugi.
Engin breyting er par a timabilinu byrjun ars 2004 til lok febrdar 2010 sem skodad er i
pessari rannsokn. Rannséknin snyr ad veromyndun italskra verdbréfasafna og hvort
samsetning verdbréfanna hermir eftir safnakenningunni (Modern Portfolio Theory).
Til ad greina hlutabréfamarkadinn er beitt nokkrum af pekktustu fjarméalalikénum
heims. Notast er vid safnakenninguna (Modern Portfolio Theory), likan Harry
Markowitz nobelsverdlaunahafa i hagfreedi auk pess er hun utferd med CAPM likan,
(Capital Asset Pricing Model) William Sharpes.

Nidurstodur ut fra likbnunum skila lagri veentri avoxtun med tillit til mjog mikillar
ahattu sem tengja ma beint til alpjodlegu fjarmalakreppunnar og hrunsins &
verdbréefamorkudum sem henni fylgdu. Fyrst er fjallad um freedilega hlutann sem
tengist fjarmalakenningum um verdmyndun verdbréfa og hegdun peirra. Neest er farid
stuttlega yfir umhverfid og peim fjarfestingakostum sem bydst fjarfestum 4 italiu, par

eru hlutabréf og skuldabréf skodud til samanburdar.

Hlutabréfamarkadurinn a sér mjog langa ségu sem fair & Islandi pekkja og
skuldabréfamarkadurinn er med peim stersta i heiminum. Pridji hlutinn byggist a
rannsokninni sjalfri sem framkvemd var med kenningunum nefndum hér ad ofan auk
gégnum sem aflad var fra fjarmalamarkadi Italiu. Nidurstodur rannsoknarinnar syna
ad stadalfravik sem ahattumeelikvardi sannar gildi sitt, auk pess sem sodguleg gogn

veita mikla innsyn a markadinn.



1.1 Markowitz

Safnakenningin (Modern Portfolio Theory) er ein pekktasta kenning i fjarméalafreedum
sem utskyrir hegdun manna a fjarmalamarkadi. Harry Markowitz sem oft er nefndur
fadir safnakenninganna, hlaut Ndbelsverdlaun i hagfraedi arid 1990 fyrir framlag sitt
til fjarmalafreedinnar med safnakenningu sinn. Med kenningu Markowitz (1952) er
synt fram & pad ad haegt sé ad velja saman safn bréfa pannig sem hast dvoxtun naist
med minnstri ahattu. Likanid byggist & hefdbundinni télfreedi par sem dreifni (e.
variance) er melikvardi & ahattu og stadalfravik er alltaf kvadratrétin af dreifni
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). Jafnframt gerir médelid rad fyrir pvi ad fjarfestir se
aheettufeelinn og ef tvaer eignir gefa somu veentu avoxtun mun fjarfestir velja pa eign
sem ber minni ahattu. Samkveemt Markowitz verdur til skilvirkt eignasafn ef valdar
eru négu margar eignir pannig ad safnid verdur vel dreift. Jafnframt er ekki haegt ad
auka avoxtun an pess ad aukin ahatta fylgi og 6fugt ad ekki er haegt ad minnka &hattu
an pess ad draga ur avoxtun. Vent avoxtun og dreifni eru peir paettir sem mestu ettu
ad rada vio val & hlutabréfum. Bréfin i safninu eru einnig valin med tilliti til fylgni a
milli peirra. Med pessum forsendum & ad vera haegt ad eyda ahattu stakra eigna i
safni. Eftir stedi po kerfisaheettan sem ekki er haegt ad dreifa Gt ar safni (Gylfi
Magnusson, 2002).

pegar fundid er Ut skilvirkasta eignasafn samkvaemt likani Markowiz (1952) parf ad
vita dreifni avoxtunar, stadalfravik og samdreifni allra bréfa. begar reiknad er Gt safn

med mdrgum eignum pa gildir formdlan fyrir vaenta avoxtun:

E(r,) =X v+ E(ry) 1)
par sem N er fjoldi aheettusamar eignir og (E)r, er taknar veenta avoxtun safnsins sem
skodad er, N x N er samdreifnifylki safnsins par sem hornalina synir dreifni hverjar
eignar fyrir sig. V; eru vigtir stakra bréfa innan safnsins og E(r;) er vent avoxtun

einstaka bréfa i safninu.

Dreifni safns er reiknud Gt med eftirfarandi jofnu med fylkjareikningi par sem az(rp)
stendur fyrir dreifni safns. Cov(ri,r;) taknar samdreifni avoxtunar eigna i og j. Vi 0g V;

eru vigtir bréfanna. (Zvi Bodie, Investments, 2009)



a*(r,) = S B iy Cov(n)  (2)

Stadalfravik er reiknad med pvi ad taka kvadratrét af dreifni. Stadalfravikid segir til
um hve mikid gildi dkvedins Urtaks dreifast utan um medaltal sitt. begar gildi liggja
neerri medaltalinu er stadalfravik Grtaksins litid og 6fugt ef gildin eru mjog dreifd i
kringum medaltalid (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

1.1.1 CAPM

William Sharpe asamt Lintner og Mossin settu fram CAPM mddelid (e. Capital Asset
pricing Model) sem er préun a framfalli Markowitz. Willam Sharpe birti greinina
(Capital Asset Prices: A Theory of market equilibrium under conditions of risk, 1964).
Fyrir greinina hlaut hann Ndbelsverdlaun i hagfraedi ario 1990 asamt Markowitz.

Hér er kynnt til sdgunar jafnveegislikanid (e. Equilibrium Model) sem er
undirliggjandi eda ein af forsendum flestar fjarmalakenninga. I grundvallaratridum er
CAPM mddelid adferd til ad reikna Gt hvada avoxtunarkrofu er edlilegt ad gera til
eignar med akvedna eiginleika (Gylfi Magnusson, 2002). CAPM mddelio lysir
sambandi milli dheettu og avoxtunar einstakra fjarfestinga. betta samband pjonar tveim
Omissandi pattum. [ fyrsta lagi veitir pad vidmidun um avéxtunarkrofu til ad meta
hugsanlega fjarfestingakost, i 6dru lagi hjalpar modelid okkur ad geta til um a
upplystan hatt um veenta avoxtunarkrofu fyrir eign sem ekki hefur verid att vidskipti
med & markadi. (Zvi Bodie, Investments, 2009).

Ahztta einstaks verdbréfs redst hvernig pad proast midad vid markadinn, og CAPM
modelid segir ad aheettualag verdbréfasafns, umfram aheettulausu fjarfestinguna, sé i
beinu hlutfalli vid betagildi verdbréfasafnsins ef markadur er skilvirkur og samkeppni
rikir. Beta er melikvardi til pess ad lysa ahaettumati einstakra bréfa i samhengi vid
adrar fjarfestingar. Beta verdur pvi mikilvaegasta inntak i CAPM mddelinu. Formula
fyrir beta er:

cow(r;,r,)

IBi - 3)
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Tilgangur med CAPM er ad leita af undirverdldgdum eignum. Veant avoxtun
verdbréfs reeds af beta bréfsins. Formula CAPM er:

E() =r +AEMR)-T) (@)

par sem E(r); taknar vaenta avoxtun bréfs, r; eru ahattulausir vextir, £ taknar beta

bréfsins, E(ry) er vent avoxtun markadar.

1.1.2 Black-Litterman

Fischer Black hefur lagt mikid til fjarmalafreedanna og er pekktur fyrir Treynor-Black
likanid svo og Black-Scholes afleidu formuluna. Likanid (Black-Litterman, 1992)
gerir fjarfestum kleift ad blanda saman peirra syn & frammistédu mismunandi eigna
med tillit til markadar. Likanid byggir & likani Markowitz en tekur um leid &
vandamalum sem hafa einkennt pad. Moddelid getur hjalpad okkur ad finna
areidanlegri medaldreifni (e. mean-variance) fyrir skilvirkari s6fn. Mddelid var proad i
Goldman Sachs snemma a tiundaaratugnum og med pvi er haegt ad blanda saman

skodunum einstakra fjarfesta til samanburdar vid skodun markadarins.

Black-litterman likanid lysir peirri nalgun sem veitir audveldari lausn & peim tveim
vandarmalum sem hafa plagad eignarstyringar médelin. Mdodelid er préad ut fra
CAMP og Markowitz. Likanid gengur Ut fra pvi ad ahaettupeettir (e. equilibrium risk
premius) veiti hlutlausan Gtgangspunkt fyrir veenta avoxtun. petta leetur médelid bua
til skilvirkt eignasafn sem er mun betra heldur en fyrri mddel hafa gert. Likanio er
steerdfraedilega sett svona fram:

ER] = [X)™' + P27 'PITHED) T +P 7] (5)
par sem E[R] tdkna samanlagda avoxtun fylkis (Nx1), r er fasti og E er
samdreifnifylki (NxN) P er fylkid sem skilgreinir pear eignir sem eru i (KxN) fylkinu.
Q er hornalina samdreifnifylkis sem taknar oOvissu i skodunum fjarfestir i fylkinu
(KxK) 11 er veent avoxtun fylkis (Nx1) og Q er fylkid (Kx1) sem taknar skodun
fjarfestis. Oftar en ekki hafa fjarfestar sérstaka skodun & pvi hvad veent avoxtun sumra
eigna i safni eiga ad vera. Black-Litterman likanid gerir fjarfestum kleift ad lata i 1jos
slikar skodanir annad hvort ad fullu eda hluta til. Deemi um peer skodanir sem

fjarfestir stendur frammi fyrir er t.d. hvort alpjodleg préun hlutafjareigna muni skila
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ad fullu avoxtun upp a 5,25%. Onnur skodun geti verid hvort alpjodleg skuldabréf
muni skila betri &voxtun umfram BNA skuldabréf upp & 25 punkta (ldzorek, 2002).

1.1.3 Takmarkanir

Forsendur CAPM eru paer ad fjarfestar eru verdtakar og allir fjarfestar horfi til eins og
sama fjarfestingatimabils. Einungis er haegt ad fjarfesta i verdbréfum sem hagt er ad
eiga vidskipti med og engir skattar og vidskiptakostnadur er tekinn inn i demid. Auk
bess er gert rad fyrir ad upplysingar seu Okeypis og adgengilegar 6llum fjarfestum,

fjarfestar séu ahaettufaelnir og ad peir hafi allir sému ventingar.

Engar peer forsendur hér ad ofan standast, nema pa helst ad fjarfestar séu ahettufzelnir.
Ein hardasta gangryni & CAPM kemur frd French og Fama (1998). Samkvamt peirra
rannséknum modtar CAPM ekki lengur hugsun akademiumanna og idkenda um
avoxtun og ahettu. Samband milli beta og medalavoxtunar hefur veikst & sidari hluta
20. aldar samkvaemt malingum peirra a kauphollinni i New York a timabilinu 1941-
1990. Malingar French og Fama stydja ekki pa hugmynd ad medalavoxtun sé skyld
beta markadarins. Adrar sterdir skipta hér meira mali eins og steerd fyrirteekisins og
bokfert markadsvirdi peirra, pessar sterdir eru hentugri til ad lysa sambandi &

medalavoxtun verdbréfa (French, 1992).

Likan CAPM er i fyrsta lagi bara likan, og pess vegna getur pad ekki fullkomlega
atskyrt veenta avoxtun, sérstaklega a hlutabréfum i minni fyrirteekjum (Banz, 1981).
Notkun likansins & hlutabréfum i smaerri fyrirteekjum getur gefid falska og 6vanalega
avoxtun. 1 6dru lagi pegar notud eru séguleg gogn til ad finna medalavoxtun er alltaf
heetta & 6venjulegum fravikum i peim gdgnum, jafnvel pé aheettustilling i CAPM gerir

rad fyrir slikum fravikunum (Fama, 1998).



1.2 Kauphdali

Kauphollin i Miland hefur verid starfreek samfellt i tveer aldir fra stofnun hennar arid
1808. Hun endurspeglar sogu efnahags landsins & timum hagvaxtar og legda i
landinu. Fra almenningseign til einkaadila hefur hdan préast fra stadbundum
heimamarkadi i alpjédlega fjarmalamidstdd (Italiana, 2008). Borsaitaliana, hér eftir
nefnd ,,.Borsa“ ber nafn kauphallarinnar i Milané eftir einkaveedingu hennar 1997. Fra
bvi byrjun ars 1998 hefur hun verid starfreekt undir Borsa. Fyrir pann tima var
kauphollin i almenningseign undir nafninu Milan’s di commercio. Arid 2007 urdu enn
frekari breytingar & starfssemi kauphallarinnar en pa sameinadist hin kauphéllinni i

London.

Borsa skipuleggur og styrir italska verdbréfamarkadnum med pétttoku innlendra og
alpjodlegra midlara sem starfa & italiu eda erlendis, sem ad sjalfsogudu nota ad fullu
rafreent vidskiptakerfi. Hlutverk Borsa er ad annast kaup og s6lu & verdbréfum,
skuldabréfum fyrir italska rikid sem og evruskuldabréfum.

Borsa er skipt i fimm markadssvid. bpau eru MTA/MTAX sem annast vidskipti med
skrad hlutabréf i kauphollinni. Skrad hlutabréf eru um pad bil 250 talsins og skiptast
nidur i mismunandi flokka eftir steerd. ,,Blue chip* er flokkur sem inniheldur fyrirtaeki
med sterkan fjarhagslegan bakgrunn med markadsvirdi yfir 1 milljard evra. ,,Star er
flokkur sem heldur utan um medalstér fyrirteeki sem hafa & 40 miljonir til 1 miljard
evra markadsvirdi. Fyrirteki skrad i Borsa purfa ad gegna akvednum skyldum er
vardar abyrgd, greidslugetu sem og akvedinni formgerd. ,,Stardad* er pridji flokkurinn
sem heldur utan um litil og medalstor fyrirteeki. Sa Fjoroi kallast ,,Marceto expandi‘
en par eru skréd litil fél6g med minnst 1 milljon evru markadsvirdi. IDEM er afleidu
svid Borsa, svidid sér um kaup og sélu & framvirkum samningum og valréttum. MOT
er deildin sem heldur utan um itélsk rikisskuldabréf og verdbréf. (ltaliana, Borsa,
2010).

Arin fra 1992 til 2000 breyttist hlutabréfamarkadur & fitaliu ar pvi ad vera smar &
alpjodavetfangi yfir i pad ad vera med peim steerstu i Evropu. Hlutabréfamarkadurinn
fylgir proun helstu visitala heims, og sterkar visbendingar syna fram & mikla
samfylgni milli evropskra visitalna pa sérstaklega peirri fronsku og svissnesku (Elroy
Dimson, 2002).
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Mynd 1 Préun Urvalsvisitélunnar fra arinu 1946-2009
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Heimild: (Mediobanca, 2009)
Tafla 1 Leegsta og heaesta avoxtun visitélunnar
Laegsta avoxtun Haesta avoxtun
i Arid . Arid
A 9 . A o :
r % eftir r % eftir
1945 -71,5 115,9 1946 115,9 -45,5
1944 -53,7 -71,5 1985 84,3 63,3
2008 -48,6 29,6 1986 63,3 -31,7
1947 -45,5 11,5 1959 62,6 20,2
1974 -39,6 -16,3 1997 57,0 42,6

Heimild: (Mediobanca, 2009)

1.2.1 Hlutabréf

Skyrsla fra Mediobanca (2009) fer yfir tolfredi hlutabréfa frd arunum 1928 til mars
2009. Samkveemt peirri rannsokn hefur arlegur voxtur & hlutabréfamarkadi verid

6,8%. (ardgreidslur ekki taldar med). Ef vid reiknum petta til arsins i dag og tokum

11



med i reikninginn verdbolgu & timabilinu kemur i ljés ad raundvoxtun er neikvaed um

2,3% & arsgrundvelli. En arsverdbdlga & timabilinu meldist 9,4%.

Steerstu &foll sidustu aldar eru arin 1944-1947 eftir sidari heimsstyrjold, ad arinu 1946
undanskildu sem var besta ar i sogu kauphallarinnar. Naesta stdra kreppa var
oliukreppan 1974 en pa lekkadi markadsvirdi kauphallarinnar um 39,6%. Til ad gera
sér grein fyrir peim erfidleikum sem hagkerfid glimdi vid er dhugavert ad lita &
6daverobdlgu sem rikti & pessum tima en hin meldist 334% arid 1944, 97% éarid 1945

0og um 20% i oliukreppunni.

I byrjun ars 1998 st6d urvalsvisitalan i 23.138,5 stigum og i lok ars 1998 var hin
33.121,8 stig. bennan gifurlega voxt, 70% heaekkun & markadsvirdi Borsa ma helst
skyra med inngdngu landsins inn i myntbandalag Evrépu, en sama ar var fyrsta
starfsar Borsa eftir einkaveedingu. Hamarki nadi visitalan 17. mai 2007 pegar hun for i
44.675 stig. Visitalan haekkadi 6ll arin fra 1995 til 2007 nema pegar netbdlan sprakk
auk aras a tviburaturnana péa leekkadi hlutabréfa markadur um allan heim og arin 2001
og 2002 lzkkadi visitalan einnig umtalsvert i Borsa. bridja steersta fall Borsa stendur
okkur neer en &rid 2008 skall alpjodlega fjarméalakreppan & fullum punga sem hafdi
kraumad fra pvi juli 2007. Alpjédlega fjarmalkreppan 2008 hafdi mikil ahrif &
hlutabréfa og skuldabréfamarkad italiu. Hlutabréfamarkadurinn féll um helming og
skrad félog i kauphollinni endurskodudu hagnadarspar sinar harkalega nidur & vid, auk
bess sem &heettualag & fyrirtekja- og rikisskuldabréf haekkadi hratt. Visitala hlutabréfa

fell svipad og adrar visitolur & evrusvadinu.

Hlutabréfin heettu ad falla um midjan mars 2009 pegar visbendingar um batnadar
merki féru ad sjast hja steerstu alpjodlegu bonkunum og sidar ad kreppan veeri i rénum
(Banca,D’ Italia, 2009). Arid 2009 gengu laekkanir ad hluta til tilbaka og visitalan
haekkadi um 30%. Vidmidunartimabil rannsdknar er fra byrjun ars 2004 pegar
Urvalsvisitalan stéd i 34.916 stigum til lok febrtar 2010 pegar visitalan stéo i 21.500
stigum og hafdi fallid mjog vegna fjarmalakreppunnar auk pess ad vera byrjud ad rétta

ar katnum eftir kreppu.
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Mynd 2 bréun MIB(40) visitélunnar & timabilinu 2004-2010
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Heimild: (Yahoo Finance)

1.2.2 Skuldabréf

Markadur fyrir itolsk rikisskuldabréf er sa steersti og virkasti i Evropu. Samkvaemt
Barclay’s evru visitolunni er italska rikid steersti skuldabréfaitgefandi i Evropu med
24,2% hlutdeild i visitolunni. Par & eftir kemur byskaland med 22,9% og Frakkland
med 21,7%. Skuldabréfattgafa er i hondum efnahags og fjarmalaraduneytis italiu sem
ber einnig abyrgd & uppsetningu lagalegs umhverfi bréfanna. Sedlabanki italiu fer

samt sem &dur med yfirumsjon & markadnum.

Fimm tegundir skuldabréfa eru gefin Ut sem fagfjarfestar og almennir fjarfestar geta
fest kaup & Par af eru ibaoarbréf um 19% af itdlskum skuldabréfum.
Fjarmagnstekjuskattur a skuldabréfaeign er 12,5% en erlendir fjarfestar geta fengid
pau skattfrjals. Skuldabréfin flokkast i fimm svid og eru pau talin upp nuna. Fyrsti
flokkur er BOT’s skuldabréf sem eru bréf atlud fjarfestum sem hafa ekki mikio
fjarmagn til radstéfunar. BOT*s eru skammtimabréf par sem uppgjérsdagarnir skiptast
i priggja, sex og tolf manudi med lagmark fjarfestingu 1000 evrur og bréfin flokkast
sem eingreidslubréf. CTS bréfin eru eingreidslubréf eins og BOT'S bréfin en mun
vinselli hja fjarfestum, gjalddagi bréfanna er 24 manudir, lagmarks fjarfesting er

1000 evrur og engir vextir eru greiddir af bréfunum. BTP eru bréf gefin Gt af rikinu og
13



tengd verdbdlgu & evrusvaedinu. Pessi bréf hafa liftima fimm, tiu, fimmtan og prjatiu
ar. Fjarfestir feer reglulegar greidslur af pessum bréfum auk pess eru pau verdtryggd
gegn verdbolgu a evrusvaedinu. Einstaklingar geta att vidskipti med pessi bref i MOT
Mercatto Telematico sem er deild innan Borsa eins og greint var fra i kafla 1.2 eda a

venjulegum markadi fyrir 1000 evrur ad ld&marki. (Economica della Finaze).

Mynd 3 Hlutdeild eftir 16ndum i rikisskuldarbréfavisitolu Barclays

Grikkland Auturriki
3,8% —‘ 4,0%

Belgia
6,3%

Holland
5,8%

irland
2,1%

Heimild: ( Barclays, Index)

Alpjodlega fjarmalkreppan 2008 hafdi mikil ahrif & skuldabréfamarkad italiu.
Ahattualag & fyrirtekja og rikisskuldabréf hakkudu sndgglega, Gtgéafa italskra
rikisbréfa meir en tvofaldadist ar 26 milljéroum evrum arid 2007 i 62 milljarda evra
ario 2008. Aukninguna ma i sterstum drattum rekja til naudsynlegra lana sem rikid
burfti vegna Ohagsteedra vidskiptaskilyroa sem rikti a fjarmalamorkudum par sem
skuldarstada rikisins versnadi til muna og vard i arslok 2008 105% af landsframleidslu
(Banca,D’Italia, 2009).

1.2.3 Efnahagslegt umhverfi

italia er i dag eitt af atta sterstu idnrikjum heims. Arid 1951 var landblnadur enn
steersti atvinnupattur itala um 40% vinnuafls sem skiladi rikinu 25% af 6llum tekjum i
pjodarbtid. A seinni hluta sjotta aratugar proadist landid fra pvi ad vera
landbtnadarpjod yfir i idnadar og pjonustu land. A um pad bil 15 arum braust pj6din

14



at ar landbunadarsamfélagi i idnadarpjod par sem hagvoxtur maldist 16% & arunum
1958-1963 og utflutningur jokst um 12% & ari (Jon Choen, 2001).

Styrkleikur hagkerfisins byggist & vinnslu og framleidslu a vérum, allt fra alpjodlega
storum fyrirteekjum i medalstor og litil fyrirteeki sem framleida hapréadan vélarblinad,
vélknuin okutaeki, efni, Iyf, rafmagnsvoéru, matvorur og ot fyrir tiskugeirann. italia
gerdist adili ad Evropska myntbandalaginu arid 1998 med undirritun sattmala um
stddugleika og voxt i hagkerfinu. Vextir og verdbolga fylga evrusveedinu & timabilinu,

auk pess sem hagvoxtur gengir lykilhlutverki a timabilnu.

Mynd 4 Verdbdlga, vextir og hagvixtur & italiu til samanburdar vid Evrusvadid

4,50%

3,50%

2,50% )

e=mw\/erdbolga (Italia)
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0.50% ammm\/erdbodlga (EU 16)
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-0,50% Hagvoxtur (italia)
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-1,50% 0 @emmmHagvoxtur (EU 16)

-2,50% @ Styrivextir

-3,50%

-4,50%

-5,50%

Heimild: (Bank, European Centarl)
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2 Aodfero

Rannsokn & itélskum verdbréfamarkadi er adgengileg i framkvemd vegna pess hve
markadurinn & sér langa sogu og mikill fjoldi fyrirteekja er skradur & markadnum.
Fjolmorg fyrirteeki eru gridarlega stor i alpjodasamanburdi auk pess eru fyrirtaeki sem
eru medalstor og litil. Sterd visitélunnar gefur visbendingu um ad skilvirkni markadar
sé ha auk pess sem flokt hennar er i takt vid helstu markadi i Evropu og
Bandarikjunum, sem sjd ma & mynd 5. Pessi atridi talin hér ad ofan eru grundvalla
forsendur fyrir pvi ad rannsaka hvort verdmyndun italskra verdbréfa hermir eftir

safnakenningunni (Modern Portfolio Theory).

Mynd 5 Samanburdur 4 MIB(40), S&P 500 og MSCI heimsvisitélunni.

180 -+
160 -
140 -
120 -
100 <=

80 - e VISCI

60 1 —S&P 500
40 -
MIB(40)

Heimild: (Yahoo Finance)

2.1 GOgn

Gogn voru valin med pvi sjonamidi ad kanna fjarfestingakosti sem stdou til boda
fjarfestum a it6lskum hlutabréfamarkadi a timabilinu 2004 til 2010. Hér er um ad raeda
itolsk hlutabref og skuldabréf gefin Gt af rikinu sem skrad eru & almennum markadi.
Vegna peirra fjolda fyrirtekja i kauphollinni var akvedid ad einblina adeins & steerstu
félogin. Ekki er tekid tillit til ards i rannsokninni né heldur seljanleikadhettu.

Seljanleikadheetta er heettan & pvi ad ekki sé hagt ad selja verobréf hvenaer sem dskad
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er eda mikilli munur sé & kaup og séluverdi pannig ad mikid tap myndast vid solu
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). Bréf eru seljanleg ef hagt er ad eiga vidskipti med
pau a rikjandi markadsverdi hratt og med lagan vidskiptakostnadi (Yakov Amihud,
2005)

2.1.1 Oflun gagna

Tolfredileg gogn yfir hlutabréfaverd voru 6ll fengin af verdbréfasiounni Yahoo
Finance. S6guleg hlutabréfaverd aftur til byrjun ars 2004 til lok febrdar 2010. Yahoo
Finance veitir fjarmalaupplysingar fyrir skrad hlutabréf & o6llum helstu
fjarmalamoérkudum heims, badi séluverd og flokt hlutabréfa eru gefin upp aftur i
timann auk pess sem fréttatilkynningar og uppgjor fyrirteekja er birt. Sidan er su
vinszlasta i Bandarikjunum en 18 milljonir manna heimsottu siduna i mai 2008
samkvemt (comScore). Gagnadflunin gekk pannig fyrir sig ad flett var upp 6llum
hlutabréfunum sem um raeddi og vikuleg séguleg gdgn valin eftir a&rum, og pau vistud
niour a Excel formi til frekari notkunar. EKKi var tekid tillit til ards i Gtreikningunum
sem telst galli & rannsokninni, ef ardgreidslur eru ekki medtaldar leekkar raunveruleg

avoxtun bréfanna.

2.1.2 Val eigna

par sem skrad hlutabréf i kauphollinni eru vel & pridja hundrad var akvedid ad taka
adeins steerstu skradu félogin. bau eru 40 talsins og eiga sina eigin visitdlu i
kauphollinni sem heitir MIB(40). Vel gekk ad afla gagna fyrir pessi félog pvi pau eru
gbémul rétgréin félog sem audvelt var ad nalgast gogn langt aftur i timann. Vidskipti
eru tio med bréfin og medalmunur & kaup og solu bréfa litill milli dags.
Vidmidunartimabilid er fra byrjun janGar 2004 til lok febriar 2010. Oll félogin eru
med soguleg gogn fyrir petta timabil fyrir utan fimm félog sem skrdd voru adeins

seinna i kauphdllina. Nyjasta skraningin atti sér stad i lok mars 2006.

Morg fyrirteki i visitdlunni eru risar a heimsmealikvarda, pa méa helst nefna Eni,
UniCredit, Enel, Intensa Sanpaolo, Telecom ltalia, Finimeccia, Fiat og Tenaris. Oll
pessi fyrirteeki eru i mismunandi atvinnustarfsemi og medal peirra steerstu i heiminum

i sinni atvinnugrein.
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Oliufyrirteekid Eni er medal tiu sterstu oliufélégum heimsins. Unicredit og Intensa
Sanpaolo eru i bankageiranum, Enel er eitt steersta orkufyrirteeki i heiminum, Fiat er
med steerstu bilaframleidendum i heiminum, Telecom Italia med steerstu
simafyrirteekjum heims og Finmeccanica er risi a svidi flugvéla og varnamala idnadar.
Jafnfram na Oll pessi fyrirteeki innd lista CNNmoney yfir sterstu fyrirteeki heims
arsins 2009. prétt fyrir ad félog i MIB(40) séu 40 talsins pa skipta fimm félég med sér

60% af visitélunni. A mynd 6 ma sja hvernig vigt fyrirtaekja skiptist & markadnum.

Mynd 6 Vigtir fyrirteekja innan MIB (40)

W Eni

B Unicredit

M Enel

M Intesa Sanpaolo
M Generali Ass

M Telecom ltalia
B Tenaris

B Snam Rete Gas

H Saipem

M Fiat

Heimild: (Bloomberg)
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Tafla 2 Notadar eignir

A2A
Ansaldo Sts
Atlantia
Autogrill Spa
Banco Popolare
Banca Monte di Siena
Banca popolare di Milano
Bulgari
Buzzi Unicem
Campari
Cir-Comp Ind Riunite
Enel
Eni
Exor
Fiat
Finmeccanica
Fondiaria-Sai
Generali Ass
Geox
Impregilo
Intesa Sanpaolo
Italcementi
Lottomatica
Luxottica Group
Mediaset S.P.A
Mediobanca
Mediolanum
Mondadori Edit
Parmalat
Pirelli EC
Prysmian
Saipem
Snam Rete Gas
Stmicroelectronics
Telecom Italia
Tenaris
Terna
Ubi Banca
Unicredit

Unipol

5.1.2004-22.02.2010
27.3.2006-22.02.2010
26.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
18.7.2005-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
6.12.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
3.10.2005-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
30.4.2007-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
21.6.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010
5.1.2004-22.02.2010

3.875.404
1.381.100
9.193.122
2.215.824
2.941.414
6.502.492
1.645.611
1.839.854
1.986.927
2.256.408
1.210.355
35.991.350
65.968.260
2.832.293
10.961.550
5.310.312
1.485.576
24.458.280
1.250.027
911.565
30.288.240
1.832.890
2.334.249
9.552.428
6.709.373
5.786.313
2.686.966
675.815
3.332.536
2.411.920
2.327.388
12.205.160
12.426.270
6.112.794
18.806.080
17.849.720
6.032.740
5.586.135
38.033.270
1.548.393

Rafmagn & Gas
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki

Matvara og drykkur
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki

Sement framleidandi
Drykkjavorur
Heilbrigdisgeirinn
Orkufyrirtaeki
Olia & Gas
Fjarfestingarfélag
Bilaframleidandi
Flugvéla og Varnarmal

Tryggingarfélag

Fjarmal & Tryggingar

Skér & Fatnadur
Byggingaverktakar
Fjarmalafyrirtaeki

Sement framleidandi
Happdreetti og Leikir
Gleraugnaframleidandi
Fiolmidill
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki
Auglysingar fyrirtaeki
Matvara og drykkur
Dekkjaframleidandi
Hataeknifyrirtaeki
Olia & Gas
Olia & Gas
Raftaekjaframleidandi

Simafyrirtaeki

Orkufyrirtaeki

Orkufyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki
Fjarmalafyrirtaeki

Fjarmalafyrirtaeki

Heimild: (Bloomberg) (Italiana, Borsa, 2010)
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2.1.3 Medferd gagna

Vikuleg gogn voru valin med sj0 daga millibili fr4 byrjun ars 2004 til lok febriar
2010. Verd hlutabréfa voru midud vid dagslokaverd og avoxtun peirra meeld fra einni
viku til annarra. EKKi var heaegt ad taka ardgreidslur med i malinguna sem telst agalli.

Avoxtun var fundin Gt med formalunni:

Tt = De—1/P¢ -1 (6)

par sem rt taknar avoxtun, Pt er verdid a bréfinu 4 akvednum tima. EKKki tokst ad finna
verd skuldabréfa fyrir timabilid, heldur var einungis notast vid faldmedaltal
avoxtunarkrofu hvers ars fyrir sig & tiu ara overdtryggoum skuldabréfum gefin at af
italska rikinu. Faldmedaltal var tekid af avoxtunarkréfunni og notadir sem
aheettulausir vextir i rannsokninni. Formala fyrir faldmedaltal er:

F:{]ﬂ[aw{)} n—1 (7)

t=1
Faldmedaltal tekur tillit til vaxtavaxta og hentar betur til dtreiknings yfir lengri timabil
og pegar meld er fortidaravoxtun. (Zvi Bodie, Investments, 2009)

Gognin voru keyrd i solver med peim markmidsfollum & ad hamarka avoxtun,
lagmarka &heettu, tdknad med stadalfraviki. Fyrsta demid synir pegar solver er
keyrour an takmarkana en med peim hlidarskilyroum ad ekki meetti skortselja i
safninu. I seinna deeminu var leyfd skortsala ad hamarki. Onnur vidbot notud i Excel
var VBA sem er forritunar mal fyrir Excel. Keyrsla VBA kddans audveldadi
framkveemdina ad finna punkta i skilvirka eignasafnid.

Fundid var dhattusama safnid sem hdmarkar hallatéluna sem kallast CML (e. Capital
Marketline Line). A linunni liggja 61l eignaséfn & milli ahattulausara bréfa til peirra
aheettumeiri. CML hefur pann eiginleika ad han er su lina, sem hefur mestan halla af
6llum peim linum sem byrja & 16drétta &snum vid avoxtun ahaettulausra eigna og fara i
gengum punkt & framfallinu. (Gylfi Magnudsson, 2002) Hallatala linunnar er diffrud til

ad hamarka safnid:

Sp _ E(rm)_rf (8)
o)

m

par sem Sp taknar hallat6lu linunnar, E(rm) er veaent &vOxtun safnsins, rf eru
aheettulausir vextir og om er stadalfravik safnsins.
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Timabilido sem skodad er i rannsokninni skilar laegri &voxtun markadar en ahattulausir
vextir. betta skapar vandamal i reikningum & veentri &voxtun bréfs i CAPM likaninu.
Til ad leysa petta vandamal var brugdid a pad rad ad nyta rannsokn Dimson, Marsh og
Staunton. Samkveemt peirra rannsoknum pa eru avoxtun markadarins & Italiu fra
arunum 1900-2000 12%. En su avoxtun er st pridja heesta i samanburdi vid hin I6ndin
sem rannsokud voru, an verdbdlgu. Raunavoxtun med verdbolgu meldist 2,7%
vOxtur sem er naest laegsta avoxtunin midad vid hin I6ndum sem til samanburdar voru.
Til ad haegt sé ad reikna Ut veenta avoxtun verdur notad 12% vant avoxtun markadar.
Rannsokn Dimson, Marsh og Staunton (2002) byggir a ségulegum hlutabréfaverdum
fjolmargra landa sem naer yfir timabilid 1900 til 2000. Tilgangur rannséknarinnar var

meela hvernig hlutabréfamarkadir stédu sig a 20.6ldinni (Elroy Dimson, 2002).
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3 Nidurstdour

Almennt er talid ad sdguleg avoxtun segi ekkert til um framtidardvoxtun hlutabréfa.
Hinsvegar gefa soguleg gogn heilmikla innsyn inn& markadinn og gefa fjarfestum
teekifeeri & a0 meta fjarfestingakosti. Nidurstodur ar framfallinu syna besta punktinn i
12% veentri avoxtun, sem er su sama og medalavoxtun markadsins frd 1900-2000.
pratt fyrir mikid hrun & markadnum & timabilinu agust 2007 til mars 2009 skilar
markadurinn 12% vaentir avoxtun samkvaemt framfallinu. Astaedur fyrir pvi geta verid
ad hin timabilin i rannsokninni vega uppa mati tapinu ad hluta til. Arin 2004 til jali
2007 einkenndist af stédugum vexti, auk pess hafa leekkanir gengid ad hluta til tilbaka
& timabilinu mars 20009 til febriar 2010. P4 mé4 leida likum ad pvi ad framfallid sé
skilvirkt og eyoi Ut fyrirteekjadhattunni med pvi ad velja fjdlbreytt eignasafn med
mismunandi fylgni. Hinsvegar verdur ad lita & ad stadalfravik ur 6llum framféllunum
er mjog hatt sem pydir ad heettan er mikil samt sem adur. Astaedur fyrir pvi geta legid
i kerfisheettunni. En peirri aheettu er ekki heegt ad eyda pvi hun snertir oll fyrirteki,
b6 mismikid (Gylfi Magnusson, 2002). Ljost er ad kerfisaheettan hefur mikil ahrif a

Utkomu framfallsins sem skilar of harri ahaettu fyrir ahaettufaelna fjarfesta.

3.1 Framfollin

Framfollin voru byggd & gdgnum sem na 320 vikur aftur i timann. Samdreififylki og
veent avoxtun var reiknud Gt fra sogulegum gégnum sem nadu 6l til timabilsins sem
skodad var. Virdi fyrirteekjanna var fundin Ut med CAPM og nidurstédur ar CAPM
notadar vid utreikning & framfollunum. Framféllin voru keyrd med mismunandi
takmdrkunum sem sjast & myndum 7 og 8. Baedi framfollin skiludu alikri avoxtun og

medaltal sidustu aldar.

3.2 Framfall an takmarkana

Framfallid hér ad nedan er keyrt an takmarkana en med peim hlidarskilyrdum ad
skortsala er ekki leyfd. Ahattuminnsti punkturinn sést & myndinni &asamt besta
punktinum. Ef borin er saman punkturinn par sem markadslinan snertir framfallid vid
sogulega avoxtun visitélunnar, kemur i 1jos ad linan skerst vid u.p.b. 12% avoxtun
sem er sU sama og soguleg avoxtun visitdlunnar yfir langt timabil. Pad gefur til kynna

ad safnakenningin hermi vel eftir veromyndun italskra verdbréfa.
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Mynd 7 Framfall med &hattuminnsta punktinum og besta punktinum

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

Vant avoxtun

e Framfall

0%
0%

10% 20% 30% 40% 50%

Ahaetta (Stadalfravik)

3.3 Framfall med skortsolu

Framfall med leyfda skortsolu sést & mynd 8. | byrjun skilar skortsala 1% laegra

stadalfraviki en eykst svo jafnt og pétt i takt vio avoxtun. Framfallid er i takt vid

safnakenninguna par sem ekki er haegt ad auka avoxtun an pess ad auka aheettu i

leidinni. Skortsalan skilar ekki godri avoxtun med tillit til ahaettu. Hugsanleg asteda

bess er kerfisdhaetta sem ekki er haegt ad eyda i skilvirku eignasafni, en hluti

timabilsins sem rannsakad var vard fyrir mesta kerfishruni sidari tima.

Mynd 8 Framfall skortsala leyfd
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Umreaeda

I framhaldi af pessari rannsokn geeti verid ahugavert ad nota Black-Litterman modelid
til ad sja hvernig skodanir einstaks fjarfestis hefur ahrif & framfallid. Ahzttan sem
fylgir fjarfestingunni er mjog mikil, pvi veeri &hugavert ad skoda hvort su ahetta stafar
af kerfisahaettunni sem fylgdi fjarmalakrisunni, eda hvort ahattan er vidlodandi vid
italska markadinn. Til pess pyrfti rannsoknin ad na til mun lengra timabils heldur en

gert var i pessari rannsokn.

I eignastyringu leitast menn vid ad finna eignir sem passa vel saman i eignaséfn og
takmarkid er ad finna peer eignir sem geetu hlidrad framfallinu pannig ad heerri
avoxtun naist med sému eda minni ahaettu. bessi rannsokn tok til 40 steerstu félaga i
kauphéllinni en eftir stendur rimlega tvéhundrud eignir sem haegt er ad eiga vidskipti
med & italska markadnum. Med annarri rannsokn veeri haegt ad taka inni fjolmorg bréf
sem eftir stdou og myndad nytt skilvirkt eignasafn sem geeti hlidrad framfallinu. Eftir
stendur spurningin hvort bréfin sem eftir voru munu einnig herma eftir ségulegri

avoxtun likt og pessi rannsdkn gerai.

Stadalfravik er algengasti meelikvardinn a ahattu sem haegt er ad nota. Pessi rannsokn
var byggd & hluta timabili par sem gifurlegir fjarmunir tépudust & fjarmalamoérkudum
um vida ver6dld. Stadalfravik sem melikvardi endurspeglar i rannsékninni hversu
godur i raun sa melikvardi er i ad meta ahettu. Framfollin skiludu mjog hau
stadalfraviki sem teljast verdur edlilegt midad pa miklu ahaettu sem fylgdi pvi ad eiga

hlutabréf & timabilinu.
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