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Formali

Stefna stjornar Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda er ad auka fjarfestingu a alpjédlegum
markadi arin 2018 - 2022. Viéfangsefni Hvitbokarinnar er hver aherslan a ad vera i
eignaskiptingu, p.e. hlutabréf, skuldabréf, fasteignir, innvidir eda framtakssjédir i ljosi
nuverandi stédu alpjodlegra hlutabréfa, ahaettu og ahaettustyringar, og hvernig styringu

eignanna sé best fyrir komié.

i erindisbréfi stjornar sjodsins til héfundar eru tilgreindir peir paettir sem 6skad er eftir

ad sérstaklega séu kannadir med parfir S6fnunarsjédsins i huga. baettirnir eru pessir:

1 Hvernig & ad haga styringu i steekkandi safni hlutabréfa, naverandi og nyrra?

2 Hvernig eetti skipting ad vera eftir landssvaedum og atvinnugreinum?

3 Hvernig er unnt ad verjast ahaettu (kerfisdhaettu) en njéta samt gdédrar avoxtunar?
4 Hvada pekking parf ad vera til stadar innan Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda vegna
aukinnar hlutdeildar alpjodlegra hlutabréfa?

5 Ad hvada marki er unnt ad sampeetta fjarfestingarstefnu alpjédlegra hlutabréfa
Soéfnunarsjodsins og innlenda safns hans?

6 Eru til sjédir i neerliggjandi I6ndum sem unnt er ad leera af eda gaetu jafnvel ordid

ad fyrirmynd fyrir Séfnunarsjédinn?

i stuttu mali er nidurstadan pessi en nanari greiningu er ad finna i 4. kafla.

1 Um staekkandi safn alpjédlegra hlutabréfa og styringu peirra

Eindregid er meelt med pvi ad hlutdeild skradra alpjodlegra hlutabréfa sé aukin.
Hlutabréf eru bein avisun a hlutdeild i eigin fé fyrirtaekja og pau eru hin raunverulega
uppspretta auds til uppbyggingar eigna. Nuverandi stefna um aukningu ur 25% i 37%
(eda hzerra) naestu fimm arin hjomar vel. itarlegan rékstudning fyrir pessari skodun er
ad finna i 1. kafla Hvitbdkarinnar og raunar vidar. Hann byggir & fremur lagri hlutdeild
hlutabréfa i eignum Soéfnunarsjodsins (um 37%), harri avoxtun alpjodlegra hlutabréfa
umfram skuldabréf (3% — 3,5%) og 6nnur form verdbréfa, og loks afar lagri veentri

avoxtun skuldabréfa naestu arin (sja i grein 1.2).



Um adferdir vid styringu er fjallad i 2. kafla. Maelt er med auknu veegi hlutlausrar
styringar nyrra hlutabréfa i safni. Pegar lengra er litid (faein misseri fram i timann) er
meelt med ad radandi hluti safns skradra alpjodlegra hlutabréfa Iuti hlutlausri styringu

vegna lags kostnadar og skilvirkni. Sja einnig um Norska lifeyrissjodinn i grein 3.2.

2 Skipting eftir landssvadum og atvinnugreinum

Eignaskipting i nuverandi safni skradra hlutabréfa Séfnunarsjédsins tekur mid af
heimsvisitdlu hlutabréfa. Meelt er med reglulegum og skradum meelingum &
hlutfallslegum styrk hlutabréfa innan Séfnunarsjédsins eftir IGndum og heimsalfum svo
ad hluti nys safns hlutabréfa geti fylgt markadi par sem hann er sterkastur hverju sinni.
Pannig maétast i timans ras fravik fra skiptingu heimsvisitdlu eftir skradum meelingum
og skilgreindum adferdum sem sidar maetti beita vid styringu steerri hluta safnsins. Um

heimsvisitolu hlutabréfa sem vidmid i styringu er fjallad i grein 2.5.3.

3 Ahatta, kerfisahatta og g6d avoxtun

i naverandi skradum hlutabréfum Séfnunarsjédsins fer styring eftir kenningum
nyklassisku fjarmalafreedinnar (sja grein 2.1). Pbar eru ekki til varnir er kemur ad
storfelldri verdlaekkun @ markadi par sem ekki er vidurkennt ad hlutabréf & markadi hafi
stefnu. Meelt er med ad komid sé upp vikulegum og manadarlegum meelingum og
skraningum a stodu alpjodlegs hlutabréfamarkads og stefnu hans i hverju af helstu
I6ndum. Fylgst sé med hlutfallslegum styrk sem hefur ahrif & val & hlutabréfum eftir
I6ndum og atvinnugreinum. Komi® sé upp reglum til ad gripa inn i ef stefnir i meirihattar
laekkun & verdi hlutabréfa & alpjodlegum markadi samkvaemt fyrirliggjandi skilgreiningu.

Um aheettu i s6fnum hlutabréfa er fjallad i greinum 2.4 til 2.6.

4 Aukin hlutdeild alpjédlegra hlutabréfa og naudsynleg pekking innan sjédsins

i naverandi safni Séfnunarsjodsins af alpjédlegum hlutabréfum er styringu Utvistad til
utlanda, jafnt hlutlausri styringu par sem kostnadur er lagur sem og virkri styringu
skradra og Oskradra hlutabréfa. Viémid og um leid skipting & milli landsvaeda og
atvinnugreina fer eftir heimsvisitdlu. Lagt er til ad innan Séfnunarsjédsins sé lagt

sjalfsteett mat a styringu alpjodlegra eigna sjédsins, sja nanar i grein 1.3.4. Til pess er



meelt med ad markmid sé sett um 4 til 7% arlega avoxtun, maelingar skradar a stefnu
markadar i hverju landi og afstada tekin til peirra. Hér er um leid tenging vid

aheettustyringu sbr. lid 3 ad framan og skiptingu eigna sbr. 1id 2.

5 Sampaetting fjarfestingarstefnu alpjédlegra hlutabréfa og innlendra

Innlendi og alpjodlegi hluti verdbréfasafns Séfnunarsjédsins eru oOlikir. Med einféldun
ma segja ad innlendur verdbréfamarkadur sé Oskilvirkur séd fra baejardyrum stors
fiarfestis. Skrad alpjédleg verdbréf eru a skilvirkasta hluta fjarmalamarkadarins og pess
vegna parf ad beita 6likum adferdum vid styringu innanlands og alpjodlega. Vid métun
fiarfestingarstefnu er meelt med ad litid sé a pessi tvd eignasdfn, pad innlenda og
alpjodlega, sem adskilin. Pad fyrrnefnda er ad sjalfségdu skrad og uppfaert i islenskum
krénum. Alpjédlega safnid er skrad i USD eda EUR og styring og dagleg eftirfylgni fer
eftir peirri skraningu. Umreikningur i islenskar kronur er adeins til uppgjors og til
upplysingar. Ad pessu s6gdu er sjalfsagt ad leggja aherslu a sampaettingu vié métun
fiarfestingarstefnu og vié fjarfestingarvinnu alla sé geett fulls samraemis og samhaefingar

i vinnubrogdum. Sja einnig lid 6 hér a eftir svo og grein 4.2.2.

6 Sjodir i nzerliggjandi Iondum sem gatu verid fyrirmynd S6fnunarsjédsins

Meelt er med pvi ad Soéfnunarsjédurinn taki sér Norska lifeyrissjodinn til fyrirmyndar og
hafi hann til hlidsjonar vid stjorn og rekstur. Motun fjarfestingarstefnu, fraedilegur
grunnur vid styringu, ahersla a lagan kostnad vid uppbyggingu eigna og gagnseei i
vinnubrégdum og vid birtingu upplysinga, nain tengsl vid helstu nyjungar i teekni og vid
eignastyringu sem stendur & traustum fraedilegum grunni og stydst vid vidamikil gogn
af markadi og greiningu peirra, allt eru petta paettir par sem Norski lifeyrissjodurinn hefur
skapad sér sérstodu. Lagt er til ad stjérn Sofnunarsjédsins hafi sér til raduneytis fagrad
skipad tveimur til premur konum eda kérlum sem komi saman tvisvar til fjorum sinnum
arlega eda eftir pérfum. Augljost er ad mikill munur milli Séfnunarsjédsins og pess
norska i steerd, tekjustreymi og i skuldbindingum merkir ad snida parf stakk eftir vexti.

Fyrirmyndin i Noregi er ad nokkru taknraen en hun er lserdomsrik engu ad sidur.



1 Yfirlit um alpjoédlegan fiarmalamarkad og styringu eigna

Hlutabréf eru helsta uppspretta auds til uppbyggingar eigna a alpjodlegum markadi en
skuldabréf fylgja nzest & eftir. Arin fram til 2050 geta ordi® timi ségulegrar aukningar
eigna a alpjédlegum markadi. beer gaetu prefaldast a premur aratugum ur 200 trilljionum
USD arid 2020 og ad verulegu leyti a hlutabréfamarkadi. Skrad saga hlutabréfamarkads
i helstu I6ndum naer aftur til arsins 1800. A mynd 2 hér & eftir er synd avoxtun hlutabréfa
umfram skuldabréf allt fra arinu 1900 i 23 helstu rikjum. Af pessum astaedum og i ljési
nuverandi samsetningar eigna Sofnunarsjodsins er meelt med aherslu a hlutabréf i

nyjum eignum a alpjodlegum markadi arin 2018 - 2022.

1.1 Hin raunverulega uppspretta auds til uppbyggingar eigna

Uppbygging eigna a alpjodlegum markadi er undir pvi komin hvernig til tekst ad beisla
framleidslugetuna i heimsbuskapnum, hvernig til tekst hja hverri pj6d ad nyta getu sina
til ad framleida vorur og pjonustu fyrir heimamarkad og heimsmarkad. Framleidslugetan
er a hverjum tima had raunverulegum taekjum og mannafla hvers rikis, p.e. kunnattu og
verkpekkingu, landshattum, nattaruaudlindum, byggingum og vélum. A fjarmalamarkadi
eru keypt og seld verdbréf sem eru avisun a tekjur af pessum raunverulegu
framleidslutaekjum og par eru hlutabréf og skuldabréf best pekkt og ttbreiddust. A 21.
0ld eru skrad verdbréf adeins feerslur i télvum a stafreenu formi. Pau eru ekki pattur i

Heimsmarkadur hlutabréfa
Markadsvirdi alls 83.300 milljardar USD | lok september 2017

= Evropa, Afrika, Austurldnd naer
= Asia og Kyrrahafslénd
= Amerika

Mynd 1 Skipting heimsmarkadar hlutabréfa eftir heimsalfum i lok september 2017



verdmaetaskdpun pjodarbusins med beinum heetti en verdbréf a markadi gera
einstaklingum og stofnunum peirra kleift ad byggja upp eignir med avisun a tekjur sem

leida af hinum raunverulegu framleidslutaekjum.

1.1.1 Hlutabréf eru bein avisun a hlutdeild i eigin fé fyrirtaekja

Til ad deila afrakstri af framleidslugetu heimsbuskaparins med pessum haetti eru skrad
hlutabréf & markadi an efa mikilveegust en naest peim koma skuldabréf. Kokurit & mynd
1 synir staerd og hlutfallslega skiptingu heimsmarkadar hlutabréfa eftir heimssvaedum i

lok september 2017 samkveemt gégnum fra Alpjédastofnun kauphalla (e. World

Heimsvisitala Morgan Stanley, oll I6nd - Morgan Stanley Capital International World Index

Allar tolur eru i prosentum af heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa, 83,3 trilljonum Bandarikjadollara i lok september 2017.

Heimsvisitalal Morgan Stanley

Nymarkadsvisitala Morgan Stanley

16nrikin Nymarkadur
Amerika Evrépa og Kyrrahafslond Amerika Evrépa og Kyrrahafslond
Austurlénd naer Austurlénd naer
Bandarikin 37  Austurriki 0.2 Astralia 1.7 Brasilia 1.2 Egyptaland 0.1 Filippseyjar 0.3
Kanada 2.8 Belgia1) - Hong Kong 4.8 Chile 0.3  Grikkland 0.1 Indland 4.8
Bretland 3) 5.1 Japan 7.0 Kolumbia 0.1 Pdlland 0.2 Indénesia 0.6
Danmérk 2) - Nyja Sjaland 0.1 Mexikd 0.5 Quatar 0.2 Kina 10.3
Finnland 2) - Singapore 0.9 Peru 0.1 Rauassland 0.7 Korea 1.9
Frakkland 1) 5.2 Sam. Ar. F. 0.1 Malasia 0.5
Holland 1) - Onnur I6nd 0.2 Sudur-Afrika 1.3 Pakistan 4)
irland 0.2 Tékkland 0.0 Teeland 0.6
Israel 0.3 Tyrkland 0.3 Taivan 1.2
italia 3) - Ungverjaland 0.0
Noregur 0.3 Onnur 16nd 0.2
Portagal 1) - Onnur 16nd 1.4
Spann 1.1
Sviss 2.0
Svipj6o 2) 1.9
byskaland 26
Alls 39.4 Alls 19 Alls 14.6 Alls 24 Als 44 Als 20.4
Samtals oll riki 100.0

1) Belgia, Frakkland, Holland og Portagal eiga adild aé Euronext sem er skrad undir Frakklandi.

2) Danmérk, Finnland og Svipj6d eiga adild ad Nasdaq Nordic Exchanges sem er skrad undir Svipjod.
3) Bretland og Italia eiga adild a6 LSE Group sem er skrad undir Bretlandi.
4) Pakistan var fyrst skrad i Nymarkadsvisitélu MS i mai 2017.

Heimild: Morgan Stanley Capital International, World Federation of Exchanges, desember 2017.

Tafla 1 Skipting heimsmarkadar hlutabréfa i idnrikjum og & nymarkadi i sept. 2017

Federation of Exchanges). Par eiga adild 64 eftirlitsskyldar kauphallir i o6llum
heimsalfum og samtals eru skrad fyrirtseki i peim kauphdllum yfir 44.000 ad
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markadsvirdi 83,3 pusund milljardar USD. Til samanburdar er heimsframleidslan (e.
world GDP) arid 2017 aaetlud um 80.000 milljardar USD.

i t6flu 1 eru teknar saman upplysingar fra Morgan Stanley Capital International (MSCI)
um 16nd innan Morgan Stanley heimsvisitdlu idnrikjanna og Morgan Stanley
heimsvisitdlu nymarkadsrikja. Taflan synir hlutfallslega skiptingu markadsverdmeetis i
présentum en markadsverdmeeti i lok september 2017 er samkvaemt gégnum fra
Alpjodasamtokum kauphalla (www.world-exchanges.org). Londin eru samtals 47 en pa

eru otalin ,,6nnur 16nd" @ nymarkadi med samtals 1,57% vaegi.

Heimsvisitala Morgan Stanley, 16nd med yfir 1% vaegi
Allar tolur eru i prosentum af heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa, 83,3 trilljonum Bandarikjadollara i lok september 2017.

Heimsvisitalal Morgan Stanley Nymarkadsvisitala Morgan Stanley
18nrikin Nymarkadur
Amerika Evrépa og Kyrrahafslond Amerika Evrépa og Kyrrahafslond
Austurlénd naer Austurlénd naer
Bandarikin 36.6 Bretland 3) 5.1 Astralia 1.7 Brasilia 1.2 Sudur-Afrika 1.3 Indland 4.8
Kanada 2.8 Frakkland 1) 5.2 Hong Kong 4.8 Kina 10.3
Spann 1.1 Japan 7.0 Korea 1.9
Sviss 2.0 Taivan 1.2
Svipj6o 2) 1.9
byskaland 26
Alls 394 17.9 13.5 1.2 1.3 18.2
Samtals 17 riki ofan vidé 1% markadshlutdeild i MSCI AWCI 91.5

1) Belgia, Frakkland, Holland og Portagal eiga adild aé Euronext sem er skrad undir Frakklandi.

2) Danmérk, Finnland og Svipjéd eiga adild aé Nasdaq Nordic Exchanges sem er skrad undir Svipj6.
3) Bretland og Italia eiga adild ad LSE Group sem er skrad undir Bretlandi.

Heimild: Morgan Stanley Capital International, World Federation of Exchanges, desember 2017.

Tafla 2 17 16nd med yfir 1% vaegi i Morgan Stanley heimsvisitolu allra landa

i toflu 2 eru adeins synd pau riki i Morgan Stanley heimsvisitélu allra landa par sem
hlutabréfamarkadur vegur yfir 1% en pau eru samtals 17 talsins med 91,5% vaegi.
Enginn vafi leikur a pvi ad pessi 17 riki eru ein helsta uppspretta verdmeeta til
uppbyggingar eigna fyrir lifeyrissjodi jafnt sem adra fjarfesta a alpjodlegum markadi.
Ekki er til nein raunhaef leid til pess ad segja fyrir um arlega sképun verdmeeta a
alpjodlegum markadi hlutabréfa i fiarhaedum. Elroy Dimson er préfessor emeritus vid
London Business School og asamt peim Paul Marsh og Mike Staunton hdéfundur

bokarinnar Triumph of the Optimists — 101 Years of Global Investment Returns sem Ut
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kom &rid 2002. Fyrir pann tima var langtimaavoxtun hlutabréfa og samanburdur vid
skuldabréf adeins pekkt fyrir Bandarikin en par na tolur allt aftur til arsins 1800. Nu uréu
I6ndin 16 og fra arinu 2002 hefur uppfeersla a gagnagrunni héfunda og aframhaldandi
rannsoknir verid studdar af greiningarsvidi fjarfestingarbankans Credit Suisse sem
arlega stendur ad utgafu Global Investment Returns Yearbook. | arbokinni 2018 nzer
rannsokn peirra félaganna til 118 ara og 23 landa (sja https://research-doc.credit-
suisse.com). Vid leyfum okkur ad endurbirta hér tvaer myndanna ur peirri skyrslu a

upprunalegu formi en textinn er pvi & ensku. Mynd 2 synir svo ekki verdur um

Real returns on equities, bonds and bills, 1900-2017

Annualized real return (%)

6
4
Q l
0
| Bel Fi Spa Jap Eur Nor Ire WxU Swi Net Wld Fin UK Den Can Swe NZ US Aus SAf
-2
-4
m Equities Bonds ® Bills Historical equity risk Historical equity risk Source
premium vs. bonds = 3.2% premium vs. bills = 4.3% GIRY 2018

Investors have enjoyed a handsome equity risk premium

AN
CREDIT SUISSE Copyright © 2018 El

imson, Paul Marsh and Mike Staunton, London Business Sch February 2018  Slide 7

Mynd 2 Langtimaavoxtun hlutabréfa umfram verdbdlgu i 23 I6ndum arin 1900 -2017

Heimild: Credit Suisse Global Investments Returns Yearbook 2018.

villst ad avoxtun hlutabréfa pegar reiknad er yfir 118 ar i 23 16ndum er arlega 3,2%
umfram skuldabréf og 4,3% umfram vixla. Vegameiri rok fyrir rikulegri hlutdeild

alpjodlegra hlutabréfa i s6fnum langtimafjarfesta er naumast unnt ad setja fram. Til ad
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axetla arlega verdmaetaskopun a alpjédlegum hlutabréfamarkadi meetti stydjast vid
langtimahaekkun visitalna hlutabréfa a alpjodlegum markadi eftir télum peirra Dimson,
Marsh og Staunton. Arleg langtimahsekkun heimsvisitélu hlutabréfa er 5,2% ad
raunvirdi og verdbolga er um 2%. Pannig ma etla ad verdmeetasképun a
hlutabréfamarkadi sé arlega um 6.000 milljardar USD ef reiknad er eftir
markadsverdmeeti i lok september 2017.

Mynd 3 synir visitolur hlutbréfa 1900 — 2017 i Bandarikjunum pegar tekid er tillit til
ardgreidsina og fyrir og eftir leidréttingu fyrir verdbolgu. bar kemur fram ad raunavéxtun
hlutabréfa i Bandarikjunum arin 1900 — 2017 er 6,5% pegar ardur er reiknadur med og
han er 4,5% umfram 2% raunavoxtun skuldabréfa a pessum steersta markadi veraldar

par sem leidin ad uppsprettu auds er einnig hvad greidust.

Cumulative returns on US asset classes in nominal terms (left-hand side) and real terms (right-hand side), 1900-2017

Nominal terms M,l 47,661 Real terms
1,664
10,000 / 1,000 ~ 1,65
1,000 f
/"/ 263 100 >
100 . 74
29 10 10.2
10 _
2.6
1 1
01 m/——— T 01 — — T
190010 20 30 40 50 60 70 80 902000 10 1900 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2000 10
o= Equities 9.6% per year Bonds 4.9% per year = Equities 6.5% per year Bonds 20% per year
= Bills 3.7% per year Inflation 2.9% per year e Bills 0.8% per year

Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University Press, 2002, and subsequent research

Mynd 3 Visitolur hlutabréfa i Bandarikjunum med aréi fyrir og eftir verébdlguleidréttingu

Heimild: Credit Suisse Global Investments Returns Yearbook 2018.

Tafla 3 byggir einnig a gagnagrunni peirra Dimson, Marsh og Staunton med studningi
Credit Suisse fjarfestingarbankans. bar er synd a toéfluformi land fyrir land raunavéxtun
hlutabréfa arin 1900 — 2017 og raunavoxtun skuldabréfa til samanburdar. Medalavoxtun
hlutabréfa allra landanna er 5,2% umfram verdbdlgu og 3,2% umfram avoxtun
skuldabréfa sem er ad jafnadi 2,0%. Pess ma geta ad Elroy Dimson hefur att saeti i

akademisku radgjafaradi Norska lifeyrissjédsins um langt arabil.
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Arsavéxtun hlutabréfa umfram verdbélgu 1900 til 2017

hlutabréf, % skuldabreéf, %

Sudur-Afrika 7.2 1.8
Astralia 6.8 1.7
Bandarikin 6.5 20
Nyja Sjaland 6.2 21
Svipjod 59 2.7
Kanada 57 22
Bretland 55 38
Danmork 54 33
Finnland 54 0.3
Holland 50 1.8
irland 4.4 16
Sviss 45 23
Noregur 43 1.8
Japan 4.3 -0.8
Spann 36 1.8
Portagal 3.5 0.7
Frakkland 33 0.3
pyskaland 3.3 -1.3
Belgia 27 0.5
italia 2.0 -1.1
Austurriki 0.8 -3.7
Evropa 4.2 -
Londin utan US 43 -
Oll 16ndin 52 2.0

Heimild: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018,
Unnid eftir Dimson, Marsh og Staunton, Trnumph of the Optimists, 2002,
og framhaldsrannsoknum 2002 til 2016.

Tafla 3 Raunavoxtun hlutabréfa og skuldabréfa 1900 — 2016 i helstu I6ndum

1.1.2 Markadsvirdi skradra skuldabréfa nalgast 100 trilljonir USD

Markadur skradra skuldabréfa hins opinbera og fyrirtaekja i 6llum 16ndum er ekki eins
vel kortlagdur og heimsmarkadur hlutabréfa. Samkvaemt télum fra Bank of International
Settlements (BIS) var markadsverdmeeti alpjodlegra skuldabréfa 92,2 trilljonir USD i lok
arsins 2016 (sja SIFMA Factbook 2017, www.sifma.org), um 10% heerra en
markadsvirdi skradra hlutabréfa og um 15% haerra en azetlud heimsframleidsla 2017

sem er um 80 trilljonir USD.
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Skrad skuldabréf helstu rikja 92,2 trilljonir USD i lok ars 2016

Nymarkadsriki

Astraljg 2% _Onnur idnriki
Kanada2”° \'\..\ 1%

2%

Kina

Bandarikin
43%
Evropa (28)
27%

Mynd 4 Yfirlit um alpjodlegan skuldabréfamarkad i lok ars 2016

Hlutur Bandarikjanna er nokkru heerri & skuldabréfamarkadi eda 43% & moti 37% veegi

bandariskra hlutabréfa a hlutabréfamarkadi.

Skrad skuldabréf i Bandarikjunum, markadsvirdi um 40.000 ma. USD

Sértryggd skuldabréf
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Mynd 5 Hlutfallsleg skipting skuldabréfa i Bandarikjunum eftir helstu utgefendum
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Skifurit &8 mynd 5 synir skiptingu skuldabréfamarkads i Bandarikjunum sem er um 43%
skradra skuldabréfa alls. bar er veegi rikisskuldabréfa 35% en husnaedislan koma neaest

med 23% og skuldabréf fyrirtaekja sem vega 22%.

Hér verdur 1atid stadar numid vid greiningu gagna af skuldabréfamarkadi par sem horfur
um avoxtun fjarfesta par a naestu arum eru almennt taldar lakar. Ekki er talid
eftirsdknarvert ad festa par nytt fé sem aetlad er til uppbyggingar eigna a alpjédlegum
markadi. bvi til studnings ma hafa samanburd a voxtum og VH-hlutfalli i Bandarikjunum
ur gagnabanka Roberts Shiller (f.1947) Nobelsverdlaunahafa i fijarmalafreedi fra arinu
2013 auk nylegra ummeela Jacks Bogle (f. 1933) stofnanda The Vanguard Group i
vidtali vid Bloomberg-utvarpid pann 7. desember 2017. Um horfur a alpjodlegum

markadi hlutabréfa og skuldabréfa er nanar fjallad i grein 2.1 hér a eftir.

1.1.3 Fasteignir a alpjédlegum markadi fjarfesta og innvidafjarfesting

Med skradum verdbréfum & markadi geta einstaklingar og stofnanir peirra byggt upp
eignir sem eru avisun & tekjur af hinum raunverulegu framleidsluteekjum i
pjédarbuskapnum. Hlutabréf eru mikilvirkasta leidin til avoxtunar eigna & markadi par
sem i peim felst bein avisun a eignarhlut i skradum fyrirteekjum og hlutdeild i hagnadi
peirra. Skuldabréf koma naest og eru avisun a fastar arlegar tekjur, hvernig sem til tekst
i rekstrinum. Enn 6nnur leid er fjarfesting i verdbréfum sem eru avisun & hlutdeild i
fasteignum og leigutekjum af peim, eda i féldgum sem taka patt i rekstri fasteigna sem
leigd eru atvinnufyrirtaekjum eda til hins opinbera. Skyld fjarfestamarkadi fasteigna er
svonefnd innvidafjarfesting. Slik verdbréf (ath. hér er ekki att vid skuldabréf sem gefin
hafa verid Ut af halfu hins opinbera til ad fjarmagna tiltekin verkefni) eru einnig avisun
a tekjur sem leidir af uppbyggingu innvida, t.d. vegum, jar6gdngum, jafnvel heilum
ibudahverfum. Med slikri fjarfestingu telja fagfjarfestar sig vera ad kasta vorpunni yfir a
enn vidara svid tekjustreymis. | mérgum tilvikum eru pd millilidir ordir faeinir og
umsjonarkostnadur sem dregst af avoxtun umtalsverdur. Erfitt er ad sja ad millilidalaus

kaup & skradum skuldabéfum rikis, sveitarfélaga eda traustra fyrirtaekja skili ekki
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jafngddri avoxtun til langs tima litid. Til ad nyta tekjustraum af fasteignum millilidalaust
hefur Norski lifeyrissjédurinn i krafti staerdar sinnar farid pa leid ad kaupa fasteignir &

verdmaetum stédum (t.d. vid Regent Street i London) i heilu lagi.

A fjarfestamarkadi fasteigna og innvida er um ad reeda tekjustreymi sem leidir beint eda
Obeint af verdmeetaskdpun pjédarbusins, gagnsteett pvi sem & vid a markadi fyrir
gjaldmidla, hravorur eda malma. Gjaldeyrismarkadur mun vera steersti markadur
veraldar, a.m.k. ef meelt er eftir veltu, en engar beinar tekjur leida af eign i verdbréfum
sem avisun a gjaldmidil. Slik verdbréf taka adeins verdbreytingum pegar gengi tiltekins
gjaldmidils heekkar eda laekkar gagnvart 68rum a markadi. Eitt pusund USD eru afram
eitt pusund USD pétt einn daginn faist fyrir pa eign 770 evrur og einhverjum dégum eda
vikum sidar 830 evrur (7,8% haekkun). Gullmarkadur er eitt skyrasta daemid um
verdbréf sem adeins taka sveiflum i verdi an pess ad sérstdk uppspretta verdmeeta sé
ad baki. Gullklumpurinn kostar einn daginn USD 1.200 og ad einhverjum tima lidnum
USD 1.100 eda jafnvel 1.400 adeins vegna breytinga verds a markadi. Af pessum
astaedum er hér fjallad um markad fyrir hlutabréf, skuldabréf og fasteignir par sem
verdmaetaskopun er ad baki en ekki frekar um markad fyrir gjaldmidla (nema pegar
kemur ad gjaldeyrisstyringu vegna alpjédlegra eigna), hravérur eda malma, enda fatitt

ad lifeyrissjodir med langtimasjénarmid eigi teljandi vidskipti par.

Markadur fyrir fasteignatengd verdbréf hefur farid vaxandi & sidustu arum alpjédlega. i
kauphdllinni i Reykjavik eru skrad hlutabréf priggja fasteignafélaga, Regins hf., Reita
hf. og Eikar hf., og hafa pau stadié sig med agaetum i samkeppni vid hlutabréf annarra
skradra islenskra félaga (sja t.d. t6flu 14 i grein 4.2.2). Einnig ber ad hafa i huga ad
islenskir lifeyrissjodir hafa lengi avaxtad eignir sinar a fasteignatengdum markadi, p.e.
med fasteignatryggdum lanum til sjédsfélaga, kaupum a verdtryggdum skuldabréfum
ibudalanasjods og husbréfum par & undan, og loks med sértryggdum skuldabréfum
bankanna par sem fasteignatryggd skuldabréf liggja ad baki. A alpjédlegum vettvangi
er tekin saman arleg skyrsla um fasteignatengd verdbréf a vegum MSCI (Morgan
Stanley Captial International) og er hér studst vid skyrsluna fyrir arid 2016 sem kom ut
i juni 2017. Tekid skal fram ad hofundur Hvitbdkar hefur ekki reynslu af vidskiptum med

fasteignatengd verdbréf.
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Heildarsteerd alpjodlegs markads fyrir fasteignatengd verdbréf (e. Professionally
Managed Global Real Estate Investment Market) var 7,4 trilljonir USD i lok ars 2016.
Markadsverdmeeti hafdi aukist um 4,2% fra fyrra ari og minna en vaenst var vegna
styrkingar a gengi dollara gagnvart vidskiptamyntunum & arinu 2016. Hlutur

Fasteignatengd markadsverdbréf i arslok 2016,
markadsverdmeeti i milljorédum USD
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Mynd 6 Markadsverdmeeti fasteignatengdra verdbréfa i arslok 2016
Heimild: MSCI, Real Estate Market Size 2016, juni 2017.

Bandarikjanna a umraeddum markadi er 37% og tvofalt steerri en samanlagdir hlutir
Bretlands og Japans sem koma neest i rodinni med 8 til 10% hvort. Markadsverdmeeti
fasteignatengdu verdbréfanna er um 8,2% af markadsverdmaeti alpjodlega skradra
skuldabréfa og 8,9% af markadsverdmeeti alpjédlegra hlutabréfa.

Lifeyrissjodir hafa lengi byggt upp eignir i verdbréfum & alpjédlegum fasteignamarkadi

og ad einhverju marki med beinum kaupum a fasteignum (sja nanar um Norska

lifeyrissjédinn i grein 3.2 hér & eftir). Asteedan mun ekki sist ad sveiflur i verdi &
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fasteignamarkadi hafa sum arin ekki mikla fylgni vid sveiflur i verdi hlutabréfa eda
skuldabréfa og er eign i fasteignatengdum verdbréfum pannig talin draga ur ahaettu vid
styringu. Avéxtun fasteignatengdra verdbréfa byggist i senn & beinum tekjum fyrir
utleigu & fasteignum og a haekkun verds a fasteignamarkadi. Fyrrnefnda lidnum maetti
likja vid fasta vexti af skuldabréfum & markadi og sé sidarnefndi er sveiflukenndur svo
ad ekki sé meira sagt. Mikid umhugsunarefni er hver avinningur er i alpjédlegum
fasteignatengdum verdbréfum umfram hlutabréf og skuldabréf fyrir adra en mjog stéra
fijarfesta a alpjédlegum markadi sem hafa tok & ad gerpekkja fasteignamarkadinn i

helstu I6ndum sérstaklega.

1.2 Alpjédleg hlutabréf og skuldabréf og horfur arin 2018 til 2022

Engin leid er til pess ad segja fyrir um préun verds a alpjédlegum markadi hlutabréfa
og skuldabréfa til nokkurra manada og hvad pa heldur til fimm ara. Su hugsun ad pad
sé unnt er varasém, t.d. ad framundan sé ar med 5 - 7% haekkun hlutabréfa og 2 - 3%
haekkun skuldabréfa. HUn er varasdm vegna pess ad hun dregur athygli sj6édstjéra fra
peim veruleika ad nidurstadan gaeti ordid neikveed, jafnvel -5 til -10% i hlutabréfum eda
-3% i skuldabréfum. Betri leid er ad lesa i markadinn af arvekni a hverjum tima, meela
og skra, og bua sig pannig undir ad gripa inn i og verja eignir pegar kemur til alvarlegra

afalla.

1.2.1 Greining a avoxtun eftir hlutfallslegu verdi snemma ars 2018

Ad pessu s6gdu er engu ad sidur unnt ad greina hlutfallslegt verd og bera stéduna a
markadi alpjédlegra hlutabréfa og skuldabéfa & fyrstu vikum arsins 2018 saman vid fyrri
timabil ségunnar. Sagan endurtekur sig vissulega en ekki alltaf i sému mynd og
forsagnargildi kunnuglegra hlutfalla er einatt ekki areidanlegt. Vid greiningu a
langtimastédu hlutabréfa er oft studst vid CAPE-hlutfall Roberts Shiller
Nobelsverdlaunahafa i hagfraedi fra 2013, préfessors vid Yale-haskolann og héfund
bokarinnar Irrational Exuberance sem ut kom arid 2000. Vid greiningu a langtimastodu

skuldabreéfa er studst vid stédu langtimavaxta vitt og breitt um 16nd og stefnu peirra &
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markadi sidustu manudi og ar. Byrjum & ad meta horfur & markadi skuldabréfa en par
er hollt ad hafa i huga nyleg ummaeli Johns C. (Jacks) Bogle i viétali vié Bloomberg-

utvarpid pann 7. desember 2017, sja nanar i Vidauka 1.

Bogle lauk hagfreediprofi fra Princeton-haskola arid 1949 og ritadi hann i lokaritgerd
sinni um hlutabréfasjodi med virkri styringu og lauk lofsordi a starfsemi peirra. Sidar atti
hann eftir ad snuast a sveif med hlutlausri styringu. Hann stofnadi The Vanguard Group
arid 1974 og ytti ur vor fyrsta hlutabréfasjodi sdgunnar med hlutlausri styringu sem
eetladur var almennum fjarfestum pad ar. Vanguard 500 fylgir S&P 500 visitdlu
storfyrirtzekjanna a Wall Street og er einatt i svidsljésinu, m.a. fyrir steerd og leegstan
kostnad sambeerilegra sjoda. Hrédur sjédsins minnkadi ekki vid ad Warren Buffett maelti
med pvi i erfdaskra sinni arid 2014 ad 90% eigna eiginkonu hans yrdu avaxtadar i

Vanguard 500 eftir hans dag.

Frétt um vidtalid vid Bogle um horfur & markadi af vef Bloomberg fylgir hér med i
Vidauka 1. Bogle varar par vid bagri veentri avoxtun a bandariskum skuldabréfamarkadi
naestu arin (neer til 43% af markadsverdmaeeti alpjodlegra skuldabréfa). Avéxtunarkrafa
a markadi i desember 2017 var um 3% i bléndudu safni 10 ara skuldabréfa hins
opinbera og traustra fyrirtaekja. Séu slik skuldabréf keypt og peim haldid i safni allt til
gjalddaga verdur arleg nafnavoxtun adeins 3%, sagdi Bogle, en su avoxtun er langt

innan vid pau 7% mdrk sem midad er vid i uppgjori bandariskra lifeyrissjoda.

Linurit & mynd 7 synir langtimavexti i Bandarikjunum (blaa linan, haegri as) fra arinu
1871 en pangad aftur na gégn Roberts Shiller lengst. Rauda linan synir sérstaka
skilgreiningu VVH-hlutfalls hlutabréfa (CAPE) sem nanar er vikid ad hér & eftir. Ognin vid
avoxtun skuldabréfa sem reiknud eru & markadsverdmeeti & hverri stundu (e. Mark to
Market) stafar af pvi ad vextir 8 markadi eru i sdgulegu lagmarki (blda linan) en eru
teknir ad haekka. A naestu arum, ef svo fer sem horfir i heimsbuskapnum og véxtur
blomgast hoflega, fer i hond enn frekari haekkun vaxta med sifelldu gengistapi af
fastvaxtabréfum. Sidla ars 1940 féllu vextir af 10 ara rikisskuldabréfum i Bandarikjunum
nidur fyrir 2% og héldust innan vid 2,5% par til i oktéber 1950. M& heita ad avoxtun

rikisskuldabréfa a peim markadi hafi verid litil sem engin allt til &rsins 1968 (sja nanar i
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Lesid i markadinn, bls. 230-231, Crymogea, Reykjavik 2016) og ad raunvirdi alls engin.
Haetta er a pvi ad naestu arin, 2018 til 2022 og jafnvel fram eftir pridja aratug 21. aldar,
beri skuldabréf litlu betri avoxtun.

CAPE-hlutfall Roberts Shiller og langtimavextir i Bandarikjunum
50 18
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——CAPE, vinstrias —— Vextir, heegri as

Mynd 7 Fra gagnabanka Roberts Shiller: Langtimavextir og VH-hlutfallid CAPE

A pbad skal pé bent ad safn traustra skuldabréfa fyrirtaekja og hins opinbera med féstum
3% voxtum til 10 ara skila engu ad sidur um pridjungs aukningu eigna & aratug ad
nafnvirdi i dollurum. Hugsanlega er viss vorn i slikum ,,grunni" i safni til langs tima en
b6 einkum ef kaemi til varanlegrar haekkunar a gengi Bandarikjadollara gagnvart 66rum
gjaldmidlum. Ofangreind stada alpjodlegra skuldabréfa a markadi er astaeda pess ad

ekki er nanar fjallad um pann hluta alpjodlegs fjarmalamarkads hér.

1.2.2 A fyrstu vikum 2018 er alpjodlegt hlutabréfaverd sdgulega hatt

CAPE-hlutfall Roberts Shiller er sérstaklega hannad til ad maela stédu hlutabréfa til

langs tima en skammstofunin stendur fyrir Cyclically Adjusted Price-to Earnings hlutfall.
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Pad er reiknad med pvi ad deila i markadsverdmaeti hlutabréfa (V eda P a ensku) med
medaltali arshagnadar sidustu tiu ara eftir ad hann hefur verid feerdur til nagildandi
verdlags med visitdlu neysluverds (H). Tiu arin eru hugsud sem naegilega langur timi til
pbess ad jafna ut ahrif hagsveiflunnar, medaltalid setti ad endurspegla jafnt géda tima
sem sleema. Mynd 7 neer til jantuar 2018 og synir ad gildi CAPE er 31,0 og hefur ekki
veri® haerra sidan arid 1999 (rauda linan). Adeins einu sinni adur alla 20. dldina, p.e.
ario 1929, haféi pad nad jafnhatt. Pessi visbending um hlutfallslegt verd a
hlutabréfamarkadi kann ad hljoma haskalega. b6 verdur ad hafa i huga ad
langtimavextir (blaa linan) hafa adeins einu sinni adur nalgast gildi um eda nedan vid
2%, skdbmmu eftir upphaf heimsstyrjaldarinnar sidari arid 1940 eins og adur segir.

Verdbadlga er einnig i sdégulegu lagmarki & sidustu arum til 2018.

CAPE-hlutfallid hefur vissulega upplysingagildi og gefur til kynna i stérum drattum hver
avoxtun hlutabréfa 4 markadi kann ad verda naestu arin. A mynd 8 sem einnig er reiknud

eftir gdgnum ur gagnabanka Shillers er ad finna yfirlit um samband CAPE manadarlega

CAPE-hlutfall Shillers og arleg dvoxtun S&P 500 naestu 10 &rin
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Mynd 8 CAPE og medalavoxtun S&P 500 neestu 10 ar

Daemi: CAPE i januar 1980 er 8,85, arsavoxtun ad jafnadi naestu 10 ar er 11,9%.
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fra 1881 til ndvember 2017 og avoxtunar S&P 500 naestu 10 arin par a eftir. Punkturinn
fyrir jantar 1980, svo ad deemi sé tekid, synir gildi CAPE i peim manudi sem var 8,85
(mjog lagt) og arlega medalavoxtun S&P 500 visitdlu storfyrirtaekjanna fra januar 1980
til januar 1990 sem var 11,9% (allha).

Pad sem mestu mali skiptir & punktaritinu @ mynd 8 er neikveett samband CAPE og
avoxtunar S&P 500 neestu 10 arin. Rauda punktalinan er adfallslina og synir svo ekki
verdur um villst ad pvi haerra sem CAPE er jafnadarlega, pvi liklegra er ad avoxtun
naestu 10 arin verdi i laegra lagi. Adfallslinan sker einmitt null-linuna (engin avoxtun) i
grennd vid CAPE-gildi® 31,0 sem er einmitt gildid i jantar 2018.

S&P 500 og Shiller_CAPE fra 1881 til 2017

1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1571 1981 1991 2001 2011 2021

S&P S00 — 10 ara vextir Shiller-CAPE (hagri skali)

Mynd 9 S&P 500 visitalan, CAPE-hlufalli® og vextir af 10 ara rikisskuldabréfum

Pessi langtimahugsun er pé ekki einhlit fremur en svo margt annad i heimi vidskipta
med hlutabréf og pad fengu peir Shiller og Alan Greenspan (f. 1926) fyrrum
sedlabankastjéri i Bandarikjunum (1987-2006) ad reyna i desember arid 1996. Shiller
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var Greenspan til radgjafar og badum fannst verdid a Wall Street firnahatt. Greenspan
likti pa i sjonvarpsreedu hattalagi fjiarfesta vid dtsprungna 6gnargledi (e. Irrational

Exuberance) en ad eigin s6gn kynnti Shiller sedlabankastjéoranum fyrstur pad ordalag.
Engu ad sidur atti verdmeeti hlutabréfa i S&P 500 visitdlunni eftir ad tvofaldast (100%
haekkun) fra& desember 1996 til mars 2000 en verdmaeeti hlutabréfa i Nasdaq visitélu

teeknifyrirtaekjanna neerri pvi fjérfaldadist a sama tima.

Langtimakortid @ mynd 9 gefur yfirlit um pessi sjénarmid. CAPE-hlutfallid hefur ekki
veri® haerra nema einu sinni fra arinu 1881 (graena linan). Vextir hafa adeins einu sinni
adur fra 1881 verid jafnlagir, laust eftir ad heimsstyrjoldin sidari braust ut (blaa linan).
Gildi S&P 500-visitdlunnar er vissulega hatt eftir géda haskkun fra arinu 2013. Lengstu
haekkunarleggir i sdgu S&P 500 (eftir manadarlegum télum, sja arin 1951 til 1973 og
arin 1981 til mars 2000) syna engu ad sidur ad arin 2018 til 2022 geeti frekari haekkun
ordid umtalsverd. Til ad byggja upp eignir i hlutabréfum verdur ad halda afram ad
fiarfesta med bjartsyni ad leidarljési. Ahaettan, haettan & meirihattar verdlaskkun
hlutabréfa, ma po aldrei vikja ur huganum og af arvekni parf ad fylgjast med vikulega
og manadarlega og skra meelingar a pvi hvort veikingar gaetir i nuverandi haekkunarlegg

helstu visitalna & hlutabréfamarkadi.

1.3 Um styringu eigna a alpjodlegum markadi

Hlutabréf eru helsta uppspretta auds til uppbyggingar eigna a alpjédlegum markadi. Til
ad virkja pad afl i kauphdllum um vida verdld i pagu trygginga- og eftirlaunasjoda hafa
komid fram margbreytilegar adferdir. Hlutabréf voru fyrst gefin ut a 16. 6ld og fyrsta
fyrirtaeki® i sameiginlegri eigu var Muscovy Company sem stofnad var i London arid
1553 til ad eiga i vidskiptum i Russlandi. Vinseeldir hlutabréfa jukust naestu 300 arin,
t.d. med South Sea Company- og Missisippi Company-blédrunum, en pd dvinadi
addrattarafl peirra timabundid a 18. dld eftir ad blédrurnar sprungu badar arid 1720.

Hlutabréf pess tima voru einkum i hdndum efnadra einstaklinga og fjélskyldna peirra.
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Eftir aldamotin 1800 feerdust vidskipti med verdbreéf fra 6formlegum kaffihisum i hendur
sérheefdra kauphalla. Kostnadarsamir og heegfara flutningar milli stada og peirra tima
upplysingateekni leiddu af sér ad vidskipti med verdbréf voru bundin vid ségulega
mikilvaega verslunarstadi svo sem Antwerpen (allt fra 16. 6ld), Amsterdam (par sem
Hollenska Austurindiafélagi® stofnadi til vidskiptanna), Genua og London. I
Bandarikjunum var fyrst verslad med verdbréf i Boston, Filadelfiu og New York. Alls
voru a milli 20 og 30 litlar kauphallir hvorum megin hafsins, i Bandarikjunum og i
Evrépu, sem sinntu vidskiptum tengdum stadbundnum atvinnuhattum. Kauphollin i Los
Angeles er par gott deemi og sinnti vidskiptum tengdum oliu og oliuvinnslu. Vidskipti
med hlutabréf félaga i sameiginlegri eigu voru einn lykillinn ad sivaxandi hagseeld
vestan hafs og austan & 19. dld en &rid 1811 voru sett fyrstu 16gin um starfsemi

fyrirtaekja med takmarkadri abyrgod.

1.3.1 Fyrirtaeki med takmarkadri abyrgd verda lykill ad vaxandi velmegun

Fyrirteeki med takmarkadri abyrgd eigenda reyndust mannkyninu lykill ad audlegd
natimans. Fyrir peirra daga téku eigendur pa aheettu ad verda gjaldprota ef rekstur fér
i prot. Flestir voru &fusir ad taka slika ahaettu nema peir sem pekktu til forstjoranna og
gatu fylgst vel med radstéfunum peirra. Pannig sinntu peir svonefndu umsjénarhlutverki
sem nanar er vikid ad hér a eftir. Med nyju I6gunum gatu almennir fjarfestar leyft sér ad
eignast hlutabréf, taka patt i nysképun med frumkvédlum og njota afraksturs audlinda
an pess ad eiga haettu & ad tapa meiru en peir 16gdu fram sjalfir. Pannig var unnt ad
lada fram mikla fjarmuni sem adur voru bundnir & bankareikningi eda i skuldabréfum
og um leid opnadist fyrirtaekjum leid til ad fjarmagna sig med eigin fé og ekki adeins
lansfé. Jarnbrautir, stalbreedslur, simaféldg, oliufélog, skipafélog og verslunarfyrirtaeki
urdu ad veruleika og umbreyttu heimsmyndinni a faeinum aratugum & 19. 6ld. Um
aldamatin 1900 var alpjodleg fiarfesting a hlutabréfamarkadi i skilningi 21. aldar rétt ad

hefjast en upplysingateekni og fjarskipti voru po fjarri pvi sem vid pekkjum nuna.
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1.3.2 Um tvipeett hlutverk fjarfestis i hlutabréfum

Allt fra upphafi vidskipta med hlutabréf var hlutverk fjarfestisins tvipeett en pa paetti
maetti nefna leit og umsjon (e. search and stewardship). | leitarhlutverkinu felst ad leita
og finna réttu fyrirtaekin til ad fjarfesta i, m.6.0. beisla pa uppsprettu eigin fjar sem i
fyrirteekinu byr. | umsjénarhlutverkinu felst ad ,,eiga* fyrirtseki® og geeta pess, fylgjast
med pvi ad heefi pess til ad avaxta eignir hluthafanna vaxi og blémgist en eydist ekki,
ryrni eda hverfi. Liklega er enginn fjarfestir til sem sinnir pessu tvipaetta hlutverki af meiri
kostgaefni en Warren Buffett. Hann leitar ad fyrirtaekjum sem veita honum minnst 15%
ardsemi eigin fjar arlega. Pegar verd a markadi er vel innan vid innra verdmaeti kaupir
hann hluti i peim til pess ad eiga afram, svo lengi sem fyrirteekid stenst veentingar hans
um ardsemi. Til ad svo megi verda sinnir hann umsjonarhlutverkinu af jafnmikilli
kostgeefni og leitarhlutverkinu. Mérg daemi eru pess ad hlutast sé til um stjérn og stefnu
fyrirtaekja i eigu Berkshire Hathaway til ad pau starfi og blémgist eins og til er aetlast.
Faerri deemi eru um ad hann greidi atkvaedi ,,med fétunum®, p.e. selji hlutabréf i eigu

Berkshire vegna pess ad i timans ras stodu pau ekki undir veentingum hans.

En Warren Buffett er einstakur i sinni r6d og ekki allra ad feta i fotspor hans. Adstaedur
eru adrar og gerdlikar er kemur ad stjornum eftirlaunasjéda eda tryggingasjoda. A
herdum slikra stjérna hvilir engu ad sidur abyrgd a sama tvipeetta hlutverki fjarfestis a
alpjodlegum hlutabréfamarkadi eins og hér er lyst, p.e. abyrgdin & leitarhlutverki og
umsjonarhlutverki. Lifeyrissjodir og tryggingaféloég toku ad myndast i Bretlandi og i
Bandarikjunum fyrir naerri tvé hundrad arum pétt fjarfesting i hlutabréfum af peirra halfu
komi vart vid sdgu fyrr en um 1900. | upphafi rak hver stofnun, jafnt peer minni sem
steerri, sina eigin fjarfestingarskrifstofu. Adallega voru hlutabréf i fyrirteekjum keypt til ad
eiga og liti® var um ad pau veeru seld, og skuldabréf voru oftast & bokum sjédanna allt
til sidasta gjalddaga. Rannsdéknarvinna ad baki leitarhlutverkinu var gjarnan i hondum
midlara sem veittu holl rad og leidbeiningar um kaup. Vinskapur miblara og stjérnenda
kom oft vid s6gu en ad vedi fyrir heidarleg og vel unnin rad voru pd ordspor hans og
framtidarvidskipti. Pannig var leitarhlutverkinu sinnt sdémasamlega i ardaga
stofnanafjarfesta en med tilkomu peirra vard umsjonarhlutverkid i vaxandi meeli &

hrakhoélum.
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1.3.3 Gerbreytt umhverfi styringar a hlutabréfaeign eftir 1950

Er lida tok a 20. d6ld feerdist personuleg starfsemi gdmlu midlaranna og leitarhlutverk
peirra yfir til fjarfestingarbanka natimans. Trygginga- og eftirlaunasjodir toku ad utvista
fiarfestingarstarfsemi sinni til sérhaeféra fyrirtaekja i eignastyringu sem oft eru hluti af
samsteedu vidskiptabanka eda fjarfestingarbanka. Eftir midja 20. old feerdist i voxt ad
slikir bankar heféu alla pjonustu fyrir fjarfesta a sinni hendi, jafnt leitarhlutverki®é par sem
upp spratt umbodsvandi og umsjénarhlutverkid sem algerlega vard utanveltu.
Umbodsvandinn kemur til vid ad sami bankinn hefur med héndum sélu a hlutabréfum
fyrir hond seljenda (e. sell side) og kaup a hlutabréfum fyrir hdnd fjarfesta (e. buy side).
Med pvi skapast heetta & ad leitarhlutverki sé ekki sinnt af hlutlaegni og keypt séu
einkum verdbréf sem soluhlidin prystir & ad selja. Auk pess vill i sumum tilvikum verda
ae0i stor hluti af avoxtun hlutabréfa eda skuldabréfa vidskiptavinarins sem eftir situr hja
eignastyringarfyrirtaekinu sjalfu. Einnig ma po finna slik fyrirtaeki sem allt kapp leggja &
ad skila sem steerstum hluta avoxtunar til eigenda fjarmunanna og sem minnst sitji eftir
sem kostnadur vegna pjénustu og ma nefna The Vanguard Group sem brautryjanda &

pvi svidi.

Pessi 6ra framvinda i vidskiptum med hlutabréf sem ordid hefur a faeinum aratugum
breytir engu um abyrgd og skyldur stjérna i eftirlauna- og tryggingasjédum sem tekist
hafa a hendur umsjon med fjarmunum annarra. Mikilvaegt er ad ad unnt sé ad fylgja
sem nanast eftir avoxtun peirra eigna sem stjérnirnar abyrgjast. Med utvistun a bzedi
leitar- og umsjénarhlutverki kann pad ad reynast harla erfitt. Og pa er 6talid ad
kostnadur vid slika utvistun kann ad vera langt umfram edlileg moérk og a pad idulega
vid um svonefnda virka styringu og pjonustu framtakssjoda (sja t.d. i grein 4.1.1), svo
sem vogunarsjoda, innvidasjoda eda sjoda um Oskrad verdbréf (e. private equity,
private debt). Afar erfitt er ad horfast i augu vid gagnryni a ,,fé an hirdis“ pegar stjorn i
sj6di um sameiginlega fijarmuni hefur Utvistad badum hlutverkum vid styringu & annarra

manna fé til annarra landa.
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1.3.4 An tvipeetta hlutverksins verdur fé ,,an hirdis®

Umsjénarhlutverki i upprunalegri mynd er ekki unnt ad sinna lengur af halfu stjérna
lifeyris- og tryggingasjoda er kemur ad hlutabréfum & alpjodlegum markadi. | stad pess,
séo fra beejardyrum fjarfestisins, getur komid sala vidkomandi verdbréfa. Atkvaedi eru
greidd ,,med fétunum* eins og stundum er komist ad ordi, en til pess parf engu ad siéur
yfirsyn og eftirfylgni. Hlutabréf eru i vaxandi meeli keypt ekki til ad eiga ad eilifu sem

avisun a uppsprettu auds i fyrirteekjum heldur til ad selja aftur pegar purfa pykir.

Nutimataekni hefur gerbreytt vidskiptum fagfjarfesta med hlutabréf og a pad ekki sidur
vid um leitarhlutverki® en umsjonarhlutverkid. Kenningar nyklassiska skoélans i
fjarmalafraedi geta leyst af holmi leitarhlutverki® med pvi ad keypt er sneid af
markadssafni, p.e. hlutur i 6llum skradum hlutabréfum i vidkomandi visitolu i hlutfalli vid
markadsverdmeeti hvers og eins fyrirtaekis (sja kafla 2.1). ,,Eydid ekki timanum i leit i
heystakknum?®, er haft eftir John C. Bogle stofnanda The Vanguard Group, ,,kaupi® bara
heystakkinn allan“, en hann vard fyrstur til pess ad bjéda hlutabréfasjodi med hlutlausri
styringu (e. index funds) & almennum markadi arid 1974. Eftir ari® 2000 komu til

ségunnar kauphallarsjodir med hlutlausri styringu fra télvum.

Umfjéllun hér ad ofan um leitar- og umsjénarhlutverk sem naudsynlegt er vid
fiarfestingu i hlutabréfum er aetlad ad varpa ljési a paer skyldur sem slikt eignarhald
hefur i for med sér. beim ma sinna af kostgeefni vid kaup og eignarhald & hlutabréfum
i skradum islenskum féldgum, svo ad deemi sé tekid. NuU er verkefnid ad fjarfesta i
hlutabréfum i fyrirteekjum i utlondum og jafnvel hinum megin & hnettinum i framandi
heimsalfum. Hér parf ad beita taekni vid greiningu og vidskipti sem ekki var fyrir hendi
fyrr en lida tok ad aldamétunum 2000. Hvorki grunnadferdir vid greiningu og fjarfestingu
né heldur abyrgd og skyldur peirra sem takast a hendur styringu & annarra manna
fiarmunum hafa p6 breyst. | sidari kéflum Hvitbokarinnar er leitast vid ad varpa ljdsi &
helstu paetti sem koma vid ségu vid styringu & vaxandi eignum Soéfnunarsjodsins a
alpjodlegum markadi. Helstu adferdum vid fjarfestingu er lyst i 66rum kafla, hvad leera
ma af hlidsteedum sjédum i 66rum I6ndum i peim pridja og loks er framtidarsyn

Séfnunarsjodsins lyst i fiorda kafla.

28



2 Helstu adferdir vid styringu og val a verdbréfum

Til ad glima vid ovissu & markadi vid fjarfestingu i hlutabréfum hafa komid fram
fidlbreyttar adferdir sem motast hafa i timans ras en peaer greinast i tvo helstu skola. Sa
eldri peirra er klassiski skélinn fra sidari hluta 19. aldar, gamalreyndar adferdir sem
fiarfestar beittu allt fra upphafi vidskipta &4 markadi. Vis leid til ad byggja upp alpjoédlegar
eignir i anda klassiska skoélans er ad fylgja haekkunarleggjum hlutabréfa eda visitalna

hlutabréfa i ardbaerum fyrirtaeekjum. i laekkun eru eignir vardar med skuldabréfum.

Sa yngri er nyklassiski skolinn sem til vard vid haskélann i Chicago eftir arié 1950.
Haskolamenn toku pa ad beita steerdfraedi og tolfraedi til ad greina helstu einkenni
markadar og fljétlega komu til ségunnar télvur og vidtaekir gagnagrunnar sem nadu

faeina aratugi aftur i timann og nu oréié allt aftur til aldamdétanna 1800.

i naverandi safni Séfnunarsjodsins & alpjodlegum markadi fer styring eftir nyklassiskri
fijarmalafraedi ef til vill ad undanskilinni pjonustu framtakssjéda ad hluta til. Med vaxandi
alpjédlegum eignum er maelt med pvi ad komid verdi upp safni kauphallarsjoda sem
fylgja sterkum visitélum hlutabréfa i haekkunarleggjum i anda klassiska skolans. Ef

kemur til meirihattar laekkunar eru eignir vardar med skuldabréfum eda i banka.

2.1 Nyklassiski skélinn tok ad métast i Chicago eftir 1950

Nyklassiska leidin vid eignastyringu vard til i haskolanum i Chicago 4 sjotta og sjounda
aratug 20. aldar. Hun nytir til fulls steeréfraedi og tolfreedi en byggir & veikum forsendum
um edli hlutabréfa og framvindu a markadi og ekki sist pegar kemur ad aheettu.
Heimsvisitala hlutabréfa er oft vidmid. Hun er samvegid medaltal af hlutabréfamarkadi
margra landa en einnig gjaldeyrismarkadi peirra. Vafi leikur a hvort hun fullnaegir
skilyrdum nyklassiska skolans sem skilvirka markadssafnid M a framlinu ahaettu- og

avoxtunarrits vegna pess ad breyting a gengi gjaldmidla auk hlutabréfa kemur vid soégu.
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2.1.1 Ungur steerdfraedingur kollvarpar kenningum um hlutabréf

Arid 1952 birtist i marshefti Journal of Finance i Chicago fimmtiu sidna grein, ,,Portfolio
Selection", eftir kornungan steerdfraeding, Harry Markowitz (f. 1927). Vid upphaf
rannsokna til doktorspréfs var Markowitz staddur & bidstofu leidbeinanda sins og gaf
sig a tal vid verdbréfamidlara sem par var staddur. Helstu hugdarefni Markowitz voru
edlisfreedi og heimspeki og hlutabréf haféi hann aldrei keypt svo ad vitad sé.
Verdbréfamidlarinn skaut ad honum peirri hugmynd ad rannsaka hlutabréfamarkad og
hin torreedu sambdnd sem par rikja & milli verdbréfa sem radad er saman i safn.
Leidbeinanda Markowitz, Jacob Marschak hagfraedipréfessor, leist maetavel a
hugmyndina og taldi hana falla ad rannsdknasvidum haskdlans og Cowles-radsins,
hinnar kunnu rannséknarstofnunar sem hann hafdi adur veitt forstédu. Hér var hrundid
af stad atburdaras sem sidar leiddi til byltingar i eignastyringu og hugsunar manna um

hlutabréf a sidari hluta 20. aldar og lifir gééu lifi enn.

Markowitz varpadi fram peirri kenningu ad ahaettu i vidskiptum med verdbréf meetti lysa
med stadalfraviki avoxtunar. Hann vissi ad fjarfestar kaupa oftast hlutabréf i fleiri
fyrirteekjum en einu til ad dreifa aheettu. Med steerdfreedilegum og tdlfreedilegum
adferdum tokst honum ad tengja fornarskipti a milli avoxtunar og ahaettu vid
jafngildisferil von Neumanns og Morgensterns sem hann kynntist i ritum Cowles-
radsins. Med adferd Markowitz var unnt ad velja saman verdbréf (hlutabréf og
skuldabréf) i safn svo ad ahaetta sé i lagmarki fyrir pad stig avoxtunar sem stefnt er ad.
Med skilgreiningu hans & aheettu og samvali hlutabréfa i s6fnum hoéfst nytt skeid i sdgu
fiarfestingarhugsunar og nyklassiska fijarmalafraedin verd til. Framfarir voru nd i héndum
haskolamanna og byggdust a steerdfreedi, tolfreedi og nyrri reiknigetu med télvum og
gagnagrunnum. Kerfislaeg aheetta, laekkun hlutabréfa um 25%, 50% eda meira, kom

hvergi vid s6gu.

Ad baki kenninga Markowitz hvilir su forsenda ad markadurinn sé skilvirkur og lysa megi
breytingum hlutabréfaverds med slembibreytu. A sjétta og sjdunda aratug 20. aldar
motudu freedimenn vid Chicago-haskolann pa kenningu afram og leitudust vid ad
stadfesta hana med tdlfreedilegum rannséknum. Vegna pess ad breytingar

hlutabréfaverds fylgja slembirdlti geta pau ekki haft stefnu samkveemt nyklassiska

30



skélanum eins og kenningar pessar innan fjarmalafraedi nefnast. bess vegna er
affarasaelast ad verdbréfaeign fylgi einfaldlega tiltekinni visitdlu markadsins par sem
enginn kostur er ad skila betri arangri. Oparft er eftir nyklassiskri fjarmalafraedi ad spyrja
spurningarinnar hvenger skuli kaupa hlutabréf eda selja. Naegilegt er ad velja saman

hlutabréf i safn sem speglar visitdlu markadsins og kaupa eda selja hvenser sem er.

2.1.2 Ny skilgreining & ahaettu er ekki géd lysing a raunveruleikanum

Forsendan um ad lysa megi ahaettu vid fjarfestingu med stadalfraviki avoxtunar er ekki
good lysing & raunveruleikanum og engum var pad betur ljost en staerdfraedingnum
Markowitz sjalfum arid 1950. Haekkun & verdi hlutabréfa og skuldabréfa er einmitt pad
sem fjarfestar seekjast eftir, pad er adeins laekkun sem peir éttast. Haekkandi verd
skilgreinir einmitt haekkunarleggi, timabil sem métast af veentingum um haekkandi innra
verdmeeti hlutabréfa eins og pad er ordad i kenningu Charles H. Dow, einni af
grunnkenningum klassiska skélans sem lyst er i kafla 2.2. | kafla 2.3 er lyst helstu
leggjum haekkunar og leekkunar a heimsmarkadi hlutabréfa arin 1980 til 2016.
Glégglega kemur i ljos hve mikilvaegt er vid uppbyggingu eigna ad spyrja spurninganna

beggja, p.e. hveneaer skuli kaupa og hvada hlutabréf eda sjodi.

Kenningar Markowitz um samval verdbréfa i safn kroéfdust a upphaflegu formi svo
flékinna reikninga ef pau voru fleiri en prju eda fjdgur ad peir voru naer ofvida peirra tima
tdlvum. Naesta stokkid fram a vid a svidi nyklassisku fijarmalafraedinnar vard pegar
William F. Sharpe (f. 1934) komst ad pvi ad reikna matti kdvarians a milli verdbréfa og
markadssafnsins i heild i stadinn fyrir ad bera saman hvert verdbréf vid oll hin eins og
Markowitz gerdi upphaflega. Sharpe var i doktorsnami vid UCLA-haskoélann og naut par
lidveislu Markowitz. Saman syndu peir fram a ad skilvirka safnid a framlinu avoxtunar-
og aheetturitsins par sem bein lina dregin fra ahaettulausu eigninni a I6drétta dsnum
snertir framlinuna er sjalft markadssafnid M, safn allra skradra verdbréfa a markadi sett
saman eftir markadsveegi fyrirteekjanna. Ekki leikur vafi & pvi ad markadssafnid M er
eitt mikilvaegasta framlag nyklassisku fjarmalafraedinnar til eignastyringar en vié pad
mida allir sjodir verdbréfa med hlutlausri styringu, svo og langflestir kauphallarsjodir. Ad

hlutlausri styringu og markadssafninu er nanar komid i greinum 2.4 til 2.6 hér a eftir.
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Vi Sharpe er einnig kennt hid kunna Capital Asset Pricing Model sem &samt
forsendunni um skilvirkan markad er ein af meginstodum i nyklassiskri fiarmalafraedi.
Peir Markowitz og Sharpe hlutu Nobelsverélaun fyrir framlag sitt a svidi fjarmalafraedi
asamt Merton Miller (1923 — 2000) arid 1990.

Obparft er ad taka fram ad miklar deilur hafa stadi® um forsendur nyklassiska skolans
jafnt @ markadi a Wall Street sem i hinum akademiska heimi. Ekki sist var hardur i horn
ad taka i peim deilum fyrir hénd peirra haskélamanna Eugene Fama (f. 1939), préfessor
i Chicago og Noébelsverdlaunahafi fra 2013. Hann setti fram kenninguna um hinn
skilvirka markad (e. Efficient Market Hypothesis) og bardist fyrir sannleiksgildi hennar.
Samkvaemt henni er fjarfesti 5mdgulegt ad na betri arangri en felst i markadssafninu M
vegna pess ad a hverjum tima eru allar upplysingar folgnar i verdi hlutabréfa & markadi.
Pess vegna er engin leid ad timasetja kaup og soélu hlutabréfa. Fjarfestir sem fylgir
pessari kenningu kaupir pvi markadssafnid i heild, p.e. hlutdeild i 6llum skradum
fyrirtaeekjum & markadi eda ollum skradum flokkum verdbréfa, i stad pess ad velja hvert
og eitt fyrirtaeki sérstaklega. Hann velur ekki sérstaklega timann til ad kaupa pvi ad pad
er omogulegt og hann heldur safni sinu til loka fjarfestingartimans par sem ekki heldur
er haegt ad velja rétta timann til ad selja. ,,Leitid ekki ad saumnalinni i heystakknum,
kaupi® bara stakkinn i heild", er haft eftir John (Jack) C. Bogle stofnanda The Vanguard
Group ari®d 1974 en hann er einn eindraegnasti fromudur og sélumadur hlutlausu

leidarinnar vid eignastyringu.

2.1.3 Djupsteed gagnryni kemur fram a nyklassiskri fjarmalafraedi

Su gagnryni a nyklassiska fjarmalafreedi sem risti dypst & sjéunda aratugnum kom fra
Robert Levy (f. 1941) sem pa var vid doktorsnam i American University i Washington-
borg og var henni ekki tekid fagnandi i herbudum slembirdltsprofessora vid haskolann
i Chicago. Levy beitti gamalgronu kenningunni um hlutfallslegan styrk (e. Relative
Strength) sem liklega er elst allra kenninga i fjarfestingu. Hugtakid er naskylt
momentum-fjarfestingu sem fra arinu 1990 var skilgreind sem adferd innan nyklassiska

skélans. Robert Levy syndi fram & eftirfarandi:
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Hafi hlutabréf i fyrirtaeki haekkad i verdi umfram hlutabréf annarra fyrirtaekja er liklegra
en ekki ad pau syni afram betri arangur en énnur hlutabréf. A sama hatt er liklegra en
ekki ad hlutabréf sem hafa verid slok & markadi haldist afram slok (sja nanar um
moémentum-fjarfestingu i greinum 2.4 til 2.6 hér a eftir). Robert Levy vard fyrstur manna
til ad hrekja kenninguna um hinn skilvirka markad formlega og forsenduna um ad
breytingum hlutabréfaverds sé best lyst med slembirdlti (e. Random Walk). Hann var
lika fyrstur til ad beita vidtaeekum gagnagrunni og télvuafli til ad afsanna helstu kenningu

nyklassiska skolans med visun i hlutfallslegan styrk.

Um hlutfallslegan styrk er nanar fjallad hér a eftir (sja t.d. grein 2.5.3) en til frédleiks
fylgir orstutt tilvisun i skrif George Chestnutt, paulreynds sjodstjora fra sjotta aratug 20.
aldar. Chestnutt ritadi:

Hver er besta leidin vid fjarfestingu? Ad kaupa hlutabréf i hlutfallslega sterku fyrirtaeki
sem er leidandi i haekkun, eda leita eftir ,,syfjudum® hlutabréfum i fyrirteekjum sem
reka lestina & markadi i peirri von ad pau nai sér bradlega? ... A grundvelli rannsokna
sem na til pusunda einstakra tilvika liggur skyrt fyrir hvar bestu likur eru. Mun oftar en
ekki er betra ad kaupa leidandi hlutabréf og skilja pau eftir sem reka lestina.

pPad var svo seint & niunda aratug 20. aldar ad kenningin um skilvirkan markad og
slembirdlt var endanlega hrakin med steerdfraedi og tolfraedi svo ad fram komu okostir
hennar sem undirstada i eignastyringu. Peir Andrew Lo (f. 1960) og Craig MacKinley
(f. 1966) voru pa ungir kennarar vid Wharton-haskélann i Filadelfiu. Med einfaldri
tolfraedilegri préfun a gégnum af hlutabréfamarkadi syndu peir fram a ad kenningin lysti
engan veginn breytingum hlutabréfaverds. beir reyndu ad fa nidurstédur sinar birtar i
ritryndum fagtimaritum en var visad fra prisvar sinnum. Loks birtist grein peirra i fyrsta

tlubladi fyrsta argangs gleenys fagrits, Review of Financial Studies.

Peir félagar fengu pd ad kynna nidurstédur sinar & radstefnu National Bureau of
Economic Research arid 1986. Lo sem nu er virtur préfessor i fiarmalafreedi vid MIT
Sloan School of Management hefur gaman af pvi ad rifja upp pa stund eftir framsogu
peirra félaganna er andmaelandinn foér i pontu. Sa var kunnur professor og lysti
einfaldlega yfir ad pessar nidurstodur veeru ekki til frekari umraedu & pinginu. Um

reikningsskekkju hlyti ad vera ad reeda i nidurstodum kennaranna ungu, annad geeti
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ekki verid. Dreyrraudir i framan komu peir félagar ekki upp nokkru ordi en peir h6féu
margprofad nidurstddur sinar eftir ymsum leidum. Fleiri urdu ekki ord andmeelandans &
pinginu. Kollegar peirra i 66rum haskélum voru sem betur fer fljétir til & naestu manudum

ad endurtaka reikninga peirra og komast ad nakveemlega somu nidurstodu.

Peir Eugene Fama og Kenneth French tokust nokkru sidar a vid veikleika i kenningunni
um hinn skilvirka markad og birtu grein sina ,,The Cross-Section of Expected Stock
Returns® i Journal of Finance arid 1992. Par finna peir pvi stad i gégnum fra 50 ara
timabili ad vaenta avoxtun er ekki adeins ad skyra med veentri avoxtun markadssafnsins
umfram aheettulausa avoéxtun og studlinum beta eins og CAPM maédelid segir, heldur
hefur steerd fyrirtaekja svo og hlutfallslegt verd peirra & markadi einnig skyringarmatt.
Med bpessari grein métudu peir Fama og French svonefnda pattagreiningu vid
fiarfestingu (e. factor investing). Sidar kom i ljos ad hlutfallslegur styrkur eda mémentum
er a medal peirra patta sem mestan skyringarmatt hafa (sbr. nidurstédur Roberts Levy
sem lyst er hér ad framan). Mémentum-fjarfesting felur jafnan i sér ad verdbréf eru
keypt og seld aftur eda safnid er a.m.k. endurstillt. Med henni er byggd fyrsta bruin a
milli skélanna tveggja, pess nyklassiska og gamla klassiska skdélans. A mynd 10 er

| Credit Suisse Yearbook of
| Global Investment Returns arid
E l. ROY DI M S 0 N 2017 lysa hofundar rannsokna,
=)=l beir Dimson, Marsh og Staunton,

mikilveegum arangri mémentum-
leidarinnar pegar

X Goldstein
7/ n Gelt

10 : n h-y pattafjarfestingu (e. factor
FaCtor InveStl ng Investing) er beitt.
l_ead to Better A myndinni er Dimson ad skyra
' ut ,,Factor Investing" a YouTube i
ReSUItS? paettinum ,,Goldstein on Gelt".

Mynd 10 Préfessor Dimson i paettinum Goldstein on Gelt & YouTube

Elroy Dimson préfessor emeritus vid London Business School, nu starfandi vid
Cambridge Judge Business School, ad skyra ut ,,Factor Investing“ en patturinn birtist &
YouTube pann 25. september 2017. Dimson er einn fremsti freedimadur i Evropu a svidi

nyklassisku fijarmalafraedinnar. Pattafjarfesting felur i sér mémentum-fjarfestingu auk
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annarra patta en hun hefur [IGngum pétt burdarasinn i leidum klassiska skdlans eins og
lyst er i grein 2.6 hér a eftir.

2.2 Klassiski skoli fjarfestingar og eignastyringar fra 1900

Klassiska leidin til fjarfestingar nytir gégn af markadi (verd og veltu) auk greiningar eftir
arsreikningum fyrirtaekja. Hér er sost eftir ad fylgja hlutabréfum i haekkun en farid
gaetilega pegar kemur ad tima leekkunar. Ekki naegir ad spyrja hvada hlutabréf skuli
kaupa heldur er jafnmikilveegt ad greina hvenaer gengid skuli til vidskipta. Vidhorf til
ahaettu motast af pvi ad styra hja haettu af tapi i laeekkun verdbréfa, ad tapa ekki

peningum.

Short-term trend
2 to 6 weeks

N\

Intermediate trend
6 weeks to 9 months

Primary trend
9 months to 2 years

Mynd 11 Meginstefna hlutabréfa, millistefnan og dagstefna eftir kenningu Dows

Fyrir aldamotin 1900 setti Charles H. Dow, stofnandi og ritstjori Wall Street Journal,
fram heildstaeda kenningu um breytingar hlutabréfaverds a markadi i ritstjornargreinum
og sérstokum lesendadalkum i bladi sinu. Su kenning hlaut heiti® Dow-kenningin (e.
Dow Theory) eftir hans dag en Dow Iést & heimili sinu i Brooklyn i desember 1902
adeins 51 ars ad aldri.
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2.2.1 Til lengdar reedst verd a hlutabréfum af innra verdmeeti

Til lengdar, sagdi Dow, raedst verd a hlutabréfum af innra verdmeeti peirra (e. intrinsic
value), en par er framtidarhagnadur mikilveegasti patturinn. Dow nefndi pa stefnu verds
sem pannig verdur til meginstefnu hlutabréfa (e. Primary Trend) en han varir ad jafnadi
i fiogur til sex ar. Um meginstefnu bylgjast millistefnan (sja nanar @ mynd 11) og varir
ad jafnadi faeinar vikur eda faa manudi. Dagstefna hlutabréfa sveiflast sidan upp og
nidur i kringum millistefnuna, raedst af fréttum dagsins og 66ru tilfallandi og skiptir alla

jafna ekki miklu mali, sagdi Dow.

Charles H. Dow faeddist ari® 1851 naleegt baenum Sterling i hlidunum austan til i
Connecticut. F6dur sinn missti hann ungur og éIst upp hja moédur sinni og saman
stundudu pau buskap & bondabzenum. A teljandi skélagéngu atti hann ekki kost en fékk
starf sem bladamadur hja kunnum ritstjéra 21 ars gamall. Par komu mannkostir hans
og heefileikar skjott i ljos og nokkru sidar fluttist hann til vidskiptablads Providence
Journal. Par ritadi hann um vidskipti og efnahagsmal og bratt var eftir greinum hans
tekid um atvinnuheetti héradsins og sogu peirra sem allar voru byggdar & vandadri
rannsékn og drvinnslu gagna. Arid 1879 valdist hann til ad taka patt i fér pingmanna,
vidskiptajéfra og fréttamanna til borgarinnar Leadville i Colorado, Téfraborgarinnar (e.
The Magic City) sem var a peim tima kunn fyrir silfurvinnslu. badan ritadi Dow hin kunnu
Leadville-bréf og lysti hraum kapitalisma sem par rikti, silfuraedinu, og reykfylltum
danssdélum og spilavitum. Bréfin niu birtust fyrst i bladi hans en eru endurprentud i

vidauka i aevisdgu hans eftir George W. Bishop fra arinu 1960.

Ari eftir sendiférina til Leadville afréd Dow ad flytjast til New York-borgar. bar starfadi
hann um hrid sem bladamadur hja Kiernan News Agency en stofnadi asamt Edward
Jones félaga sinum fréttastofuna Dow Jones & Company arid 1882. Jones var vel
heima i lestri arsreikninga fyrirtaekja vegna reynslu fra fyrra starfi. i New York hélt Dow
afram rannséknum sinum og skrifum um pjédarhag og fjarmalamarkad. Arid 1884 setti
hann saman fyrstu visitolu hlutabréfa, Dow Jones Transportation Average, og arid 1889
stofnudu peir félagarnir dagbladid Wall Street Journal sem vard ad morgunbladi med

almennum fréttum arid 1898. Leidarljosid var ad ,,birta ytarlegar og traustar fréttir sem
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luta ad sveiflum i verdi hlutabréfa, skuldabréfa og tiltekinnar hravoru”. Arin 1885 til 1891
starfadi Dow a midlaragdlfi kauphallarinnar i New York (e. New York Stock Exchange)
og afladi sér par pekkingar og reynslu sem midlari og fjarfestir.

Ur pessum jardvegi aralangra rannsokna & efnahagslifi og fjarmalamarkadi auk reynslu
af midlaragolfi kauphallarinnar i New York spruttu kenningar Dows um breytingar
hlutabréfaverds 4 markadi. Innra verdmeeti hlutabréfa er pungamidjan, pad raedst af
hagnadi skradra fyrirtaekja og reedur mestu um breytingu verds a markadi til langs tima
litid. Breytingar hlutabréfaverds voru ekki leyndardomur i augum Dows. baer verda til
pegar mannlegu edli i vidskiptum a fjarmalamarkadi (svo sem ymist graedgi eda otti)
lystur saman vid hagsveifluna svo ad af hlyst til skiptis bylgja sem ris til haekkunar og
hnigandi bylgja til laekkunar. Pad er edli hlutabréfa ad verd peirra gengur upp og nidur
i bylgjum.

2.2.2 William J. O'Neil er einn helsti bodberi klassiska skoélans a 21. old

A sidari aratugum hefur William J. O'Neil (f. 1933) verid einn helsti bodberi klassiska
skolans og lagt aherslu & tveggja prepa fjarfestingu, p.e. ad spyrja atid spurninganna
beggja, hvada hlutabréf skuli kaupa og hvenaer. O'Neil hefur verid frumkvodull pess ad
nyta nyja télvutaekni vid greiningu og i vidskiptum og hann lagdi rika aherslu & ad gefa

almennum fjarfestum kost & sému greiningu og upplysingum og adeins fagfjarfestar

Market Direction % Invested
Confirmed Uptrend 100% *
Uptrend Under Pressure 50%
Market Direction:
Market in Correction 0% Conflr@gq Upflfe‘nd
Invested 100
Optional Stop Loss 0%

As of 2/14/2018

Mynd 12 Greining a stefnu markadsins eftir lokaverdi helstu visitalna & Wall Street
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nutu adur. Pad gerdi hann med utgafu dagbladsins Investors‘ Business Daily sem héf
gongu sina arid 1984. Fra arinu 2017 er adeins helgarutgafan prentud en fréttir og gégn

eru jafnhardan uppfaerd a vefnum www.investors.com.

i adferd hans CAN SLIM stendur M-id fyrir Market og merkir ad aldrei skuli gengid til
fiarfestingar, hversu frabeser sem hlutabréf i viskomandi fyrirteeki kunna ad synast, nema
stefna markadsins sé stadfest til haekkunar (e. Confirmed Uptrend, sbr. mynd 12). |
skola O'Neil er adferdin ekki nefnd tveggja prepa leid en stefna markadarins er engu
ad sidur i lykilhlutverki og birtist daglega a heimasidunni www.investors.com undir
heitinu /IBD's Market Pulse (mynd 12).

| békinni Dual Momentum Investing sem Gary Antonacci ritadi arid 2015 er aherslan &
tvd prep vid akvordun um fjarfestingu og kemur fram pegar i heiti bokarinnar. Margt er
likt med adferd Antonaccis og tveggja prepa leidinni sem héfundur Hvitbdkar asamt
samstarfsmanni hafa tileinkad sér ad nota (sja t.d. Ad vinna S&P 500: Godségn eda
gamalkunn taeknigreining, eftir Svandisi R. Rikardsdottur (Haskolinn i Reykjavik 2015)
og Lesid i markadinn eftir Svandisi R. Rikardsdéttur og Sigurd B. Stefansson
(Crymogea 2016)). | adferd okkar er styribreytum beitt til pess ad timasetja kaup og
sOlu en grunngreiningu eda 68rum leidum beitt til ad velja verdbréf adur en gengid er til
vidskipta. | greinum 2.5 og 2.6 er gerd nanari grein fyrir tveggja prepa adferd vid
fiarfestingu.

2.3 Helstu leggir haekkunar og leekkunar hlutabréfa arin 1980 til 2017

Edli hlutabréfa er ad ganga upp og nidur i bylgjum. Leidarljosid er ad uppbygging eigna
a alpjodlegum markadi verdbréfa fer adeins fram & tima haekkandi verds en ekki
laekkandi. Margar leidir eru til pess ad skilgreina haekkunarleggi (e. market uptrends),
pa sem taka minnst nokkra manudi eda ar (meginstefna hlutabréfa eftir kenningu
Dows). Hér er valin einféld leid sem god reynsla er af um aratuga skeid en par er studst
vid 13 og 34 vikna vegin hlaupandi medaltdl (e. Exponentially Weighted Moving
Average, EMA). Hlaupandi medaltdl hafa m.a. pad hlutverk ad jafna ut
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skammtimasveiflur & kortum pannig ad leggir markadsins til haekkunar eda lsekkunar

sjaist berum augum. Skilgreiningin er einfold.

2.3.1 Hvad er haekkunarleggur hlutabréfa?

Leggur til heekkunar verdur til pegar hradara medaltalid (13 vikna sem fylgir
hlutabréfaverdi betur) sker upp i gegnum pad heegara (34 vikna) en hlutabréfaverdid
sjalft er pa neerri alltaf ofan vid hradara medaltalid. Skurdur 13 vikna medaltalsins a pvi
haegara ofan fra bindur enda a slikan legg til haekkunar. Pa hefst nsesta skeid til
laekkunar og pvi lykur & sama hatt pegar 13 vikna medaltalid skyst aftur upp i gegnum
bad haegara nedan fra. A milli skeida til haekkunar og lsekkunar (eda laekkunar og
haekkunar) eru oft fl6t skeid, adeins larétt hreyfing a verdi hlutbéfa, par sem litil sem
engin teekifeeri eru til uppbyggingar eigna. Oft er hagkveemt ad verja eignir med
skuldabréfum eda & bankareikningi &8 medan a peim stendur eda leita uppi nyja leggi

haekkunar a 66rum markadi. Vid skilgreiningu haekkunar- og leekkunarleggja er

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
18-Dec-2015 Open 2013.37 High 2076.72 Low 1993.26 Last 2005.55 Volume 1548 Chg -6.82 (-0.34%) v
— $SPX (Weekly) 2005.55 (18 Dec)

—EMA(13) 2042.70

—EMA(34) 2044.04

alnYolume 15.40B, EMA(E0) 11.258

2100
i (zos50
2000
1950
1900
1850
1800
1750
1700
1650
1600
1550

1500

1450

1350
1300
1250
Uipna e 1200
1150

Oct 12 Apr Jul Oct 13 Apr Jul Oct 14 Apr Jul Oct 15 Apr Jul Oct

Mynd 13 S&P 500 visitala storfyrirtaekjanna a Wall Street arin 2012 til 2015
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eingdngu farid eftir skurdpunkti hradara og heegara medaltalsins. Miklar upplysingar eru
einnig folgnar i pvi hvernig bilid & milli linanna er ad gleikka eda dragast saman og er

nanar komid ad peirri ,,hrédun” i grein 2.5 hér a eftir.

$BVSP Brazilian Bovespa Stock Index (EOD) INDX ® StockCharts.com
1-Sep-2002 Open 55854.02 High 56856.23 Low 5415295 Close 55680.41 Chg -169.72 (-0.30%) v
— $BVYSP (Weekly) 55680.41 (29 Aug) t72500
=—EMA[13) 59267 .40 £70000
—Ev-.-mEz-é £1109.14 157500
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Mynd 14 Haekkun Bovespa visitdlunnar i Brasiliu fra 2003 til 2008

Myndir 13 og 14 syna tvo af lengstu leggjum haekkunar arin 1980 til 2017 eftir
ofangreindri skilgreiningu. A mynd 13 er lengsti haekkunarleggur S&P 500 sem af er 21.
0ld en sa lengsti fra 1980 talid var 115,2% og lauk 25. september 1998 eftir 3,7 ara
haekkun. Mynd 13 synir hvernig S&P 500 visitalan bryst upp i lok ars 2011 en skurdur
13 vikna medaltalsins nedan fra er i vikunni sem endar 6. januar 2012. Heekkun nam
alls 55,6% adur en yfir lauk pann 21. agust 2015 og arleg heekkun pann tima er ad
jafnadi 12,9%.

2.3.2 Heekkunarleggur Bovespa-visitdlunnar 2003 — 2008 sa mesti i sdgunni

Haekkun Bovespa-visitdlunnar i Sao Paulo i Brasiliu er ein hin ségulegasta a aratugina
fra 1980 til 2017 og vissulega su mesta og svarar ad jafnadi til 88% arlegrar haekkunar
samfellt (eftir ofangreindri skilgreiningu) i 5,3 ar. Brasilia er eitt BRIC-landanna (Brasilia,
Russland, Indland og Kina) og mikill uppgangur var par a fyrstu arum 21. aldar. bad var

40



Jim O'Neill hja Goldman Sachs-fjarfestingabankanum sem fyrstur nefndi pessa
skammstoéfun og um tima var alitid ad 16ndin fiégur, stundum fimm med Sudur-Afriku
(BRICS) naedu framleidslu G7 rikjanna (sjo steerstu idnrikjanna) einhvern tima &
arunum 2027 til 2050. Landsveedi BRIC-landanna er meira en fjordungur jardarinnar og
ibuafjéldinn er yfir 40% jardarbua en samtals nemur p6 landsframleidsla peirra adeins

um 25% af heimsframleidslunni.

A ensku er til malshattur sem segir ,,the lightning never strikes twice", eldingu sleer ekki
nidur nema einu sinni. Merkingin er su ad sjaldan gerist 6liklegur atburdur tvisvar a
sama stad. bessi alpyduvisindi eiga einnig vid a hlutabréfamarkadi. Mérg deemi eru um
ad hlutabréf frabaerra fyrirtaekja i Bandarikjunum sem haekka um hundrud présenta eda
jafnvel pusund eiga sér pann glaesta feril en sidan ekki séguna meir. Viss rék eru fyrir
pvi ad 16gmalid gildi sidur um landavisitdlur hlutabréfa vegna pess ad hlutabréf margra
fyrirtaekja eiga par i hlut. Adeins timinn leidir i ljés hvort BRIC-16ndin & heimsmarkadi

hlutabréfa eiga eftir ad koma, sja og sigra a heimsmarkadi hlutabréfa a nyjan leik.

Tafla 4 synir yfirlit um 50 helstu visitdlur @ heimsmarkadi hlutabréfa, skuldabréfa,

hravoru og gjaldmidla og prja steerstu leggi peirra til heekkunar og til laekkunar i
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Hezekkunar- og leekkunarleggir a alpjédlegum fjarmalamarkadi

Hzekkunarleggir
Lengsti Annar lengs Pridji lengsti Lengsti

Leaekkunarleggir

Annar lengsti Pridji lengsti

Asia og Kyrrahafsliondin

|Asiu- og K-visi 104.0 4.6 473 21 38.5 1.7 18 29.4 14 23.2 13
Astralia 89.7 a6 212 21 1.4 15 1.0 6.1 0s
Japan 196.9 51 492 22 327 21 19 1.8 18
Kina 249.3 23 242.6 22 94.6 21 389 16 305 1.6 12
Indland 221.7 3s 204.9 26 1241 2s 17.9 1.7 15.2 15 13.2 12
Indénesia 127.3 2s 814 2.4 64.1 2.4 295 14 25.7 0.9 185 0.7
Malasia 589 28 436 23 35.0 22 24.2 14 15.0 12 34 0.7
Hong Kong 3 36 822 31 66.1 24 235 16 1s 15.0 11
Sudur-Korea 46 927 34 71 23 335 16 19.6 1s 12
Singapore 4.6 19.0 22 1.2 2 1.8 227 1.3 1.0
Taiwan as 56.5 26 427 22 336 15 318 15 1.0
Thailand 624 23 52.0 16 16 2.6 228 13 0.9
EAFE-visitalan 203.1 4.6 97.1 3.0 220 2.0 35.4 28 32.4 15 10.0 14
Emerging Markets 137.8 3s 783 2.7 498 22 16 27.4 1s 6 0.9
Amerika og Evréopa

IE":,,....‘ i 113.3 4.7 26.1 2.0 15.1 1.6 38.0 2.8 333 15 11.4 0.6
Bretland 64.7 34 504 32 404 3.0 33.0 2.7 237 16 11.8 0.7
Frakkland 713 41 58.6 2.7 54.7 22 46.5 2.7 36.7 18 115 10
byskaland 88.0 3.4 74.7 33 685 23 S0.1 2.7 24.8 15 0.7
Spann 135.3 4.6 95.6 33 258 1.4 36.2 29 25.6 15 13
italia 539 a1 16.8 12 14.6 1.0 45.0 26 415 20 13
Nordurlond 923 34 21 29.2 19 44.4 2.7 353 1s 05
Rassland 237.1 32 31 190.8 21 65.8 1s 332 LX) 30.2 0.6
Kanada 85.7 4.6 EX) 348 31 13 15.8 11 115 11
Brasilia 2826.2 53 24 137.8 16 12 17.1 0.9 16.5 0s
Mexiké 305.3 a7 66.5 29 485 20 17.6 0.9 12.5 08 119 0.7
Atvinnugreinar i B ikjunum

Isap 500* 115.2 3.7 55.6 3.6 50.3 3.2 30.2 2.6 28.4 1.6 8.4 1.0
Nasdaq 118.3 3.7 743 3.7 729 19 sa.8 26 219 14 17.1 11
Dow Jones Industrials 132.3 58 S84 37 35.1 32 25.7 16 9.4 1.0 9.3 1.0
Dow Jones Transports 76.0 33 64.1 3.0 46.4 25 189 11 10.8 1.0 105 1.0
US lifstill 52.0 21 14.6 12 120 0.9 35.4 18 125 0s 12.0 0.7
US orka 1935 5.2 14.0 22 14.0 13 11 0.9 6.8 0s
US fjarmal 56.3 36 145 21 111 12 S5.€ 2.0 8.0 0.9 7.2 08
US gulinamufyrirt. 38.7 21 210 0.7 19.7 0.7 413 1.6 08 0.7
US byagingafyrirt. 726 26 17.0 11 15.2 0.9 539 24 0.7 0.4
US liftaakni 208.1 38 17.6 1.2 114 1.0 26.9 13 0s 04
US framleidslufyrirt. 525 3.0 286 24 241 20 317 19 12 0.4
US efni og malmar 36.2 29 3317 2.7 314 20 25.4 1.0 1.0 08
US neysluvérur 92.1 6.1 17.0 23 9.1 11 18.8 12 12 0s
US heilsa 97.8 38 10.4 14 103 13 17.7 15 0.6 0s
US veitur 420 29 15.6 23 134 17 29.2 18 11 0.7
Heimsvisitala hlutabréfa, skuldabréf, gjaldmidlar og hravorur

[ s visi MS 118.3 4.6 67.6 3s 54.2 3.2 34.3 2.7 27.3 15 9.2 12
US rikisskbr. 7-10ar 9.5 18 5.5 1.7 5.3 11 1.0 09 2.5 09
US rikisskbr. 20ar+ 2316 16 6.5 12 5.1 11 12 1.0 4.0 0.9
US verdtr.rikisskbr. 9.5 22 5.0 1.7 36 1.0 4.2 17 09 08
Ewvra vs. dollari 16.6 2s 5.5 1.0 4.0 0.7 12 3.9 0.7 0.7
Dollari 653 a7 135 28 119 18 34.1 3.0 24.1 3.0 23
Jen 111 1.7 10.2 15 5.2 1.0 29 0.4 03 01
Gull 847 33 68.2 3.0 117 0.4 4.1 0.7 4.1 0.4 0.0 03
Olia 303 12 18.7 0.6 7.9 0s 14 183 12 17.1 11
Hravorur 203 15 153 1.0 111 0.5 222 11 10.1 11 10.0 0.4

Heimdd Bloomberg: 50 visitolur hiutabréfa, skuldabréfa, hraviru og gialdmidla

Heekkunar- og laekkunarleggir akvardast af skurdi 13 og 34 vikna veginna hlupandi medaltalna eftr vikulegum tSlum.

Tafla 4 Yfirlit um helstu haekkunar- og laeekkunarleggi visitalna arin 1980 til 2015
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prosentum meelt og i arum. Eins og fyrr er midad vid ad haekkun sé i gangi pegar 13
vikna vegid hlaupandi medaltal er yfir 34 vikna medaltali en laekkun i gangi pegar 13
vikna medaltalid er nedan vid pad haegara. Efsta linan i efri blokkunum premur synir
yfirlitsvisitlu landsveaedisins, p.e. Asiu og Kyrrahafslanda, Evropu og Bandarikjanna en
efsta linan i nedstu blokkinni sem hefur ad geyma skuldabréf, gjaldmidla og hravorur,

synir heimsvisitélu hlutabréfa.

Eins og fyrr segir er Brasiliuleggurinn mikli, haekkun Bovespa-visitélunnar 2003 til 2008,
sa mesti sem pessi gégn na til, med 2826,2% haekkun & 5,3 arum. | téflunni ma einnig
sja 992,7% haekkun i Taiwan a 4,5 arum og 208,1% haskkun liftaeknifyrirtaekanna a

Nasdaq i Bandarikjunum a 3,8 arum, svo ad daemi séu tekin.

2.4 Ahaettustyring vid uppbyggingu eigna: ad tapa ekki peningum

Hin raunverulega aheetta i rekstri lifeyrissjods er ad na ekki pvi marki sem stjérnendur
setja sér & hverju ari. Vid uppbyggingu eigna leggur Warren Buffett mesta aherslu & ad
tapa ekki peningum. Best er ad méta stefnu, setja markmid um héflega arlega haekkun,
meela arangur vikulega og manadarlega og gripa inn i eftir settum reglum ef Gt af ber.
Pannig mé halda i lagmarki haettunni 4 tapi. | formala i upphafi Hvitbdkar og i kafla 4 er

nefnt bilid 4 til 7% arleg avoxtun sem markmid fyrir alpjédlegar eignir Séfnunarsjédsins.

2.4.1 Ahaetta sem stadalfravik avoxtunar

Ovissa hefur métad vitund manna fra 6érofi alda og fra upphafi vidskipta med verdbréf.
Adferdir til ad skilgreina ahaettu formlega vid kaup og sélu a hlutabréfum komu p6 ekki
til fyrr en um midja 20. 6ld er haskélamenn téku malin i sinar hendur med steerdfreedi
og tolfreedi ad vopni. Oftar en ekki voru peir ungir ad arum og an reynslu vid
uppbyggingu eigna i hlutabréfum. Framlag peirra leiddi engu ad sidur til byltingar i
hugsun og vid mat a ahaettu. Vegna pess ad su oOvissa sem peir glimdu vid, su
skilgreining & ahaettu sem til vard i peirra hondum, var onnur en su Ovissa sem

venjulegur fjarfestir i hlutabréfum parf ad takast a vié leiddi bylting haskdlamannanna
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ekki til teljandi urbota i daglegri vinnu sjodstjorans. Reynslan kennir ad vidskiptavinir i
eignastyringu ottast mest ad tapa peningum i styringu. Naestmest ottast peir ad avoxtun
reynist ekki asaettanleg. Adeins 2% eda laegri arsavoxtun leidir t.d. til pess ad jafnadi

ad kaupmattur eigna ryrnar pegar skattar og verdbdlga eru reiknud fra.

Skilningur a aheettu er hin byltingarkennda hugsun sem métar skilin & milli natimans og
hins lidna, segir Peter Bernstein i inngangi ad yfirgripsmiklu riti um ségu ahaettunnar,
Against the Gods. ,,Adur en pekking okkar fann sér leid yfir pau skil var framtidin adeins
sem spegill fortidar eda drungalegur vettvangur véfrétta og stjornuspekinga sem

einokudu fréttir af komnum atburdum".

Ari® 1952 syndi Harry Markowitz, Nébelsverdlaunahafi i hagfraedi fra 1990 en pa ungur
madur vid framhaldsnam i adgerdarannséknum vid haskélann i Chicago, fram a med
steerdfraedi og tolfraedi hve ahaettusamt pad getur verid ad leggja 6ll egg i sdmu korfuna
og hvernig ,,ahaettudreifing” er igildi 6keypis hadegisverdar fyrir fijarfesta jafnt sem
vidskiptastjora. Fjarfestir sem telur sig vita med fullri vissu um veréhaekkun hlutabréfa i
framtid kaupir adeins hlutabréf i einu fyrirtaeki par sem avoxtun er best. Markovitz var
éreyndur & hlutabréfamarkadi en hann vissi ad fair fjarfestar hafa pann hattinn . Ovissa

leidir til pess ad keypt eru hlutabréf i fleiri en einu fyrirtaeki i pvi skyni ad dreifa aheettu.

Okosturinn vid likan Markowitz sem sidar atti eftir ad leida af sér byltingu &
fiarmalamarkadi var ad hann skilgreindi ahaettu eingéngu sem stadalfravik avéxtunar. i
sliku mati & ahaettu er refsad jafnmikid fyrir haekkun a verdi hlutabréfa sem laekkun. bad
er po einmitt hid fyrrnefnda sem fjarfestir (svo og greidandi idgjalds i lifeyrissjod) haettir
flarmunum sinum fyrir og adeins hid sidarnefnda sem hann vill varast. Sjalfur gerdi
Markowitz sér fulla grein fyrir pessum agalla sem likan hans hefur. Raunin er engu ad
sidur su ad styring mikilla eigna a fjarmalamarkadi enn & 21. 6ld fer eftir nyklassisku
fjarmalafraedinni sem reist er a stadalfraviki avoxtunar sem skilgreiningu a aheettu.
Kerfislaeg ahaetta, ad hlutabréf laekki um 25%, jafnvel 50% eda meira a skdmmum tima,

kemur alls ekki vid ségu.
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2.4.2 Ahzetta sem haettan 4 pvi ad tapa peningum

Fyrir daga Markowitz og allt fra 6éndverdri 19. 6ld hoféu fjarfestar annan skilning a
aheaettu og brugdust vid til ad verjast 6vissu med 68rum haetti. Einn frumpatta i
kenningum Charles H. Dow eins og Samuel Armstrong Nelson setti paer fram arid 1903
er eftirfarandi: Til ad kaupa og selja hlutabréf med éruggum haetti er naudsynlegt ad
fara eftir kennisetningunni um ,,ad skera fjétt nidur tap en leyfa hlutabréfum i hagnadi
ad haekka afram". Sjalfur pakkadi Dow pessa kennisetningu Daniel nokkrum Drew
(1797-1879), kunnum fjarfesti sem pé var ekkert lamb ad leika vid. Drew var fra Carmel
i New York-riki um 80 km nordan vid Manhattan og var af blasnaudu félki kominn. Hann
kom undir sig fotunum med nautgripareekt og vard sidar mikill atakafjarfestir i
jarnbrautareevintyrinu i New York eftir midja 19. 0dld. Hann stofnadi eigid
verdbréfafyrirtaeki & Wall Street arid 1844. Drew lést arid 1879 rétt i pann mund er Dow
fluttist fra Providence til New York City. b6 er talid ad peir hafi pekkst eda verid
malkunnugir og hja honum hafi Dow kynnst reglunni godu, ,,ad skera fljott nidur tap en

leyfa hlutabréfum i hagnadi ad heekka afram".

Pessi gdda regla er i reynslu héfundar Hvitbokar sem sjédstjora su eina sem gildir til
ad minnka ahaettu vid uppbyggingu eigna i hlutabréfum, svo ad ekki sé nefnt ad takast
a vid kerfisleega aheettu. Hun er lika ein af meginreglum i CAN SLIM-skdla Williams J.
O'Neil i Los Angeles par sem virding fyrir settum tapsélumorkum er eitt fyrsta bodordid.
Reglan er pé ekki eins einféld og hun hljémar vid fyrstu kynni og pad er af salreenum
astaedum. Fjarfestir kaupir hlutabréf (eda velur hlutabréfasjéd) eftir ad hafa métad med
sér pa tru ad verd muni haekka. Ef raunin er énnur a hann erfitt med ad saetta sig vid
mistdk og dregur ad selja jafnvel pétt verd haldi &fram ad laskka. An pjalfunar er viss
tilhneiging ad vidurkenna ekki mistok, selja ekki hlutabréf i leekkun og selja jafnvel frekar
hlutabréf sem hafa haekkad i verdi og brj6ta pannig hinn hluta gullveegu reglunnar lika
- ad leyfa hlutabréfum i hagnadi ad halda afram ad haekka. Til ad ddlast pa skolun sem
parf til ad vera gullveegu reglunni trar er gott ad hafa i huga ord Williams O'Neil pegar

hann prumar yfir leerisveinum sinum: Oll hlutabréf eru vond - nema pau sem haekka.
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pad var lika I6ngu fyrir daga Markowitz og haskoélapréfessoranna i Chicago a sjéunda
aratug 20. aldar sem Benjamin Graham (1894 - 1976), frumkvodull & svidi
virdisfjarfestingar, métadi leidir sinar til ad verjast 6vissu. Graham lagdi aherslu a
markvissa greiningu arsreikninga fyrirtaekja, jafnt efnahags- sem rekstrarreiknings.
Honum var ljést ad med slikri greiningu veeri aldrei unnt ad reikna innra verdmaeti
hlutabréfa nakveemlega. bess vegna vardi hann sig med mérgum reglum sem meinudu
honum kaup nema hafid veeri yfir allan vafa ad verd veeri lagt, baedi i beinum skilningi

0g sogulega i samanburdi vid hagnad fyrirteekisins, lausafé og eigid fé.

poétt dllum pessum skilyrdum Grahams fyrir kaupum & hlutabréfum veeri fullnaegt gekk
hann samt ekki til vidskipta ef vextir af traustum skuldabréfum baru betri ard heldur en
viokomandi hlutabréf eftir reikningum hans. Allar pessar reglur og varudarradstafanir
dugdu po ekki Graham i hruninu mikla 1929 til 1932 pegar fyrirtaeki peirra félaganna,
Graham-Newman, vard neerri pvi gjaldprota. ba hefdi gamla og gullvaega regla

atakafjarfestisins Daniels Drew og Dow-kenningin komid honum vel.

Kunnasti leerisveinn Grahams er Warren Buffett (f. 1930), stofnandi Berkshire
Hathaway og an efa sa virdisfjarfestir a sidari hluta 20. aldar sem lengst hefur naé.
Margir kannast vid reglur hans tvaer sem hann beitir ad sogn til ad verjast 6vissu: Regla
1: Ekki tapa peningum. Regla 2: Ekki gleyma reglu 1. Fleiri voru ekki pau ord. Dypra
verdur ad kafa i skrif Buffetts og hina margslungnu adferdafraedi hans til ad finna
hvernig & ad fara ad pvi ad tapa ekki peningum. Ollum ma pé vera ljdst ad su leid liggur
ekki langt fra gédmlu og gullveegu reglu Drews (sem er einnig hluti af kennisetningum

Dows): Skerid fljétt nidur tap en leyfid hlutabréfum i hagnadi ad haekka afram.

Ad skilgreina skynsamlega leid til ad verjast 6vissu vid uppbyggingu eigna verdur
naumast gert nema sett séu markmid vid eignastyringu. Hvernig er haegt ad skilgreina
aheettu svo ad gagn sé ad vid styringu nema markmid liggi fyrir? Nakvaemlega petta er
lei® Warrens Buffett. Markmid peirra Charles Munger (f. 1924) vid rekstur safna
Berkshire Hathaway er ad fyrirtaeki par sem peir eiga hlutabréf skili ad lagmarki 15%
avoxtun eigin fjar & hverju ari. Lagmarkid er 15%, segir Buffett, pvi ad fyrst parf ad taka

tillit til skattgreidslna og sidan til verdbolgu. Pa situr eftir 11 til 12% arsavoxtun
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(tvéfdldunartimi 6 til 7 &r) og minna en pad seetta peir félagar sig ekki vid. | tilviki
Séfnunarsjods lifeyrisréttinda er lagt til bilid 4 til 7% arleg avoxtun hlutabréfa &
alpjodlegum markadi. Efri morkin 7% visa til tvéféldunar eigna a hverjum 10 arum eda

par um bil en vid nedri moérkin er tvoféldunartiminn um 18 ar.

Markmid um 15% arlega avoxtun eigin fjar fyrirtaekja ad lagmarki setur um leid skilyrdi
til ad verjast ahaettu. Pegar fyrirtaekin o6ll fullnaegja skilyrdinu (og mérg peirra gera gott
betur) kaera peir félagar sig kollétta um duttlunga markadarins pennan daginn eda hinn.
Verdlaekkun & markadi er ekki tap i peirra skilningi & medan rekstur fyrirtsekjanna skilar
minnst 15% avoxtun eigin fjar arlega. Bregdist pad hins vegar gripa peir til sinna rada -
annadhvort med beinum inngripum i rekstur vidkomandi fyrirteekis eda med sélu a
hlutabréfum. Fyrrnefnda urraedid er ekki a feeri hins almenna fjarfestis - en hann 4 lika
audveldara med ad fara sidari leidina (selja hlutabréf) heldur en félagarnir i Berkshire

Hathaway sem eru @ medal steerstu fjarfesta & Wall Street (sja nanar i grein 1.3).

2.4.3 Ahzetta sem haettan 4 pvi ad na ekki settu fjarhagslegu markmidi

Arid 2016 kom Ut bokin Adaptive Asset Allocation eda ,,Eignastyring med adlégun” eftir
ba Butler, Philbrick og Gordillo hja Wiley & Sons. | fyrsta kafla békarinnar um

mikilveegustu hugtok vid eignastyringu fjalla peir um aheettu og taka pannig til orda:

. vid reynum okkar besta til ad beina sjonum vidskiptavinum okkar ad tveimur

lykilpattum eingdngu. Saman teljum vid pa mikilvaegustu hugtdkin vid styringu eigna:

1. Ahzetta er mzeld sem likur & pvi ad fjarhagsleg markmié naist ekki.

2. Vid fjarfestingu aetti ad hafa pad eitt i huga ad lagmarka pessa aheettu.

Bein samsvorun er & milli gullveegu reglu Drews um ,,ad skera nidur tapid fljott en leyfa
hlutabréfum i hagnadi ad haekka afram" og synar Warrens Buffett a ahaettu. Vidhorf
peirra Butlers, Philbricks og Gordillos til ahaettu eins og peir lysa peim hér hlytur ad

endurspegla syn Buffetts ekki sidur. Buffett setur sér einmitt markmid fyrst en gripur
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sidan markvisst inn i pegar hann telur haettu & ad pau fjarhagslegu markmié naist ekki

(i tilviki hvers og eins fyrirteekis).

Lysing peirra Butlers, Philbricks og Gordillos er eins neerri vidhorfi hofundar Hvitbokar
til ahaettu vid eignastyringu og komist verdur. Jafnan skal setja markmid vid styringu
hvers safns, t.d. 4%, 8% eda 10% arlega avoxtun, allt eftir edli markadar, styringar og
safns. I tilviki S6fnunarsjédsins gaeti bilid 4 til 7% arleg avoxtun reynst raunhaeft. Sidan
er einblint & pad mark og hlutabréf eda skuldabréf valin (eftir stefnu markadarins) til
pess ad sem liklegast sé ad markid naist & ari hverju. pPetta er hin sanna ahasttustyring
vid uppbyggingu eigna i huga héfundar. Tapsélumdérk sem alltaf eru skilgreind fyrirfram
eru i lykilhlutverki - en leida ad jafnadi ekki til sélu nema komi til dveaentrar breytingar a

stefnu hlutabréfa til laekkunar.

2.5 Samruni: ad nyta pad besta fra badum helstu skélum eignastyringar

Vid rekstur lifeyrissjoda ma nyta pad besta fra badum helstu skélum i eignastyringu,
peim klassiska med vitund fyrir tapi og peim nyklassiska sem vida er fylgt. Med
vikulegum og manadarlegum skradum maelingum a styrk helstu visitalna og styringu a

safni sjoda med hlutlausri styringu naest ad jafnadi gdédur arangur med lagri aheaettu.

Hlutlaus eignastyring (e. indexing) er eitt mikilveegasta framlag nyklassiska skélans til
eignastyringar. Hun er frabeer leid til uppbyggingar eigna jafnt fyrir stéra fjarfesta sem
smaa en han er ekki fullkomin. | nyklassiska skolanum er ekkert til sem heitir
haekkunarleggur eda leekkunarleggur. Breytingar verds a skradum hlutabréfum fylgja
slembirdlti (e. Random Walk) og engin lei® nema einféld medaltdl er ad nota gogn fra

lidinni tid (t.d. sidustu 30 daga) til ad meta framvindu & naestunni.

Sagan kennir ad raunveruleikinn er ekki svona. A fyrsta aratug 21. aldar urdu til tveir
leggir laekkunar 2001 til 2002 og 2007 til 2008 i helstu kauphdllum par sem fall
hlutabréfa var meira en -50%. Arin fra 2012 til 2015 myndadist einn af &flugum leggjum
S&P 500 til haekkunar a Wall Street (sja nanar mynd 13 hér ad framan). G40 leid til ad

nyta pad besta fra badum helstu skdlum eignastyringar er ad fylgja hlutlausri styringu
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en timasetja kaup og so6lu. Su timasetning geeti verid annadhvort med hlaupandi
medaltélum eins og beitt var vid skilgreiningu haekkunar- og laekkunarleggja hér ad
framan, eda eftir svonefndri mémentum-leid en pa er gerd uppfeersla i s6fnum eftir
fyrirffram skilgreint timabil, svo sem viku, manud, prja manudi o.s.frv. Slik leid vid
styringu er nefnd tveggja prepa leid par sem baedi er spurt hvada hlutabréf skuli kaupa
og hveneer. Athygli vakti pegar Elroy Dimson professor emeritus vid London Business
School, stjérnandi rannsokna ad baki Yearbook of Global Investment Returns (Credit
Suisse 2017) og ahrifamadur i fagradi Norska lifeyrissjodsins til fjolmargra ara syndi
arangur momentum-leidarinnar sérstaklega i arbokinni 2017 (sja einnig mynd 10 hér ad

framan).

2.5.1 Tveggja prepa styring i storum so6fnum verdbréfa

i tveggja prepa styringu hefur sjodstjéri ad jafnadi hreint viémid (ekki hlutfallslegt midad
vid visitdlu), t.d. 4% avoxtun a ari, 7% eda 10% og getur arlega gert asetlun um
uppbyggingu eigna i samreemi vid markmid sem hann setur sér. | stérum séfnum
lifeyrissjoda eru eignaskipti torveld vegna pess ad fjarhaedir i vidskiptum eru haar. bar
er nyklassisk fjarmalafraedi oftar en ekki 16gd til grundvallar adferdum vid styringu og

svonefnd kaupa og halda-adferd.

Sjodstjori setur pa saman safn sitt pannig ad pad fylgi vidmidunarvisitolu (t.d.
heimsvisitélu, S&P 500 eda Urvalsvisitdlu) og oftast er tiltekid hve fravik (e. tracking
error) mega verda stor, t.d. 1,5% eda 2%. Med hlutfallslegt vidmid (t.d. ad sla vid arlegri
haekkun S&P 500 eda Urvalsvisitélu um 1% eda 2% eftir kostnad) getur sjodstjori ekki
gert aaetlanir um rekstur sinn eins og tidkast i hefébundinni starfsemi fyrirteekis. Eitt arid
kann vidmidunarvisitala hans ad leekka -12% og jafnvel pétt verdmeeti i safni hans laekki
um 2% minna (hann neger 2% betri arangri en vidmid eftir kostnad) pa hefur tiundi hluti

eigna umbjodenda hans rokid i burtu, glatast.
Tveer adferdir eru til ad beita vid styringu stérra safna verdbréfa til ad baeta arangur til

langs tima og minnka ahaettu, ekki sist kerfisahaettu. Badar byggja paer a greiningu a

gdégnum af markadi, su fyrri & hlaupandi medaltdlum og MACD eins og lyst var i grein
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2.3 hér ad framan en hin a hlutfallslegum styrk sem einnig hefur komid vid ségu. Vid

byrjum a peirri fyrrnefndu.

2.5.2 Eignir vardar eftir merkjum fra haegum hlaupandi medaltolum

Vid styringu & stérum séfnum hlutabréfa er hagfellt ad geta varid eignir i storfelldri
lekkun @ markadi en lata vaegar dyfur lida hja an pess ad adhafast. Vandinn er ad
sjodstjori a ekki audvelt med ad greina i hvad stefnir er hlutabréf taka ad laekka a
markadi: stefnir i 20% laekkun, 15% eda adeins vaega dyfu med 7 til 10% lsekkun?
Hlaupandi medaltdl og afleida peirra MACD (e. Moving Average Convergence

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
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Mynd 15 S&P 500 1982 til 2016 asamt 10 og 30 manada hlaupandi medaltélum

Divergence) hafa pann eiginleika ad pau ma lengja og stytta, allt eftir pvi hve nid
sjodstjori vill fylgja bylgjum markadsins. A mali Dow-kenningarinnar leetur sjodstjori i
stéru safni sig dagsveifluna engu varda og heldur ekki millitimabylgjur sem baerast upp

fyrir og nidur fyrir langtimastefnuna sjalfa eftir duttiungum fjarfesta @ markadi. Pad er

50



adeins su sidastnefnda sem hann vill hafa geetur &, hann vill ekki ad safn hans lendi i
I6ngum leekkunarlegg @ meginstefnu markadarins. Pa hentar vel ad beita haegum
(Ibngum) hlaupandi medaltélum og MACD og hafa nanar geetur a breytingum peirra i

samanburdi vid fyrri ar og aratugi til ad njéta leidarljéss ségunnar a markadi.

A mynd 15 er synt daemi um slik medaltdl & manadakorti af S&P 500 & 34 arum fra
1982 til 2016. Hlaupandi medaltdlin 10 og 30 manada svara til u.p.b. 45 og 135 vikna
(sbr. t.d. 13 og 34 vikna medaltdlin sem beitt var adur) eda 300 og 900 daga a dagkorti
en par pykja 50 daga og 200 daga medaltalin fremur haeg i hefébundnum maelingum.
Grzena linan a kortinu synir MACD (10,30) sem er mismunur hradara og haegara
medaltalsins. A kortinu sést ad adeins tvisvar & 34 arum fer MACD-linan nidur fyrir 4%
(sja efri laréttu linuna. Ath. hér er beitt teeknivisinum PPO sem faest med pvi ad

umreikna MACD-visinn yfir i prosentur). Nedri larétta linan synir -4% til samanburdar.

S&P 500 og safn med styringu arin 1982 til 2016

Safn med
S&P 500 styringu

Mismunur lokagildis:

Lokagildi um mitt ar 2016 1.792 3.238 80,7%
Upphafsgildi um mitt ar 1982 100 100

Arsavoxtun, % 8,9 10,8

Gildid 1. feb. 2001 (selt) 1366,01 Aukning i verdm. eigna:
Gildid 2. sept. 2003 (keypt) 995,97 37,2%

Gildid 3. des. 2007 (selt) 1468,36 Aukning i verdm. eigna:
Gildid 1. des. 2009 (keypt) 1115,10 31, 7%

Mesta laekkun, % -45,58 -8,93

Mesta haekkun, % 54,56 54,56

Tafla 5 Kaupa- og halda-stefnan og safn med tveimur eignaskiptum fra 1982 til 2016

i styringu med pessum haegu béndum er midad vid pa reglu ad selja pegar MACD-linan
sker nidur i gegnum +4% qildi sitt en kaupa aftur pegar hun sker upp i gegnum -4%
gildi sitt. Nidurstédur eru syndar i t6flu 5 og munurinn er mikill, pratt fyrir ad adeins sé

selt og keypt aftur tvisvar sinnum a 34 arum. Lokaverdmeeti safnsins med styringu er

51



80,7% haerra en pad sem fékkst med kaupa og halda-stefnu. Hér er ekki tekid tillit til
vidskiptakostnadar en heldur ekki til greiddra vaxta sem eru neerri pvi jafngildir i badum

tilvikum.

2.5.3 Hagstaed 16nd og heimshlutar fundin med hlutfallslegum styrk

Sidari leidin sem sjodstjori abyrgur fyrir storu safni alpjodlegra verdbréfa geeti farid il
ad beeta hag umbjodenda sinna er ad fylgjast med hlutfallslegum

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
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Mynd 16 S&P 500 og hllutfalli® vié visitdlu kauphalla utan Bandarikjanna

styrk (e. Relative Strength) milli landa og heimshluta og bregdast vid breytingum hans.
Adferdin er eins gomul og fyrstu vidskipti & markadi og felst einvérdungu i pvi ad bera
saman visitolu einnar kauphallar, lands eda heimshluta vid adra visitlu - oftast pa sem

sterkust er & hverjum tima.

Adferdin er svo einfold ad undrun saetir ad ekki skuli hvada fjarfestir sem er fylgja henni.
Forsendan fyrir hlutfallslegum styrk sem adferd byggist a peirri ségulegu og tolfreedilegu
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reynslu ad hlutabréf fyrirtaekis, atvinnugreinar eda heilla landa sem hafa synt meiri styrk
(haekkad meira) en dnnur hlutabréf eru likleg til ad gera pad afram - a.m.k. um sinn (sja
daemi @ mynd 16). Og nakveemlega su forsenda, byggd & reynslu, er einmitt pad sem
beinlinis gengur i berhégg vid forsendur nyklassisku fjarmalafreedinnar. bar geta
hlutabréf & markadi ekki haft stefnu par sem breytingu i avoxtun er adeins heegt ad lysa
med slembibreytu (e. Random Variable). Engin lei® er til pess ad segja fyrir um
verdmyndun naestu daga i ljési pess sem gerst hefur a sidustu dégum eda vikum. Af
pessum astaeedum vakti pad athygli er Elroy Dimson gerdi mémentum-adferdinni hatt

undir hofdi i Yearbook of Global Investment Returns érid 2017 (sja mynd 19 hér & eftir).

Mynd 16 synir ad su forsenda peirra nyklassikera & sér ekki stod i raunveruleikanum.
Manadakort fra 1992 til 2016 er beinskeitt par sem 6llum hlutabréfum (heimsvisitélunni)
er skipt i adeins tvo hluta, S&P 500 i Bandarikjunum og hlutabréf annarra rikja i
heimsvisitélunni. Fra arinu 2002 til 2016 er adeins ein breyting & stefnu hlutfallsins milli
pessara visitalna (MSWorld/S&P 500). Fra arinu 2002 til mids ars 2008 er hlutfallid
haekkandi, hlutabréf utan S&P 500 haekka um 62% umfram keppinautinn a 6,5 arum,
jafnadarlega um lidlega 9% arlega. A pessum arum var mikill uppgangur 4 markadi vida
um heim og ekki sist i BRIC-Idndunum (Brasilia, Russland, Indland og Kina). Veegi
peirra i visitdlu hlutabréfa allra rikja (e. MSCI All Country World Index) er p6 ekki mikid
en po 5,1% pann 30. september 2016 (Tafla 6).

Um mitt ar 2008, skdmmu fyrir hrunid mikla & fjarmalamarkadi i oktober pad ar, slo i
bakseglin i kauphdllum utan Bandarikjanna og fra peim tima hefur S&P 500-visitalan i
Bandarikjunum borid heerri avoxtun en visitdlur i peim fyrrnefndu. Hlutfalli®
MSWorld/S&P 500 leekkadi a lidlega atta arum til haustsins 2016 i 0,75 ur 1,55 og
jafngildir um 8,3% umframavoxtun S&P 500-visitélunnar arlega. Londin i heimsvisitdlu
Morgan Stanley pann 30. september 2016 er ad finna i t6flu 6 par sem peim er skipt i
idnrikin og nymarkadslond en par er einnig ad finna skiptingu eftir heimshlutum og eftir
atvinnugreinum. Af téflunni ma lesa eftirfarandi lykilstadreyndir sem mikilvaegar eru vid

eignastyringu, 6had pvi hver fjarfestingarstefna kann ad vera.
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Heimsvisitalan og skipting hennar eftir londum, heimssvadum og greinum
Allar tolur eru | prosentum
18nrikin Vaegi, % Helstu nymarkadsriki Vagi, % Skipting eftir Vagi, %
heimshlutum
Bandarikin 52.7 Kina 3.0 Nor8ur-Amerika 559
Japan 7.9 Sudur-Kérea 1.6 Evrépa utan Bretlands 154
Bretland 6.3 Taivan 1.3 Kyrrahafslond an Japans 119
Frakkland 3.2 Indland 0.9 Japan 7.9
Kanada 3.2 Brasilia 0.8 Bretland 6.3
pbyskaland 3 Sudur-Afrika 0.8 Romanska-Amerika 1.4
Swviss 3 Mexikd 0.4 Midausturlond og Afrika 1.2
Astrallia 2.4 Rassland 0.4
Hong Kong 1.2 Indénesia 03
Holland 11 Malasia 03
Spann 1 Tailand 0.2 Skipting eftir Vargi, %
Svipj6d 0.9 Filippseyjar 0.1 atvinnugreinum
italia 0.6 Tyrkland 0.1  Fjarmal 16.9
Danmork 0.6 Chile 0.1 Upplysingataekni 159
Belgia 0.5 Pélland 0.1  Lifstill 123
Singapore 04 Katar 0.1 Heilsa 11.7
Finnland 0.3 Sam. arabisku lydveldin 0.1 I6nadur 10.4
israel 0.2 Kélumbia 0.0 Neysluvbrur 10.4
Noregur 0.2 Perd 0.0 Orka 6.8
irland 0.2 Grikkland 0.0 Efnaidnadur 51
Nyja Sjaland 0.1 Ungverjaland 0.0 Fjarskipti 38
Austurriki 01 Egyptaland 0.0 Fasteignir 33
Portugal 0.0 Tékkéslévakia 0.0 Veltufyrirtaeki 33
Samtals i8nrikin, % 891 Samtals nymarkadsr., % 10.6
Helmild: MSCI All Country World Index Overview, 30. september 2016.

Tafla 6 Heimsvisitala hlutabréfa i lok september 2016

(i) Hlutur Bandarikjanna a heimsmarkadi hlutabréfa er 52,7% i lok september 2016,
meira en sexfalt steerri en 7,9% hlutur Japans sem naestur kemur. Stefna hlutabréfa a
peim markadi skiptir pvi miklu svo og hlutfallslegur styrkur peirra (t.d. @ maelikvarda S&P
500) gagnvart 66rum helstu kauphollum hlutabréfa.

(ii) Utan Bandarikjamarkads eru 47,3% heimsmarkads en par af eru 41,6% i 17 steerstu
kauphollunum (sja téflu 6) eda 88% af hlutabréfum a markadi utan Bandarikjanna. bar
eru medtalin 6ll I6nd med vaegi 0,8% og heaerra i heimsvisitdlunni, par af 11 idnrikjanna
og fimm nymarkadsrikjanna. Sé midad vid 16nd sem hafa veegi yfir 3% i heimsvisitélunni

eru pau adeins atta talsins, sj6 idnrikjanna auk Kina a nymarkadi. Framlag kauphalla
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med vaegi innan vid 3% verdur ad teljast harla litid en rikin atta yfir 3% hlutfallinu (ad
medtéldum Bandarikjunum) hafa neerri 85% veegi. bau lidlega 15% sem eftir eru
dreifast & 38 riki og ad jafnadi adeins 0,4% a hvert peirra.

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
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Mynd 17 S&P 500 asamt visitdlu hlutabréfa utan Bandarikjanna

(iii) Mynd 17 synir S&P 500 arin 2011 til 2018 og visitolu hlutabréfa utan Bandarikjanna
(bruna linan) og hlutfallslegan styrk peirra sidarnefndu (graenblaa linan) gagnvart S&P
500. A sex arum og einum manudi hefur visitala hlutabréfa utan Bandarikjanna tapad
45% gagnvart S&P 500. Su visitala heekkadi um 107% en visitala rikja utan
Bandarikjanna um 13%. Hér er reiknad i dollurum par sem sameiginlega mynt parf til
ad bera saman visitolur kauphalla med 6lika gjaldmidla. Engu skiptir pott sjodstjori velji
annan gjaldmidil en dollara sem grunnmynt i safni sinu, fallandi hlutfallslegur styrkur
peirra gagnvart dollara kemur pa fram sem gengistap fremur en tap af hlutabréfum
(6fullnaegjandi avoxtun). Sjalfsagt er ad minna a ad arin 2002 til 2008 sneri petta daemi
alveg ofugt, & peim arum féll hlutfallslegur styrkur S&P 500 gagnvart rikjum utan
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Bandarikjanna nanast samfellt i sex og halft ar (sja nanar @ mynd 16). Sjodstjori sem
abyrgd ber a stéru safni verdbréfa a pess kost ad baeta hag umbjédenda sinna til muna
med pvi ad fylgjast nai® med hvar hlutfallslegur styrkur er mestur & heimsmarkadi
hlutabréfa hverju sinni. Pennan aratuginn og pann sidasta hefur stefnan i hlutfallslegum
styrk & heimsmarkadi hlutabréfamarkadi haldist um arabil og audvelt ad fylgjast med

breytingum a henni.

Ein af kennisetningum Williams J. O'Neil sem minnst er & ad framan og hann kennir
lerisveinum sinum ad tria & og fara eftir er pessi: Oll hlutabréf eru vond ... nema pau
sem eru ad heekka. Vid styringu hlutabréfasafna a alpjodlegum markadi kemur af sjalfu
sér ad safn er i senn varid tapi og pad er fyllt i stadinn med hlutabréfum med haum
hlutfallslegum styrk. Pad gerist pegar hlutabréf sem haekka ekki eda jafnvel laekka eru
seld ur safninu og 6nnur med haan hlutfallslegan styrk eru keypt i stadinn. Ef hlutabréf
i Japan (7,9% heimsmarkads) eda byskalandi (3% heimsmarkads) metin i dollurum
lzekka hlutfallslega midad vid bestu 16nd eru pau seld ur safni fyrir &nnur sterkari. Einu
gildir hvort lakur arangur er vegna hlutabréfanna sjalfra eda gjaldeyrismala en um

hlutverk gjaldmidla vid styringu eigna @ heimsmarkadi er sérstaklega fjallad sidar.

Astzeda er til ad benda & ad i pessari leid felst alger andstada vid eignastyringu eftir
nyklassiska skélanum med heimsvisitdlu hlutabréfa sem vidmid. A mynd 18 er synt
stilfeert deemi um heimsvisitéluna. | deeminu er adeins 50% hlutabréfa i peirri visitdlu i
haekkunarlegg (greenu sneidarnar) en hinn helmingurinn ymist flatur (gulu sneidarnar)
eda i leekkunarlegg (raudi hlutinn). Med pvi ad meela hlutfallslegan styrk og styra eftir

honum er i senn unnt ad beeta arangur og minnka ahaettu.
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Heimsvisitalan, stilfaert daemi

S

Mynd 18 Stilfaerd mynd af heimsvisitolu hlutabréfa

2.6 Ny lausn innan nyklassiska skolans til ad verja eignir

Eftir reynslu aranna 2000 til 2002 og 2007 til 2008 a fyrsta aratug 21. aldar pegar reid
yfir meira en -50% leekkun verds & alpjodlegum hlutabréfum tvisvar sinnum var ekki ad
furda ad fram kaemu lausnir sem beindust ad pvi ad verja eignir @ markadi eins og unnt
er pegar naest kemur til meiri hattar afalls. Ymsar pessara leida eiga raetur ad rekja til
klassiska skola eignastyringar par sem hofudahersla er 16gd & ad tapa ekki peningum
vid uppbyggingu eigna. Adrar hafa komid fram innan nyklassiska skolans par sem pvi
er p6 hafnad (samkvamt forsendum) ad unnt sé ad timasetja markadinn til ad verja
eignir jafnvel pott peer séu laekkandi i verdi og svo hafi verid vikum og jafnvel manudum

saman.

Par er & ferdinni nylegur flokkur adferda til ad velja verdbréf og styra eignum og nefnist
Factor Investing eda pattatengd fjarfesting sem kom vid ségu @ mynd 10 hér ad framan.
Fundinn er a markadi og skilgreindur maelanlega tiltekinn pattur eda eiginleiki hlutabréfa
eda skuldabréfa. Sidan eru settar saman nakvaemar reglur um fjarfestingu til ad leida
fram sem bestan arangur i samraemi vid pann pattinn. Sem deemi um slika paetti eru
steerd fyrirtaekja, hlutfallslegt virdi peirra @ markadi, flokt i verdi peirra i samanburdi vid

hlutabréf annarra fyrirtaekja, eda mémentum-patturinn, ad fyrirtaeki hafi haekkad meira i
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verdi en 6nnur um hrid og sé pannig liklegra en ekki ad halda pvi afram par til annad
kemur i ljés. Hlidsteeda momentum i edlisfreedi er tregdulogmalid, fyrsta I6gmal
Newtons sem segir ad hlutur a hreyfingu haldi afram med sému stefnu og sama hrada
uns nyir kraftar koma til. Innan nyklassiska skoélans er mémentum-adferdinni beitt til
pbess ad baeta arangur, einnig pott hlutabréf séu laekkandi, par sem i henni felst ad
jafnadi ad vidskipti eru gerd med reglubundnum haetti (t.d. manadarlega eda a priggja
manada fresti) en ekki eftir tilteknum merkjum um kaup eda sélu (sem geta pa komid

hvada dag sem er) og kallast pa ad timasetja markadinn.

The momentum premium, 1900*-2016
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CREDITSUISSE™ Source: Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University Press, 2002, and subsequent research 34

Mynd 19 Momentum-leidin i Bandarikjunum og Bretlandi

Heimild: Yearbook of Global Investment Returns 2017, Credit Suisse.

A mynd 19 sem fengin er ad lani fra arbok Credit Suisse-fjarfestingarbankanum fyrir
arid 2017 sést hve gédum arangri er unnt ad na med pvi ad beita mémentum-leidinni

en nidurstddur bakpréfana fyrir Bandarikin og Bretland eru hlidstaedar. Sofnin eru jafnan
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uppfeerd eftir settum reglum, manadarlega i bresku bakpréfuninni en @ sex manada
fresti i peirri bandarisku. Med peim heetti naest i senn firnagdédur arangur og umtalsvert

minni ahaetta (reiknud eftir mestu laekkun).

2.6.1 Ad verjast stérum aféllum med einu hlaupandi medaltali

Hér a eftir er lyst premur adferdum sem & eru sinn hatt keimlikar en koma p6 hver ur
sinni attinni. Tilgangurinn er ekki adallega ad lysa adferdum sem stor lifeyrissjodur geeti
hagnytt sér heldur fremur ad draga fram hve einfalt er i framkvaemd ad verjast aféllum
og beeta arangur med pvi ad sneida hja tapi af alvarlegum leekkunum verds &
hlutabréfum & markadi. Su fyrsta sem hér er lyst kom fram arid 2014 i Win by not
Loosing eftir pa Nicolas Atkeson og Andrew Houghton. | 17. kafla bokar sinnar lysa peir
einfoldustu leid sem haegt er ad hugsa sér til ad verjast verstu leggjum laekkunar a
hlutabréfamarkadi. Peir beita einféldu 75 daga hlaupandi medaltali og sé hlutabréfaverd
(t.d. S&P 500-visitalan) ofan vid 75 daga medaltal sitt (eins og oftast a vid) er safnid
avaxtad med hlutabréfum. Sé visitalan nedan vid 75 daga medaltalid eru eignir vardar
a medan. Pa er haegt ad velja & milli rikisskuldabréfa med medaltima t.d. 5 til 10 ar eda
bankareiknings eda rikisvixla. | séfnum fagfjarfesta er 200 daga hlaupandi medaltali oft
beitt i sama tilgangi og hlutabréf nedan pess medaltals seld fyrir dnnur hlutabréf eda
skuldabreéf.

i meistaraprofsritgerd sinni i eignastyringu vid Haskaélann i Reykjavik lysir Svandis R.
Rikardsdottir sem nu er svidsstjori eignastyringar hja Bru lifeyrissjodi mjog likri adferd
par sem unnid er med manadarlegum télum fra 1871 til 2014 og vikulegum tolum fra
1980 til 2014. Svandis beitir 13 vikna veldisvegnu hlaupandi medaltali i vikugdégnunum
en priggja manada sambaerilegu medaltali i manadagdognum en sa timi svarar til 65
daga medaltals i daglegum gégnum (tveimur vikum styttra en 75 daga einfalt medaltal
peirra Atkeson og Houghton). Styring er algerlega bundin reiknudum nidurstédum (e.
quantitative), mannlegt mat & adstaedum kemur hvergi vid sdgu. Safnid er avaxtad i
markadssafninu S&P 500 sé verd hennar ofan vid veldisvegna hlaupandi medaltalid en

i rikisskuldabréfum med medaltima 7 til 10 ar sé S&P 500 nedan vid medaltal sitt.
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Avdxtun safnsins & 143 ara skeidi 1871 til 2014 eftir manadarlokatdlum er 12,5% arlega
ad jafnadi og stadalfravik avoxtunar er 10,4%. Samsvarandi télur Ovarins
markadssafnsins eru 8,9% avoxtun (i badum tilvikum er att vid nafnavoxtun med ardi)
med 14,2% stadalfraviki. Mismunurinn arlega er 3,3% en uppsafnadur i 143 ar svarar
hann til ad eignir safns med styringu séu 105-falt haerri en dvarins markadssafnsins.
Sharpe-hlutfall safns med styringu er 1,2 (faest med pvi ad deila med stadalfraviki i
arlega avoxtun) en dvarins markadssafnsins 0,62. Pessi mikli munur er slaandi en hann
skyrist af pvi ad sneitt er hja verstu laeskkunum verds. Mesta verdfall markadssafnsins
er -81,9% fra hrunarunum 1929 til 1932 og mesta 12 manada laekkun er -62,4%.
Samsvarandi tolur fyrir safn sem styrt er eftir priggja manada medaltali
hlutabréfavisitélu eru -21,7% og -15.1%. Fjoldi eignaskipta a ari er ad jafnadi 2,9 og
svarar til pess ad skipt sé a milli hlutabréfa og skuldabréfa i safni a fjogurra manada

fresti.

Mismunur a safni med styringu og 6vordu markadssafninu er hlidstaedur pegar meelt er
eftir vikulokatélum fra 1980 til 2014 en avoxtun baedi safns og vidmids er nokkru heerri.
Safnid par sem varid er med skuldabréfum i laekkun hlutabréfa ber 14,5% arlega
avoxtun ad jafnadi med 12,9% stadalfraviki en évarid markadssasfnid ber 11,8%
avoxtun ad jafnadi med 15,7% stadalfraviki. A pessum arum er hamarkslaekkun
markadssafnsins -55,4% og mesta 12 manada laekkun er -46,4%. Samsvarandi tolur
fyrir varda safnid eru -16,9% og -16,7%. bessar nidurstodur reiknadar eftir einféldustu
adferd sem hugsast getur segja sina sdgu og hrekja pann vitnisburd ad ekki sé unnt ad
sneida hja verstu aféllum a aljodlegum markadi hlutabréfa. bess ma geta ad lokum ad
teeknilega séd er hér a ferdinni svonefnd tveggja timabila adferd og ekki
samtimafjarfesting eins og nanar er rakid i ritgerd Svandisar (sja bls. 75). bPad merkir
ad sjodstjori bidur i heilan manud med eignaskipti eftir ad hafa fengid merki um pau
(vegna pess ad adeins er unnid eftir manadarlokatdlum). Sama a vid um
vikulokameelingarnar en sé leidrétt fyrir pessu (med samtimafjarfestingu eins og vid a i

raunveruleikanum) er munurinn & safni med styringu og vidmidi pess mun meiri.
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2.6.2 Gary Antonacci og Dual Momentum adéferdin fra 2015

Gary Antonacci er paulreyndur sj6dstjori og kennari i Bandarikjunum og kvaddi sér
hlj6ds arid 2015 med bdk sinni Dual Momentum Investing — An Innovative Strategy for
Higher Returns with Lower Risk. Adferd hans og bokin voktu mikla athygli og um hana
var vida fjallad jafnt a radstefnum, namskeidum sem fjdImidlum, liklega ekki vegna pess
ad alger nyjung veeri a ferdinni heldur fyrir pad hve framsetning Antonaccis er
skilmerkileg og skyr. Adferdina nefnir hann Dual Momentum vegna pess ad hun byggist
a tveimur mémentum-pattum, hreinni haekkun (e. absolute momentum) og hlutfallslegri
haekkun (e. relative momentum). Hrein haekkun (mémentum) er fundin med pvi ad finna
tolf manada heekkun hlutabréfa eda visitdlu hlutabréfa. Vid geetum nefnt pa steerd
grunnvidmid sem i alpjédlegri fjarfestingu er oft S&P 500 (eda heimsvisitala hlutabréfa).
Hreint momentum telst vera jakveett ef staerdin hefur haekkad sidustu tolf manudi en

neikvaed hafi hun lsekkad.

Sidari momentum-pattur Antonaccis nefnist hlutfallslegt mémentum (e. relative
momentum). Hann er reiknadur i deemum hans eftir manadarlokaverdi og med pvi ad
finna tolf manada breytingu hlutfalls, p.e. hvort ein staerd (verd a hlutabréfi eda visitala)
hefur haekkad midad vid adra slika steerd sem er pa vidmid. Dual Momentum eda
tveggja prepa momentum nefnist pad pa pegar fyrst er adgeett hvort hreint mémentum
grunnvidmids sé jakveett eda neikveett (t.d. hvort S&P 500-visitalan hefur hacskkad eda
leekkad sidustu tolf manudi). Sé pad neikveett er safnid varid med skuldabréfum. Sé
pad jakveett er litid & hlutfallslega mémentum, p.e. hvor sterdin sem par er til

samanburdar sé sterkari, og sidan er safnid avaxtad med henni naesta manudinn.

i bakpréfun sem Antonacci lysir i bok sinni (tafla 8.4, bls. 102) skiptir hann MSCI
heimsvisitolu hlutabréfa i US-hlutann og visitolu hlutabréfa utan US. Til ad verja eignir
i leekkun hlutabréfa er reiknad eftir visitélu bandariskra skuldabréfa en merki um hvort
hreint mémentum er jakveett eda neikvaett er reiknad eftir S&P 500-visitélunni (US-hluta
heimsvisitélunnar). Sé hreint mémentum jakveett er vali® @ milli S&P 500 og visitdlu
hlutabréfa utan US (hlutfallslegt mémentum). Nidurstodur eftir mananarlokatdlum fra

arunum 1974 til 2013 eru ad safn med tveggja prepa mémentum styringu skilar 17,43%
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arlegri nafnavoxtun ad jafnadi med stadalfraviki 12,64% og Sharpe-hlutallinu 0,84. Til
samanburdar bar heimsvisitala hlutabréfa allra landa 8,84% avoxtun & sama tima med
15,56% stadalfraviki og Sharpe-hlutfallinu 0,22. Ad jafnadi voru arlega 1,35 eignaskipti
milli pessara priggja flokka verdbréfa arin 1974 til 2014, p.e. skipti einu sinni & hverjum
niu manudum eda par um bil. Ekki parf ad fara fleiri orbum um &rangur og agaeti

pbessarar einfoldu leidar.

2.6.3 Tveggja prepa leid med niu kauphallarsjodum

Loks ma nefna adferd sem Matthew P. Erickson lysir i bok sinni Asset Rotation fra arinu
2014. Hann segir raunar fyrst fra lei® sem einkum er getlud til skyringar, svo einfold er
han. | lok hvers manadar er haekkun S&P 500-visitdlunnar pann manudinn borin saman
vid manadarhaekkun visitélu bandariskra rikisskuldabréfa til langs tima. Eignir safnsins
eru sidan avaxtadar neesta manudinn i peim flokknum sem betri avoxtun ber. Meelt yfir
erfidu arin 2000 til 2012 pegar avoxtun S&P 500 (med ardi) var adeins 1,66% skiladi
petta einfalda mémentum-likan neerri 8% arlegri avoxtun. Pessi arangur er pd ekki
einhlitur og suma aratugina fra 1930 skiladi einfalda likanid lakari arangri en S&P 500.
Pott deemi Ericksons sé einfalt er pad frabrugdid leid peirra Atkeson og Houghton sem
adur var lyst ad pvi leyti ad Erickson beitir hlutfallslegum styrk milli hlutabréfa og
skuldabréfa en peir sidarnefndu nota adeins hlaupandi medaltal, p.e. adeins

hlutabréfaver® til styringar.

Neer poérfum raunverulegs sjodstjora er adferd par sem hann velur & milli niu
kauphallarsj6da vid uppbyggingu eigna i safni sinu en hver peirra speglar eina af niu
atvinnugreinum innan S&P 500-visitdélunnar, p.e. fijarmal, teekni, orku, lifstil, heilsu,
idnad, efni, veitur og évaranlegar neysluvorur. Auk pess eru eignir vardar og reiknad
eftir visitélu langtimaskuldabréfa rikisins pegar kemur ad leekkun & verdi hlutabréfa.
Eignum safnsins er & hverjum tima skipt & milli fimm af pessum tiu flokkum verdbréfa
sem hver hefur 20% vaegi. bPegar hlutabréfaverd er haekkandi velur sjodstjori fimm af
niu atvinnugreinasjodum sem besta avoxtun bera sidasta manudinn (ekki sidustu tolf
manudi eins og i adferd Antonaccis). Beri adeins fjorir atvinnugreinasjédanna niu

jakveeda avoxtun sidasta manudinn fylla peir 80% safnsins en skuldabréfin 20%. Ef
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adeins einn hinna niu ber jakveeda avoxtun verdur hlutur skuldabréfa 80% en 100%
pegar oll hlutabréf laekka i verdi. Bakpréfun Erickson nzer 23 aranna 1990 til 2012 og
synir ad safn kauphallarsjodanna ber naerri 5% heerri avoxtun en S&P 500 & sama tima
eda 13,36% a méti 8,55%. Sa munur jafngildir preféldun styréa safnsins umfram vidmid
a 23 arum. Auk pess var floktid minna (stadalfravik 12,2% & moti 15,0% vidmids) og
Sharpe-hlutfalid par med einnig tvofalt heerra eda 0,81 & maéti 0,40.
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3 Rekstur lifeyrissjdéda i neerliggjandi [Gndum

Mikilveegar breytingar hafa ordid vid styringu safna fagfjarfesta fra pvi ad 21. dldin rann
upp. Rekstur Norska lifeyrissjédsins hefur ordid ad fyrirmynd vid styringu eigna a
alpjodlegum markadi. Hann fylgir nyklassiska skélanum en fer i krafti steeréar sinnar
nyjar slédir. Meelt er med pvi ad fylgja stefnu Norska lifeyrissjédsins vid styringu safna
Sofnunarsjédsins eins og kostur er. Med tilkomu kauphallarsjoda og nyrrar taekni i
vidskiptum er mogulegt ad leggja aherslu a 16nd og atvinnugreinar med haan
hlutfallslegan styrk & hverjum tima jafnvel pétt ekki komi til steerd og umfang rannsékna

a bord vid Norska lifeyrissjodinn.

3.1 Hvert stefnir i eignaskiptingu lifeyrissjoda?

Pegar litid er yfir eignaskiptingu lifeyrissjoda arié 2017 i naerliggjandi I16ndum, austan
hafs eda vestan, og einstakra sj6da eda medaltal peirra, verdur ad segjast ad skyrar
linur er ekki audvelt ad draga. Til ad taka daemi til skyringar meetti nefna eignaskiptingu
islenskra lifeyrissj6da og Norska lifeyrissjodsins. Hér & landi eru um 67% eigna
lifeyrissj6da avaxtadar i innlendum skuldabréfum og ad umtalsverdu leyti
verdtryggdum. Um 33% eru i hlutabréfum, par af um 10% i hlutabréfum islenskra
fyrirtaekja (ath. hér er visvitandi adeins um lauslega visbendingu ad raeda). Hja Norska
lifeyrissjédnum eru hlutfollin naerri nakveemlega a hinn boginn: um 67% i alpjédlegum
hlutabréfum en 33% i skuldabréfum og par af um 4 til 5% i raunverulegum fasteignum.
Allir pekkja skyringarnar & pessum mikla mun. beser eru sdgulegar & islandi og
endurspegla markadsadsteedur hér. | Noregi skyrist samsetningin lika af adstadum
jafnvel pétt fjarfestingarstefna hafi verid moétud visindalega og af kostgeefni allt fra

upphafi.

Af pessum asteedum er ahugaverdara ad greina breytingar sem sjaanlegar eru a
eignaskiptingu lifeyrissjéda naer okkur og fijzer heldur en punktstéduna. Ahugavert er ad
reyna ad atta sig a pvi hvort islenskur lifeyrissjédur eigi samleid med braedrum sinum

og systrum i neerliggjandi [IGndum og geti fylgt peim a pvi skeidi breytinga sem gengur
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Investors ditching active management (USA, 2007-16)
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Mynd 20 Eignastyring i s6fnum stofnanafjarfesta arin 2007 til 2016

Heimild: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2017.

yfir & fyrstu aratugum 21. aldar. | fljétu bragdi virdist sem svo aetti ad vera eftir ad tekid
hefur verid tillit til adstaedna hér, einkum nuverandi samsetningar eigna af ségulegum
asteedum (hatt hlutfall skuldabéfa og lagt hlutfall alpjédlegra eigna) og afbrigdilegrar
framvindu arin 2009 til 2016 pegar 6heimilt var ad byggja upp nyjar eignir utan

landsteinanna.

Mynd 20 synir ad framvindan fra pvi arid 2007 felur i sér djupsteedar breytingar ef deema
ma af adferdum vid eignastyringu i Bandarikjunum par sem markadur er steerstur,
skilvirkastur og i drastri proun auk pess ad vera fraedilega i mestri frampréun. Myndin
synir ad um 1.100 milljardar dollara hafa streymt fra sjodum med virkri styringu a
pessum tiu arum og hatt i 1.400 milljaréar hafa feerst i hlutlausa styringu, um 900
milljardar i hefébundna visitdlusjodi (t.d. Vanguard 500) en um 500 milljaréar i
kauphallarsjodi. Pessar tolur er ad finna i arbok Credit Suisse fra arinu 2017 um arangur
vid uppbyggingu eigna arin 1900 til 2017 i 23 I6ndum en syna pé adeins tilfaersiu milli

virkrar styringar og hlutlausrar i Bandarikjunum.
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3.1.1 Mikil breyting hefur ordid & samsetningu eigna fra arinu 2000

Eignir lifeyrissj6da helstu rikja hafa vaxid 6rt og ekki sist fra aldamétunum 2000. | téflu
7 er ad finna eignir lifeyrissjoda i 22 af helstu rikjum lifeyrisréttinda i lok arsins 2016.
Sem hlutfall af VLF vega eignir lifeyrissjoda pyngst i Hollandi, Astraliu og Sviss en
hlutfallslega lzegstar eru peer i Kina, a Spani og a Indlandi. begar rynt er i téfluna er
athyglisvert ad [6ndin i efri hluta hennar eiga pad sameiginlegt ad par a

hlutabréfamarkadur sér langa sogu og vaegi hans i flarmalum hverrar pjodar er rikt.

i rikjum i nedri hluta téflunnar hefur hlutabréfamarkadur minna vaegi og & sér styttri
sogu. Vidskipti med hlutabréf eru af peim astaeedum ekki veigamikill pattur i fiarmalum

beirra pjoda. Afrakstur af atvinnustarfsemi a sér ekki eins greida leid ad uppbyggingu

Eignir lifeyrissjoda i 22 af helstu rikjum 2016

Heildareign Heildareign,
Land 2016, USD % af VLF
Holland 1,296 168.3
Astralia 1,583 126.0
Sviss 817 123.3
Bandarikin 22 480 1211
Bratland 2,868 108.2
Kanada 1,575 102.8
Finnland 199 83.2
Sudur-Afrika 207 73.8
Chile 172 73.0
Malasia 190 62.7
Japan 2,808 59.4
Idand 130 42.2
Hong Kong 133 42.0
Sudur-Kaorea 575 40.9
Mexiko 154 14.5
Brasilia 251 14.2
Pyskaland 415 11.9
ltalia 153 8.2
Frakkland 146 59
Indland 105 4.7
Spann 39 31
Kina 141 1.2
Samtals 36,437 62.0

Tafla 7 Eignir lifeyrissjoda i 22 helstu rikjum sem hlutfall af VLF
Heimild: Willis Towers Watson Global Pension Assets Study 2017

eigna almennings eins og par sem rotgroins markadar med hlutabréf nytur vid. En taflan

a pessu formi fylgir hér med vegna pess ad pad er einkum 16ndin i efri hluta hennar
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sem gagnlegt geeti reynst ad fylgjast vel med. island vaeri i 8ru seeti téflunnar, i annarri
linu i stad Hollands teldumst vid med & annad bord. Hiutfall lifeyriseigna & islandi af
VLF var 148,2% i lok agust 2017.

Allt bendir til pess ad lifeyrissparnadur haldi afram ad aukast alpjodlega a naestu
aratugum. brir peettir vega par pyngst, lengri lifaldur, fjdlgun mannkyns og haekkun
hlutfallsins milli peningalegra eigna og tekna. Pricewaterhouse Coopers radgjafar- og
endurskodunarfyrirtzekid hefur lagt fram skyrslur sidustu arin sem benda til pess ad
eignir til styringar & alpjodlegum fjarmalamarkadi gaetu prefaldast til arsins 2050 fra
2020. | nymarkadsrikjum er adeins ad finna um 20% af fjarmalalegum eignum
alpjodlega en hlutur sému rikja i heimsframleidslunni er um 40%. Arid 2050 geeti
sidarnefnda hlutfalli® nad 60%. | Kina og & Indlandi hafa peningalegar eignir aukist um

25% arlega sidustu 20 arin.

Sjalfur voxtur eignanna og hve pungt paer vega a fjarmalamarkadi skiptir vissulega mali
en skipting peirra a milli helstu eignaflokka og a milli heimsalfa er lika mikilveeg. Par eru
einnig i gangi umtalsverdar breytingar fra pvi ad 21. 6ldin gekk i gard. Einn patturinn er
mikill voxtur sérhaefdra fagsjoda og oft fjarfesta peir i eignum sem eru heegseljanlegar
(6skrad hlutabréf og skuldabréf og adrar eignir en verdbréf). Deemi um slika sérhaefingu
eru vogunarsjodir, framtakssjodir (e. private equity funds), fasteignasjodir, innvidasjodir
og hravorusjodir. Margir peirra eiga sameiginlegt ad hafa hreina avoxtun sem vidmi®
(e. Absolute Return) i stad tiltekinnar markadsvisitolu (e. Relative Return). Eignir peirra
hafa aukist fra pvi ad vera undir 2 trilljdnum USD arid 2003 i yfir 6 trilljonir USD arid
2012 eda ur 5% i 10% af eignum til styringar (e. AUM) alpjodlega (Boston Consulting
Group (2013)).

Med hlidsteedum heetti hefur einnig aukist starfsemi sjoda sem sérhaefa sig & markadi
skradra verdbréfa par sem seljanleiki er litill en deemi um pa eru nymarkadur og
markadur fyrir skuldabréf med harri avoxtun i idnrikjum. Fra arinu 2008 hafa eignir i
slikum sjédum aukist um nalaegt 40% arlega, um fjérfalt umfram aukningu i alpjédlegum

verdbréfasjodum.
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Annar pattur mikilveegra breytinga fra sidustu aldamétum er aukning eigna i sjodum
med hlutlausri styringu, par me? talid i kauphallarsjodum (e. Exchange Traded Funds,
ETFs) og sjodum med nainni tengingu vid visitdlur markadsins (e. Enhanced Indexing).
Eignir pessara hlutlausu sjéda hafa aukist ar um 2 trilljonum USD arid 2003 i neerri 8
trilljonir arid 2012 og svarar til aukningar i hlutdeild i alpjédlegum markadi ur 5% i 13%.
par af hafa kauphallarsjédirnir einir vaxidé um nalaegt 30% arlega 2004 til 2014 og nema
eignir peirra i lok september 2017 um 4,4 trillionum USD. Skuldabréfa- og

Hlutfall virkra hlutabréfasjoda yfir S&P 500 visitolunni
2003 - 2016
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Mynd 21 Hlutabréfasjodir med virkri styringu 2003 til 2016

Heimild: Active Strategies, Indexing and the Rise of ETFs. Greenwich Associates 2017.

hlutabréfasjodir med virkri styringu, hefébundnir & sidari hluta 20. aldar, hafa veri¢ a
hrédu undanhaldi & 21. 6ld vegna 6négs arangurs og érymilegrar poknunar. A petta
ekki sist vid par sem markadur er talinn hvad skilvirkastur, i Bandarikjunum og i stérum

rikjum i Evrépu og i Japan.

Prigji patturinn er spegilmynd eda andhverfa hinna fyrri tveggja en hann er hnignun i

hlutdeild sjoda med virkri styringu. Peir starfa einkum i hlutabréfum stérra fyrirteekja og
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Fagfjarfestar i Bandarikjunum: hlutfall eigna i virkri
styringu (%)
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Mynd 22 Virk styring hlutabréfa dregst saman i Bandarikjunum

Heimild: Active Strategies, Indexing and the Rise of ETFs. Greenwich Associates, 2017

ad vissu marki i hlutabréfum millistorra og smeerri fyrirteekja, og i skuldabréfum
utgefnum af hinu opinbera. Hlutdeild peirra & alpjédlega visu hefur fallid ur um tveimur
pridju hlutum af eignum til styringar i 40%. Sumir sja pessa breytingu sem hluta af

,,afvaedingu“ hlutabréfa (e. ,,De-Equitisation) sem nanar er vikid ad i kafla 3.1.3.

Astaedur pessara breytinga eru skiljanlegar og allt bendir til pess ad framvinda verdi i
sOmu att afram. Eignastyringarfyrirteeki sérhaefd i pjonustu med harri poknun svo sem
virkri styringu hlutabréfasjéda (oft 1,25% til 2% arleg umsjonarlaun) finna fyrir hardnandi
samkeppni vegna kostnadar. Annars vegar koma sjodir ,,ofan fra" sem einblina a haa
avoxtun (e. alternative funds) a timum laekkandi vaxta og stundum erfidra tima i
skradum hlutabréfum. Hins vegar koma sjodir ,,nedan fra" med hlutlausri styringu (og
kauphallarsj6dir) sem bjoda sambeerilega avoxtun med kostnadi sem er adeins 0,2% til
0,5% arlega. Badir pessir peettir kunna ad verda ad ahyggjuefni ad mati peirra sem bera
abyrgd a fjarmalalegum stddugleika. Hinir fyrrnefndu eru ahaettusamir vegna stirdlegs
seljanleika 6skradra eigna, einkum pegar i hardbakka sleer. beir sidarnefndu kunna ad
valda 6stodugleika ef fylgni i gerdum fjarfesta eykst (e. herding) og um leid fylgni & milli

markada.
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Lifeyrissjodir a alpjédlegum markadi eru i senn polendur og gerendur i pessum miklu
sviptingum. Annars vegar verda peir fyrir asokn nyrra seljenda pjonustu ,,ofan fra" med
harri poknun sem bjéda adra kosti, (e. alternatives), til deemis framtakssjodi par sem
seljanleiki er litill og gagnseei takmarkad, a.m.k. ekki ,,Mark to Market". Hins vegar eru
peir adnjotandi fjarmalapjénustu med lagri poknun og gédum arangri, t.d. hlutlausra
sj6da og kauphallarsjoda nyrrar teekni i fjarfestingu sem bydst med peim, og eru pa

oftar en ekki i fararbroddi & pvi svidi.

3.1.2 Eignir lifeyrissjoda i arslok 2016: mynd en ekki kvikmynd

Mynd af skiptingu eigna lifeyrissj6da i lok tiltekins ars hefur ad geyma frodlegar

upplysingar og laeerddmsrikar en inn i pa mynd vantar yfirlit um helstu breytingar sem

Eignaskipting lifeyrissjéda i 7 helstu rikjum 2016
Hiutabraf Skuldabraf Annad wmlLausafé
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Mynd 23 Eignaskipting i lok ars 2016 endurspeglar fijarmalasdéguna a hverjum stad

Heimild: Willis Towers Watson Global Pension Assets Study 2017

eru i gangi, helstu 6fl sem hafa ahrif 4 uppbyggingu og avéxtun eigna a nzestunni. A
mynd 23 er synd skipting eigna lifeyrissjoda i sjo helstu rikjum lifeyrisréttinda i lok arsins
2016. Fatt er par sem kemur alveg i opna skjdldu nema helst hve vel saga

fiarmalamarkads i hverju landi endurspeglast i skiptingu eigna lifeyrissj¢da. |
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Bandarikjunum, langsteersta vettvangi lifeyriseigna, er veegi skuldabréfa adeins 22%
og ,,adrar eignir‘, par @ medal vogunarsjodir, framtakssjodir og fasteignir, vega 24%.

Veegi skradra hlutabréfa er 46% en par sem hlutabréf, jafnvel skrad hlutabréf, er ad
finna i ,,66rum eignum®“ ma lita svo a ad vaegi hlutabréfa bandariskra lifeyrissjoda sé
yfir helmingur. Astralia og Kanada og Bretland, par sem rikir engilsaxneskur
hlutabréfakultur, eru & liku réli, p.e. setla ma ad veegi hlutabréfa pegar allt er talié sé yfir
helmingur (sja nanar um Bretland i kafla 3.1.3 hér & eftir). | toflu 7 hér ad framan kemur
fram ad pessi riki verma fjdgur af sex efstu seetum pjéda med heestu hlutfoll lifeyriseigna
af vergri landsframleidslu. Hin tvo eru Holland og Sviss par sem meiri dhersla er a vaegi

skuldabréfa.

A hinum enda skalans @ mynd 23 eru Japan, Holland og Sviss sem &Il eru med hatt
vaegi skuldabréfa eda 59%, 54% og 37% i sdému rdd. bar af eru Japan og Sviss kunn
lagvaxtariki og naumast er kroftug uppbygging eigna sett a oddinn vid moétun
fiarfestingarstefnu lifeyrissjoda par. | Japan er hlutfall rikisskulda sem kunnugt er
ofurhatt eda 240% af VLF og meira en hugsanlegt ad einhver rikisskuldabréfanna sé

ad finna i vorslu parlendra lifeyrissjoda.

Mynd 24 synir skiptingu eigna i s6fnum evropskra lifeyrissjéda arid 2016. Hér kemur
fram skipting hlutabréfa i vibkomandi s6fnum i innlend hlutabréf og alpjodleg sem er
frodleg og olik milli landa. Fjarfestar eru ekki alls stadar ,,heimakeerir i sama meeli (e.
Home Bias), m.6.0. ekki alls stadar jafnvidsynir. Lengst er gengid i heimakeerleik i
Frakklandi par sem veaegi alpjodlegra hlutabréfa er adeins 2% a moti 38% veegi
alpjodlegra fyrirtaekja. Sa varnagli skal p6 sleginn ad hugsanlega eru 6l fyrirtaeki skrad
a Euronext i Paris (e. Euronext NV) talin sem heimamarkadur Frakka. Su kauphdll hét
adur kauphdllin i Paris (e. Paris Bourse) en sameinadist kauphdllunum i Amsterdam,
Lissabon og Brussel i september arid 2000 og er eftir pad énnur staersta kauphdll

Evrépubua & eftir kauphdllinni i London.
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Eignaskipting evropskra lifeyrissjoda arid 2016
® Hlutabréf, innlend Hiutabréf, alpjédeg  ®Skuldabréf mSeries4 ®lLausafé  ® Framtakssjodir
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Mynd 24 Skipting i s6fnum evropskra lifeyrissj¢éda arid 2016

Heimild: Mercer, European Asset Allocation Report, 2017.

| medaltali eignaskiptingar lifeyrissjéda i Evrépu i efstu linu i mynd 24 kemur fram ad
hlutur heimamarkads hlutabréfa er pridjungur & moéti tveimur pridju hlutum alpjédlegra
hlutabréfa i hlutabréfasafninu. Mun lata neerri ad svipad qildi i eignaskiptingu
Sofnunarsjédsins i lok ars 2017. Hlutur skuldabréfa i s6fnum er 51% ad jafnadi en veegi
framtakssjoda 13% og fasteigna 4%. Pott skuldabréf i eigum evropskra fagfjarfesta arid
2016 vegi vissulega mishatt, allt fra 65% hlut Portagala nidur i 34% hlut i Sviss, er
medaltalid 51% hatt & alpjodlegan meelikvarda og ekki sist i ljosi pess ad raunvextir af
evropskum skuldabréfum hafa verid lagir og jafnvel neikvaedir arum saman. Skyringar
eru vafalaust faeinar eins og islendingar pekkja best. Hér & landi vega skuldabréf hins
opinbera hatt i s6fnum lifeyrissjéda vegna pess ad vextir hafa verid hair ségulega,
hlutabréfamarkadur er ungur og vard fyrir kollsteypu aridé 2008 auk pess sem ekki var
unnt ad kaupa alpjédleg hlutabréf um sex eda sjo ara skeid eftir pad. | Bretlandi er ad
finna allt adra skyringu a hau veegi skuldabréfa pegar sameignasjodir eiga i hlut eins

og nanar er vikid ad hér.
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3.1.3 Mikil hreyfing er i s6fnum breskra samtryggingardeilda 2003 til 2017

i greiningunni hér ad framan & eignaskiptingu lifeyrissjéda eru gégnin fra arslokum 2016
og lysa stédu og engri framvindu. | gdgnum um skiptingu eigna samtryggingarsjéda i
Bretlandi fra arinu 2003 sést slaandi framvinda sem pé mun eiga sér sina skyringu.

Mynd 25 synir hvernig hlutdeild hlutabréfa i s6fnum fer ryrnandi arin 2003 til 2017 ur

Breytt eignaskipan breskra samtryggingardeilda arin 2003 til 2017
Hiutabréf u Skuldabréf mAnnad
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Mynd 25 Ryrnandi hlutdeild hlutabréfa sameignarsjoda i Bretlandi

Heimild: Mercer, European Asset Allocation Report, 2017
68% vid upphaf timabilsins i 29% i lok pess. Hlutur ,,annarra“ eigna vex a moéti ar 1% i
22% i lok timans en engu ad sidur eykst einnig vaegi skuldabréfa i timabilinu ur 31%

arid 2003 i 49% arid 2017. Hvad veldur pessari slaandi breytingu & adeins 15 arum?

i kénnun sem Mercer, alpjédlegt radgjafafyrirtaeki & svidi heilsugaeslu, fjarmala og

trilljén evra.
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HIlutur hlutabréfa i s6fnum lifeyrissjoda hélt afram ad lsekka arid 2016 og a pad ekki sist
vid i séfnum samtryggingardeilda (e. Defined Benefit) i Bretlandi (sja mynd 25). A tiu
arum fra upphafi fjarmalakreppunnar a Vesturlondum arid 2007 hefur hlutdeild
hlutabréfa i sameignarséfnum i Bretlandi meira en helmingast og fallid ar 61% i 29%.
Ekki eru horfur @ pvi ad pessi framvinda taki enda i brad og i kdnnun kemur fram ad

patttakendur hyggjast enn skera nidur hlutabréf i s6fnum sinum neestu arin.

A sidustu arum hefur ordid sa vidsnuningur ad fjoldi breskra samtryggingarsjéda er med
neikveett greidslufleedi - i6gjold og tekjur af verdbréfaeign nzegja ekki lengur til ad standa
straum af greidslum lifeyris svo ad ganga parf & eignir. Ari® 2017 voru yfir 50%
samtryggingarsafna komin i pessa st6du og er sjodstreymi tilgreint sem ein helsta
astaeda fyrir aukinni asékn i eignir sem gefa af sér fastar tekjur. Til ad styrkja stddugleika
i rekstri moétast fjarfestingarstefna af pvi ad eignir geti stadid undir framreiknudéum
greidslum lifeyris an pess ad komi til lausafjarvanda. begar svo langt er lidid a liftima
samtryggingarsafna verdur reksturinn vidkveaemari fyrir horédum aféllum eins og arin

2000 til 2002 og 2007 til 2008 en vid & um yngri s6fn sem enn eru a skeidi uppbyggingar.

En alpjédlegur fjarmalamarkadur er ekki lamb ad leika vid og audvelt er ad lenda a
rangri braut ef greining stendur ekki a traustum grunni. Svonefnd ,,aheettufeelni“ sem
neer veeri ad nefna hlutabréfafeelni fer vaxandi eftir yfir 50% laekkun & verdi hlutabréfa
a alpjodlegum markadi fyrst arin 2000 til 2002 og svo aftur arin 2007 til 2008. Bag
avoxtun hlutabréfa & arunum 1998 til 2012 leidir af sér asokn i litt seljanlegar eignir og
einnig skuldabréf. Eftir hrun a fijarmalamarkadi arid 2008 tekur vid atta ara inngrip
sedlabanka i helstu idnrikjum og leidir til pess ad raunvextir eru i lok ars 2017 ofurlagir
eda neikvaedir. Fjarfesting i atvinnulifinu var dreem a sému arum og alpjodlegur

fjarmalamarkadur er fljétandi i fjarmunum i leit ad vinnu.

Vafalaust a pessi atburdaras sinn patt i ad skyra géda avoxtun hlutabréfa, ekki sist arin
2016 og 2017, en einnig arin 2012 til 2015 i Bandarikjunum. Fjarfestar brugdust vid
lagri avoxtun annarra eignaflokka en hlutabréfa (og einnig hlutabréfa vitt um Evrépu og
i Asiu allt til arsins 2017) med pvi ad leita haerri avoxtunar i eignaflokkum med alagi

vegna litils seljanleika (6skradar eignir) eda fleekjustigs af égagnsaei eins og a vid i
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sumum kostum innvidafjarfestingar eda a oOskradum Ilanamarkadi. Neikveett

greidsluflaedi leidir af sér porf fyrir géda von um tekjur.

Pa hafa einnig vogunarsjodir eflst & nyjan leik. Arin 2015 til 2017 tok ad bera & peim
sjénarmidum ad hefébundin hlutabréf og rikisskuldabréf muni bera baga avoxtun &
naestu arum og undir medaltali sidustu aratuga. Bldmaskeid vogunarsjoda var a fyrri
hluta fyrsta aratugar 21. aldar en svo dré ur ljdma peirra eftir hrunarin 2007 og 2008.
Arin 2016 og 2017 hafa fagfjarfestar synt pjonustu peirra dhuga & nyjan leik.
Vogunarsjodir hafa ad jafnadi hreina avoxtun sem vidmid (e. Absolute Return) en ekki
hlutfallslegt midad vid tiltekna visitdlu (e. Relative Return). beirra leidir kunna ad virka
vel ef framvinda a markadi skuldabréfa og hlutabréfa verdur erfid naestu arin eftir 2017.
Hér & eftir i kafla 3.2 er rakin stuttlega saga Norska lifeyrissjodsins og eignaskipting

hans arin 2003 til 2017 svo og um fraedilegan bakgrunn i eignastyringu Norémanna.

3.2 Norski lifeyrissjodurinn: ahersla a freedilegan grunn vid styringu

Enginn vafi leikur & pvi ad meira verdur leert af starfshattum Norska lifeyrissjodsins en
0drum sjodum um sameiginlega eign i verdbréfum i neerliggjandi 16ndum. Hann var
stofnadur arid 1990 pegar Nordmenn sau fram & ad tekjur peirra af oliu- og gasvinnslu
yrdu miklar & naestu arum og aratugum. Sjédurinn er hugsadur til ad dreifa peim tekjum
og avaxta til komandi kynsléda en einnig til ad verja norska pjédarbuid og nulifandi
kynslédir fyrir miklu fl6di tekna erlendis fra. Med uppbyggingu eigna sjodsins utan
Noregs eingdngu er hlutverk hans nu ordid einnig ad verja norska pjodarbuskapinn fyrir
sveiflum i oliuverdi (verdmeeti ényttra oliulinda). Til ad skerpa pann pattinn enn frekar
hefur a sidari hluta ars 2017 verid fallid fra kaupum a hlutabréfum fyrirteekja i oliuidnadi

og oliuvinnslu.

Eignir Norska lifeyrissjodsins eda oliusjoédsins eins og hann hét upphaflega nadu 1.000
milljérdum Bandarikjadollara i september 2017 en hann var pegar arid 2010 ordinn
steerstur allra pjédarsjoéda veraldar. Stofnarid er 1990 en engir fjarmunir runnu pé til

hans fyrr en arid 1996 eftir ad tekist haféi ad rétta af hallarekstur rikissjods Nordmanna.
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Pad arid namu greidslur til sjodsins jafnvirdi 300 milljéna dollara og skyldi varid til kaupa
& rikisskuldabréfum einvérdungu. Arid 1998 var fjarfestingarstefnunni breytt til ad
heimila 40% hlutdeild alpjédlegra hlutabréfa. Sidar var su hlutdeild aukin i 60% og loks

i 75% eins og fram kemur i grein 3.2.3 hér a eftir.

Skipulag sj0dsins og stjérnarheettir eru eitt séreinkenna hans. Po6tt su hugsun fari eftir
uppruna og adstzeedum og henti ekki 6llum a hun engu ad sidur rikan patt i pvi ad
sjoédurinn telst fyrirmynd annarra. Markmid med rekstrinum er einfalt og skyrt: ad
hamarka kaupmatt eigna a alpjodlegum vettvangi ad gefnu ahaettustigi sem tilgreint er
i smaatridum. Abyrgd & langtimastyringu og uppbyggingu er & herdum norska
flarmalaraduneytisins. Dagleg styring eigna @ markadi er i hdndum eignastyringarsviés
Noregsbanka en hun fer & hverjum tima eftir skyrum reglum sem fjarmalaraduneytid
hefur sett. Sama eignastyringarsvid hefur einnig med héndum rekstur gjaldeyrisforda

Noregsbanka.

Fjarmalaraduneytid hefur fra upphafi notid leidsagnar bankans vi® métun starfsreglna
sjédsins og la grunnur nuverandi skipulags nokkurn veginn fyrir um aldamotin 2000.
Arin 2005 til 2010 starfadi &4 vegum raduneytisins sex manna radgjafarad sem var til
leidsagnar um uppbyggingu sjodsins. Fra arinu 2010 hefur verid starfandi fjdgurra
manna stefnumétandi fjarfestingarrad (e. Strategic Council) til radgjafar um moétun
langtimastefnu og hvernig best er stadid ad framkveemd hennar a hverjum tima. Hefur
Elroy Dimson professor emeritus vid London Business School og einn virtasti
freedimadur Evrépubua & svidi eignastyringar att seeti i badum pessum radum. begar
kemur ad meirihattar breytingum a skipulagi eda stefnu leitar fjarmalaraduneytid
sampykkis Stoérpingsins i senn til ad slikar breytingar hljoti opinbera og upplysta
umraedu og til ad leitast vid ad tryggja skilning almennings a rekstri sjédsins pegar
kemur ad aféllum a markadi eins og gerdist arin 2007 og 2008. Norski lifeyrissjédurinn
er pegar ordinn ad fyrirmynd og vidmidi annarra pjédarsjdda. Stjornvold i Noregi settu
pad a oddinn pegar fra byrjun ad Norski lifeyrisjédurinn nyti bestu styringar sem vol er

a i allri veroldinni.
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Pad er af pessum astaedum sem islenskir lifeyrissjodir ekki sidur en adrir fjarfestar um
vida verold geta margt leert i skola Nordmanna. Margt er ad sonnu olikt med
Séfnunarsjodi lifeyrisréttinda og pessum stéra brédur sem adur var nefndur oliusjodur.
Fyrst er ad telja steerdina sjalfa en sidan ad norski sjodurinn hefur engar timasettar
skuldbindingar. Hann er sameign norsku pjodarinnar en enginn einstaklingur a tilkall til
tiltekinna eigna hans og tryggingafraedileg uppgjoér koma ekki vid ségu. Naest er ad
tekjur norska sjodsins eru allar i alpjédlegum gjaldmidlum og allar eignir hans eru utan
landsteina Noregs sem adeins a vid um alpjédlegar eignir Séfnunarsjédsins sem i lok

ars 2017 eru um fjérdungur allra eigna hans.

Steerd Norska lifeyrissjodsins og umfang leidir af sér stjornskipan, sérpekkingu og
visindalega rannsdknarvinnu vid styringu sem vart er kostur ad leika eftir. En
fiarfestingarhugsunin, ofurahersla a lagan kostnad, sifelld pekkingarleit, afar vandadir
stjornarheettir, ad gripa til breytinga adeins eftir vandlega igrundadar akvardanir,
freedilegur rokstudningur fyrir eignaskiptingu og landfreedilegri dreifingu eigna og
gjaldmidla, ad leggja ofurkapp a gagnseei jafnt vid greiningu, fjarfestingarvinnu og
arangur hennar, allt petta eru paettir sem hver einasti fjarfestir getur leert af, allt fra

storum islenskum lifeyrissjodum til fjarfesta i hopi einstaklinga.

Elroy Dimson préfessor vid London Business School kvad sér hljods a vettvangi
eignstyringar er hann gaf ut bokina Triumph of the Optimists — 101 Years of Global
Invesrment Returns asamt féldgum sinum vid sama skdla, peim Paul Marsh og Mike
Staunton arid 2002. Ad baki nidurstédum rannsdkna i bokinni er gagnagrunnur sem
hoéfundar settu saman og nadi til hlutabréfa- og skuldabréfaverds auk vixla i 16 16ndum
og aranna 1900 til 2001. Adur hafai Jeremy J. Siegel (f. 1945) préfessor vid Wharton
skola haskoélans i Pennsylvaniu rannsakad gogn um hlutabréfa- og skuldabréfaverd
auk vixla i Bandarikjunum sem na aftur til arsins 1800 og lyst peim fraeedum i riti sinu
Stocks for the Long Run — The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-
Term Investment Strategies sem fyrst kom Ut arid 1994 en er nu i fimmtu utgafu fra
arinu 2014. Slikar rannséknir a langtimagdégnum nadu adeins til Bandarikjanna fyrir
utkomu Triumph of the Optimists en par baettust vid 15 16nd (16 med Bandarikjunum).

Greiningarsvid svissneska bankans Credit Suisse hefur eftir Utkomu bdkarinnar tekid
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verkefni upp a sina arma og gefur ut nidurstddur rannsokna eftir arlegar uppfaersiur en
i arbokinni 2018 neer gagnagrunnurinn til 24 rikja og aranna 1900 til 2017. Peir Dimson,
Marsh og Staunton styra rannsoknunum en i arbokinni, Credit Suisse Global
Investment Returns Yearbook, birtast visindagreinar a svidi eignastyringar og pess sem

efst er & baugi i rannséknum hverju sinni.

Vid storf sin i pagu stefnumétandi radgjafarads Norska lifeyrissjédsins hefur Elroy
Dimson lagt mikid kapp a visindalega nakvaeemni i anda nyklassiska skélans og
gagnagrunns peirra félaga af markadi i 24 I16ndum hlutabréfa og skuldabréfa. i hans
augum er mikilveegast ad fylgja skradum verdbréfum til ad tryggja fullt gagnseei.
Meginahersla er 16gd a hlutabréfaalagid (e. equity risk premium) sem meelir avéxtun
hlutabréfa umfram skuldabréf & markadi. Pegar meelt er i 24 rikjum i 118 ar nemur
hlutabréfaalagid 3,2% eftir ad leidrétt hefur verid fyrir verdbodlgu, eda 3 til 3,5% i
framsetningu peirra félaganna par sem svidid er svo vitt. bPess ma geta ad
umframavoxtun hlutabréfanna er pa naerri pvi 40-féld sé midad vid 3,2% i 117 ar, p.e.
hafi skuldabréf avaxtast i 100 & peim arum hafa hlutabréf avaxtast i 4.000. bad er ekki
ad furda ad pessi mismunur hlutabréfa og skuldabréfa til langs tima litid sé i fyrirrami
vid métun fjarfestingarstefnu Norska lifeyrissjédsins og endurspeglist i heimild til 75%
hlutdeildar hlutabréfa fra haustinu 2017.

Ekki er po sjalfgefid hvernig unnt er ad fylgja avoxtun hlutabréfa & heimsmarkadi og
uppskera itrustu avoxtun midad vid tilgreinda ahesettu. Rannsoknir peirra Dimson, Marsh
og Staunton & sidustu arum hafa beinst ad ,,Harvesting Risk Premia“, hvernig unnt sé
med eignastyringu ad nyta til fulls allt pad sem hlutabréfamarkadur getur gefid af sér.
Fraedilega naegir ad fylgja visitdluvidmidi markadsins, studullinn beta sem hefur gildid
einn fyrir markadssafnid felur i sér alla pa markadsahaettu sem leidir af sér avoxtun.
Samkveemt Capital Assets Pricing likani (CAPM) nyklassiska skdlans er unnt ad
minnka ahaettu hvort sem er af hreyfingum markadsins (liklega millisveiflan & mali
klassiska skolans) og okerfisbundnu ahaettuna (sem tengist einstokum fyrirtaekjum)

med pvi ad skipta eignum a marga mismunandi eignaflokka.
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Allt fra arinu 1990 og i vaxandi maeli & arunum fra 2010 hafa komid fram sénnur pess
ad fleiri peettir komi vid sdgu en adeins verdur lyst med ahaettupaettinum beta. beirra &
medal eru steerd fyrirtaekja, hlutfallslegt virdi (markadsvirdi i hlutfalli vid t.d. eigid fé, eda
jafnvel VH-hlutfall), seljanleiki, flokt og, sidast en ekki sist, mémentum-patturinn. Ahrif
margra pessara patta ef ekki allra eru po timatengd og pvi ekki einhlitt ad fylgja
tilteknum peetti alltaf. Sem deemi ma nefna ad hlutabréf smarra fyrirteekja eda
svonefndra virdisfyrirteekja standa sig stundum betur & markadi en hlutabréf stérra
fyrirteekja eda vaxtarfyrirtaekja en svo tekur vid nytt timabil par sem avinningurinn snyst
vid. Momentum patturinn nytur po6 sérstddu en momentum-fijarfesting er liklega elst allra
leida & markadi. | honum felst ad hlutabréf fyrirtaekja sem hafa stadid sig betur en annrra
i tiltekinn tima eru liklegri en ekki ad gera pad afram. Hlutabréf fyrirteekja sem hafa
dregist aftur ar eru liklegri en ekki til ad gera pad afram. | fjarmalafraedinni er mémentum
hlidstaeda tregduldgmals Newtons i edlisfraedinni, en i fyrsta I6gmali Newtons segir ad
hlutur a hreyfingu haldi afram i sému stefnu @ sama hrada par til adrir kraftar komi til

ségunnar. Fra mémentum-fjarfestingu er greint nanar i grein 2.6 hér ad ofan.

3.2.1 Markadsverdmeetid um 30-faldar eignir islenska lifeyriskerfisins

Eignastyring Norska lifeyrissjédsins er i hondum eignastyringarsvids Noregsbanka
(norska sedlabankans) eins og fyrr segir og markmidi® med henni er skyrt, ad na haestu
mogulegri avoxtun innan peirra dhaettumarka sem styringunni eru sett. Nafnavoxtun
arid 2016 var 6,9% og lysti stjorn sjédsins anaegju med pann arangur um leid og
kostnadi var haldid i lagmarki. Markadsverdmaeti eigna Norska lifeyrissjédsins nam
7.510 milljérdum norskra krona i arslok 2016 en meelt i USD foru eignir sjodsins yfir
1.000 milljarda pann 19. september 2017. | jandar 2017 voru Nordmenn 5.258.317
talsins og eru pvi eignir & mann lidlega 190 pus.USD, i grennd vid 20 milljénir iSK. Til
samanburdar namu eignir islenskra lifeyrissjoda 3.633 milljsréum iSK i lok mai 2017
eda nalzegt 11 milljonum iSK & mann. Hér parf ad hafa i huga ad norski sjédurinn hefur
vaxid hratt sidustu fimm arin og ekki sist vegna pess hve faglega hefur verid stadid ad
styringu hans. Af 6,9% arsavoxtun sjodsins 2016 nam avoxtun hlutabréfa 8,7% og
avoxtun skuldabréfa 4,3% en fasteignir baru 0,8% avoxtun. Kostnadur nam 0,05% af

verdmeeti heildareigna.
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Af pessu ma margt laera pott télurnar visi adeins til eins ars: ad leggja aherslu a lagan
kostnad vid styringu, ad leggja aherslu & haa hlutdeild hlutabréfa i safni, og ad hafa
hugfast ad pad eru hlutabréf og skuldabréf sem bera uppi avéxtun og uppbyggingu
eigna en fasteignir, innvidafjarfesting, gjaldmidlar, hravorur o.s.frv. adeins i minna maeli
og oftar en ekki med heaerri kostnadi. Alveg sérstaklega er vert ad hafa i huga pann
mikla mismun sem fram kemur i moétun fijarfestingarstefnu Norska lifeyirssjédsins og
fiarfestingarstefnu ymissa annarra lifeyrissafna i Evropu og ekki sist breskra

samtryggingarsj6éda sem lyst var i kafla 3.1.3 hér ad framan.

Starfsemi Norska lifeyrissjodsins fer eftir ldgum sem eru sett af Stérpinginu. Pad kemur
i hlut norska fjarmalaraduneytisins ad skilgreina vidmidunarvisitélur sjodsins og setja
takmork fyrir fravikum a milli safns og vidmids. Stjorn sjodsins setur nanari
ahaettuvidomid vid rekstur eignasafnsins en dheetta er maeld & ymsa mismunandi vegu.
Eitt mikilvaegasta skilyrdid er ad fravik eigna sjédsins fra viomidi (e. tracking error) fari
ekki yfir 1,25%. Af peirri asteedu ma lita 4 styringu hans sem nanast hlutlausa m.v.
skilgreindar visitdlur hans. Reyndin arid 2016 var 2,18% fravik. Arin 1998 til 2016 var
medalavoxtun eigna Norska lifeyrisjodsins 5,7% eins og hun er meaeld eftir
gjaldmidlakorfu sjodsins (tvofoldunartimi 12,6 ar). Raunavoxtun pessi arin ad

fradregnum kostnadi er ad jafnadi 3,8% (tvoféldunartimi um 19 ar).

Starfsemi Norska lifeyrissjodsins hefur moétast i aranna ras i markvissum skrefum fra
arinu 1990 og af sdgu hans ma margt leera. Fjarfestar med minna umleikis geta byggt
upp eignir i anda Norska lifeyrissjédsins med kauphallarsjodum og stefnt pannig ad
freedilegri nakvaemni, lagum kostnadi, auknu gagnseei, lagu ahaettustigi og goori

avoxtun.

3.2.2 Hlutdeild hlutabréfa er vaxandi allt fra arinu 1998

Eignir Norska lifeyrissjédsins dreifast mjog vitt um I6nd og gjaldmidla til ad na sem best
til hagvaxtar og verdmaetaskdpunar 4 alpjédlegan maelikvarda. Arid 2016 var fiarfest i
77 16ndum og i 8.985 fyrirteekjum. Eignir sjodsins namu 1,3% ad jafnadi af ollum

skradum fyrirtaekjum a alpjodlegum hlutbréfamarkadi en 2,3% ad jafnadi i hlutabréfum
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skradra fyrirteekja i Evrépu. Fjarfestingartimi sjodsins er langur og lausafjarporf litil. Til
samanburdar ma hafa ad adild ad Alpjodasamtokum kauphalla (e. World Federation og
Exchanges, WFE) eiga 64 kauphallir par sem alls eru skrad hlutabréf i 44.000
fyrirtaekjum. Vidmidunarvisitdlur norska sjodsins teygja sig vissulega vida um 16nd og
eignir hans na til um fimmta hvers skrads fyrirtaekis i 6llum kauphdllum WFE.

Eignaskipting i norska lifeyrissjodnum 1998 til 2017

mHutabréf = Skuldabréf = Fasteignir

1998 40.5 59.5
1999 57.9
2000 40.2 59.8
2001 40.4 59.6
2002 379 62.1
2003 : 57.3
2004 40.9 59.1
2005 41. 58.4

2006
2007 47.4 52.6

2008 50.4

2009 37.7
2010 38.6
2011 41.1
2012 38.1
2013 61.7 A7
2014
2015
2016
2017
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Mynd 26 Norski lifeyrissjodurinn eykur vid hlutabréf i eignum sinum

Heimild: Arsskyrslur Norska lifeyrissjoédsins 4 vef eignastyringar Noregsbanka,
www.NBIM.no

3.2.3 Heimild til 75% hlutdeildar hlutabréfa var veitt ari® 2017

i lok névember 2016 lagdi Noregsbanki fram tillégu ad nyrri skiptingu eigna. Hlutfall
hlutabréfa skyldi haekkad i 75% en skuldabreéf laekkud & moti i 20% og hlutfall fasteigna
yrdi afram allt ad 5%. Pessi tillaga midast vid fjiarfestingartimann 10 til 15 ar, nokkurn
veginn timabili® 2017 til 2027-2032. Rok bankans eru ad veent avoxtun safns med 75%
hlutabréfum naestu 10 arin verid 2,5% og 3,5% ef litid er til 30 ara, med lzegra veentu
flokti. Til samanburdar er veent avoxtun safns med skiptingunni  40/60
skuldabréf/hlutabréf 2,1% til 10 ara og 2,6% ef litid er til 30 ara. Steerd sjodsins i USD
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var a peim tima 860 milljardéar USD og aukningin i hlutabréfum naemi pa 130 milljoréum
i stad skuldabréfa. Tillaga Noregsbanka var logfest i Storpinginu a sidari hluta arsins
2017. | rékstudningi med tilldgunni kemur fram ad vaent avoxtun skuldabréfa er talin
adeins 0,25% naesta aratuginn fra 2017 og ad vaent hlutabréfaadlag (e. equity risk

premium, avoxtun hlutabréfa umfram skuldabréf) geeti numid 3%, varlega aeetlad.

Mynd 26 synir afar ahugaverda framvindu vid motun fjarfestingarstefnu Norska
lifeyrissjodsins allt fra arinu 1998. Upphaflega var skipting milli hlutabréfa og
skuldabréfa hid hefdbundna hlutfall 40% hlutabréf og 60% skuldabréf. A arunum 2006
og 2007, eftir goda avoxtun hlutabréfa 2003 til 2006 eftir afollin 2000 til 2002, var radist
i ad auka veegi hlutabréfa i 60% a moéti 40% veegi hlutabréfa. Su skipting stydst
freedilega vid ad geta talist hin besta (e. optimal) fra baejardyrum nyklassisku
fjarmalafraedinnar. Vid tiltekin skilyrdi ma draga avoxtunar- og ahaettupunktarit
hlutabréfa og skuldabréfa pannig ad markadssafnid, besta samsetnings a hverjum tima,
sitji & framlinunni og visi til skiptingarinnar 60% hlutabréf og 40% skuldabréf. Um pa
adferdafreedi gilda efasemdir sem ekki verda tiundadar hér en eiga jafnt vid um

skilgreiningu & aheettu a larétta as punktaritsins sem veenta avoxtun a peim lodrétta.

HIuti af rétgréinni stefnu vid rekstur Norska lifeyrissjodsins er ad stiga gaetilega til jardar
og hrinda adeins i framkveemd rotteekum breytingum (sem umskipti ar 40/60
hlutabréf/skuldabréf i 60/40 eru vissulega) i hsegum en markvissum skrefum. A mynd
26 sést ad veegi hlutabréfa i safni sjodsins var 40% i lok ars, en 47,4% og 49,6% i lok
aranna 2007 og 2008 en verdleekkunin 2008 & vissulega sinn patt i ad halda hlutfallinu
lagu sidara arid. Haekkun hlutabréfahlutfallsins var enn i vinnslu pegar hlutabréf &
alpjédlegum markadi risu ur Oskustdnni og vidsnuningur vard a alpjédlegum
hlutabréfamarkadi fra midjum mars arid 2009. Pad ar nam veegi hlutabréfa 62,3% og
var aukningin fra 2008 ekki sist komin til vegna mikillar haekkunar arid 2009. Arin 2010
til 2017 naut Norski lifeyrissjédurinn framsyni stjérnenda og aukins vaegis hlutabréfa og

er sidari hluti timabilsins an efa sa besti i ségu sjédsins.
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3.3 Yale-likanid og David Swenson

Adur en lengra er haldié vid greiningu & rekstri lifeyrissjéda i naerliggjandi 16ndum skal
vikid ad uppbyggingu eigna haskdlasjoda i Bandarikjunum en par eru kunnastir sjédir
Harvard-haskélans i Cambridge i Massachusettes og Yale-haskélans i New Haven i
Connecticut. Saga haskélasjédsins i Yale og sjodstjéra hans Davids Swenson er
einstdk & svidi eignastyringar. Aféll &rin 2007 til 2008 settu pd strik i reikninginn og fra

peim tima er arangur ekki samur.

3.3.1 Bandariska Yale-likanid og einstaedur arangur Davids E. Swenson

i grein peirra Chambers, Dimson og limanen The Norway Model fra arinu 2011 komast
héfundarnir svo ad ordi ad norska likani® sé nanast alger andhverfa Swensen-likans
haskolasjods Yale-haskdlans i Bandarikjunum. i norska likaninu er byggt naer eingéngu
a skradum verdbréfum og heimilud fravik eru svo litil ad heita ma ad um hlutlausa
styringu sé ad reeda. Arangur fjarfestingarvinnunnar er pannig kominn undir beta-
tengdri avoxtun (peirri sem markadssafnid M ber, sja grein 2.1) en ekki alfa-avoxtun
(had arangri sem einstakir sjodstjorar na umfram markadsavoxtun med pvi ad vikja fra
markadssafninu). Adferdin er i algerri andstddu vid Swensen-likanid (segja peir
Chambers, Dimson og llmanen) par sem einmitt er lagt & herdar hinna ymsu sjodstjéra
utan sj6dsins ad baeta upp fyrir pad sem a vantar i safninu af markadstengdri (beta-
tengdri) aheettu med pvi ad feera sér i nyt lagt verdlag sem kann ad bjédast a markadi

par sem hann er 6skilvirkur (e. market mispricing).

David Swenson (f. 1954) lauk doktorsprofi i hagfreedi fra Yale-haskélanum undir
handleidslu James Tobin (1918 — 2002, Nébelsverdlaun i hagfraedi 1981) og starfadi
eftir pad i sex ar hja fjarfestingarbankanum Salmon Brothers & Wall Street. Arid 1985
sneri hann aftur til New Haven til ad taka ad sér uppbyggingu og styringu eigna
haskolasjodsins (e. Yale Endowment). Laun hans laekkudu um 80% en hann Iét ekki
eigin peninga rada for. ,,Yale parf a pér ad halda nuna“ hafdi Tobin sagt pegar hann
bad Swensen ad koma til baka. Pegar Swensen tok vid sem sjodstjori var eignaskipting
haskolasjodsins 62% bandarisk hlutabréf, 6% alpjodleg hlutabréf, 10% skuldabréf og
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9% i fasteignum (sem sjodnum hoféu borist sem gjafir) og 6drum eignum utan
fjarmalamarkads. Yale-haskélinn var stofnsettur arid 1701 og sjédurinn vard til med
gjo6fum sama ar. A meira en priggja alda ségu sjédsins gekk & ymsu og arin adur en
Swensen kom til skjalanna héféu reynst pung i skauti og arleg framlég hans til reksturs
skoélans voru langt undir pérfum. Pegar best 1ét adur haféi sjédurinn stadid undir 50%

af tekjuporf haskolans.

Fyrstu 22 ar Swensen vid stjorn sjédsins fra 1985 til 2008 nam avoxtunin 16% arlega
ad jafnadi. Sa timi var raunar fengseell 8 markadi en haekkun S&P 500-visitdlunnar ad
jafnadi sému ar var 12%. Lakasta arid var avoxtun sjodsins -0,20% en mesta arleg
leekkun S&P 500 var -18%. Sharpe-hlutfall sjédsins var tvofalt haerra en S&P 500-
visitélunnar en hlutfallid maelir avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu eins og han er meeld
med stadalfraviki avoxtunar (avoxtun deilt med stadalfraviki avoxtunar). Framlog til
reksturs skolans jukust ur 10% allra tekna arid 1985 i 33% arid 2008. Eftir petta timabil
var litid pannig a ad Yale-sjodurinn nyti eignastyringar sem veeri i besta prosenti allra

sambeerilegra sjoda stofnanafjarfesta. Hann vard ad fyrirmynd i augum annarra.

pratt fyrir ummeeli peirra Chambers, Dimson og limanen sem visad er til hér ad ofan er
Yale-likanid byggt & sama fraedilegum grunni og fjarfestingarhugsun Norska
lifeyrissjédsins, p.e. varians-greiningu og samvali verdbréfa til ad lagmarka ahaettu i
anda greinar Markowitz fra 1952. Med pvi ad reikna veenta avoxtun helstu eignaflokka
svo og veenta aheettu (stadalfravik) er unnt ad finna s6fn sem eru skilvirk og liggja &
framlinunni & avoxtunar-aheetturiti nyklassiska skolans. Adferdin er fjarri pvi ad vera
gallalaus. Engan veginn getur stadist ad mida vid sogulega avoxtun vid mat a veentri
avoxtun neesta ars (eda timabils) og varians avoxtunar, svo ad ekki sé talad um
kévarians milli avoxtunar mismunandi flokka, er einnig breytileg milli timabila. Oft er haft
a ordi a Wall Street ad allir fylgnistudlar stefni a gildid einn pegar i brynu sleer &8 markadi,
eins og gerdist hausti® 2008. | stad pess ad einblina & staerdfraedilegu og tolfraedilegu
nidurstddurnar beint fer Swensen pa leid ad lita a fylgni milli avoxtunar eignaflokka sem
bil en ekki hreina toélu. bPannig kemst hann ad nidurstédu um samsetningu eigna
haskélasjédsins og fjarfestingarstefnu hans. | téflu 8 er synd eignaskipting sjédsins arid

2007 og skipting annarra haskolasjéda i Bandarikjunum til samanburdar.
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Yale-sjodurinn arid 2007 og eignaskipting bandariskra haskolasjoda ad jafnadi

Yale, % Medaltal, %
Hiutabréf 26 57.6
Skkuldabréf 4 18.6
Fasteignir 14 3.5
Hravorur 14 16
Framtakssjédir (PE) 19 3.2
Vogunars jodir 23 10.6
Lausafé 0 3.5
Annad 0 14
Samtals 100 100

Tafla 8 Fjarfestingarstefna haskoélasjodsins i Yale arid 2007

Heimild: The lvy Leage Portfolio, Faber 2008.

Af t6flu 8 sést hve Swensen vikur djarflega fra hefébundinni fjarfestingarstefnu annarra
haskolasjoda en medaltal peirra er meira i likingu vid eignasamsetningu lifeyrissjéda
vestan hafs og austan. Hja Yale-sjodnum vega skuldabréf adeins 4%. Astaedan ad mati
sj6dsins er ad pau hafa til langs tima litid jakveeda fylgni med hlutabréfum og eru auk
pess vond vorn gegn verdbodlgu (adeins géd vorn gegn verdhjodnun). Poétt hlutfall
skradra hlutabréfa (efsta lina) sé lagt er hlutfall eigna med hlutabréfaigildi engu ad sidur
mjog hatt en undir pad falla einnig framtakssjédir (e. Private Equity) og vogunarsjodir
og jafnvel hravorur og fasteignir, eda 96%. Vegna pess ad fjarfestingartiminn er langur
(utan arlegra greidsina til haskdlans) nytir sjodurinn sér ad opna fyrir ahaettu eigna med
lagan seljanleika og markads med laegri skilvirkni en i almennum kauphdllum. Styringu
er Utvistad til sérhaefdra sjodstjora og mikil abyrgd er 16gd a peirra herdar ad finna

teekifaeri til gédrar avoxtunar a pessum svidum (hins éskilvirka) fjarmalamarkads.

Onnur leid til ad fa yfirsyn um Yale-safni® er ad greina pad i hreina avoxtun (e. Absolute
Return) og hlutfallslega avoxtun (midad vid visitdlur markadsins, e. Relative Return)
eins og gert er i t6flu 9. Yale-sjodurinn vard fyrstur sjoda fagfjarfesta til ad skilgreina
hreina avoxtun sem sérstakan eignaflokk arid 1990 en pad ar var veegi flokksins i

fiarfestingarstefnunni 15%. Med hreinni avoxtun er aetlunin ad na til taekifeera sem gefa

85



g6da raunavoxtun til langs tima i tilvikum par sem markadurinn er ekki skilvirkur. Arid

2002 var veegi eignaflokksins i fijarfestingarstefnu ordid 25% og skiptist til helminga milli

Yale-sjodurinn: eignaskipting m.v. 30. juni

2007, % 2006, %
Hrein avoxtun 23.3 23.3
Innlend hlutabréf 11 11.6
Skuldabréf 4 3.8
Alpjédleg hlutabréf 14.1 14.6
Framtakssjodir (PE) 18.7 16.4
Rauneignir 271 27.8
Lausafé 1.9 2.5
Samtals 100 100

Tafla 9 Eignaskipting i uppgjori um mitt ar 2006 og 2007
Heimild: Yale Endowment Report 2007.

svonefndra vidburdadrifinna taekifeera (t.d. samruna fyrirteekja, endurskipulagningar
vegna gjaldprots eda sdlu a dotturfyrirtaekjum og einstdkum deildum) og virdistengdra
teekifeera, p.e. eigna eda verdbréfa sem fast a lagu verdi vegna afbrigdilegra adsteedna
& markadi. | bok sinni Pioneering Portfolio Management fra arinu 2005 ritar Swenson
SVo:
Ofugt samband rikir & milli skilvirkni i verdlagningu & eignamarkadi og pess hve
videigandi er ad beita virkri styringu. Hlutlaus styring & heima & markadi par sem hann
er afar skilvirkur eins og t.d. a vid um vidskipti med bandarisk rikisskuldabréf. par er
pad markadssafnid® sem skilar avoxtuninni og virk styring beetir minna en engu vid
arangurinn. Virk styring verdbréfa a heima a d6skilvirkum markadi eins og t.d. a vid um
Private Equity par sem avoxtun markadsins & afar litinn hlut i endanlegum arangri og

val a fjarfestingarkostum a steerstan hlut.
En verdbréfamarkadur er ekki allur par sem hann er sédur. Tiltekin fyrirbzeri geta skilad

godum arangri i vissan tima en ekki er a visan ad réa. bad er edli hlutabréfa ad ganga

upp og nidur i bylgjum og sama & vid um ymsa adra peetti verdbréfamarkadar. Swenson
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breytti fjarfestingarstefnu Yale-sjodsins arin eftir 1985 fra pvi ad skiptast milli skradra
hlutabréfa og skuldabréfa yfir i 6skrad verdbréf sem valin voru af kostgaefni —

Arangur haskolasjodanna um mitt ar 2017
Samanburdur vid S&P 500 og safn skradra verdbréfa

Avoxtun, %

Eign, ma.USD Eitt ar 10 ar
Harvard 371 8.1 44
Yale 27.2 11.3 6.6
Stanford 248 13.1 58
Princeton 23.8 125 71
MIT 14.8 14.3 76
U. Pennsylvania 12.2 14.3 6
S&P 500 17.9 7.2
80% hilutabréf, 20% skuldabréf 14.1 6.7
Samtals 139.9
Bandariskir hjaskélasjédir alls, u 522.2

Tafla 10 Vegur haskolasjodanna er annar 2007 til 2017 en tiu arin par @ undan

Heimild: Skyrslur haskdlasjodanna, Standard & Poor‘'s og Bloomberg.

framtakssjodi af ymsu tagi svo sem vogunarsjodi, 6skrad hlutabréf (e. private equity)
og aheettusjodi (e. venture capital). Sjodurinn hagnadist um sjo milljarda
Bandarikjadollara med 12,9% arlegri avoxtun ad jafnadi arin fra 1986 til 2016. Hrodur
Yale-sjodsins og Swensens breiddist Ut og fleiri haskoélasjodir toku upp hlidstaeda
fiarfestingarstefnu. Leerisveinar Swensens hja Yale fluttust til annarra skéla, t.d. til MIT,
Princeton, Weslayan og Bowdoin og breiddu ut freedin par. Um mitt arid 2008 namu
eignir Yale-sjédsins 22,9 milljordum USD og komu naestar a eftir Harvard med 36,6
milljaréa USD.

Ari sidar héfdu eignir Yale-sjodsins fallié i 16,3 milljarda dollara (lsekkun um -28,6%) en
Harvard-sjédurinn i 25,7 milljarda dollara (leekkun um -29,8%) (ath. hér eru taldar med
greidslur til og fra sjédunum auk breytingar i markadsverdi eigna). | téflu 10 eru syndir
sex steerstu haskodlasjédir i Bandarikjunum, avoxtun peirra 12 manudina til 30. juni 2017

og arsavoxtun sidustu 10 arin ad jafnadi til pess tima en til samanburdar eru skrad
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verdbréf a Wall Street, p.e. S&P 500 visitalan og safn med 80% hlutabréfum og 20%
skuldabréfum. bar kemur gldgglega i ljos ad ekki er alltaf ad treysta & framtakssjédi og
hlidstaeda kosti utan skradra verdbréfa a alpjodlegum markadi. Tiu arin til 2017 var
fengseella og odyrara ad treysta & skrad hlutabréf auk pess sem aheetta i slikum

vidskiptum er laegri a flesta meelikvarda.

Peir Chambers, Dimson og limanen héfdu 16g ad meela er peir s6gdu (sja ad ofan) ad
himinn og haf veeri a milli fjarfestingarhugsunar Norska lifeyrissjodsins og Yale-sjédsins
pott badir fari ad kenningum nyklassisku fjarmalafreedinnar. Eignir hins fyrrnefnda eru
naer allar i skradum verdbréfum sem reynt er ad dreifa a kerfisbundinn hatt eins vida
og unnt er. Eignir haskolasjodsins eru ad verulegu leyti i 6skradum verdbréfum og
illseljanlegum. Peirri styringu er utvistad til sérheefdra sjodsjéra sem allir hafa langa
reynslu a sinu svidi. Tap norska sjodsins arid 2008 var -24% af eignum, adeins nokkru
minna en Yale-sjodsins a sama tima. Hvorugur haféi komid upp neinum vérnum til ad
sinna fyrsta bodordi Warrens Buffett eda kollega hans fra 19. 6ld, Daniels Drew — ekki
tapa peningum. Pad bodord er meginregla klassiska skélans vid aheettustyringu: ad

skera fljott nidur tap en leyfa hlutabréfum i haekkun ad halda afram ad haekka.

3.4 Danski lifeyrissjodurinn ATP, eignaskipting og ahaettumat

i t6flu 7 i grein 3.1.1 hér ad framan er ad finna samantekt Willis Towers Watson &
eignum lifeyrissjoda i 22 rikjum fra arlegri skyrslu fyrirtaekisins, Global Pension Assets
Study (2017). Af 6pekktum astaedum eru eignir lifeyrissjoda i Danmdrku ekki taldar par
med, né heldur eignir islenskra lifeyrissjoda, ugglaust vegna smaedar pjodarinnar. |
nylegri skyrslu OECD (oktober 2017) er ad finna eignir lifeyrissjoda i rikijum OECD sem
hlutféll af vergri landsframleidslu (sja t6flu 11). bar kemur i ljés ad eignir danskra
eftirlaunasjéda sem hlutfall af VLF eru paer mestu allra pjoda arin 2006 og 2016 sem
taflan naer til, 136% og 209%, og hvergi hafa paer aukist jafnmikid sem hlutfall af VLF
aratuginn 2006 til 2016 eda um 73%. Neestir koma Hollendingar med 116% og 180,3%
arin 2006 og 2016 en aukning peirra pann aratuginn er 64,3%. Eignir islenskra
lifeyrissjoda eru peer fjordu i rodinni (sja toflu 11) sem hlutfall af VLF, 129,6% arid 2006
og 150,7% arid 2016 og jukust um 21,1% af VLF pann aratuginn sem pjédinni var
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vissulega erfidur i skauti. | fimmta szeti 4 eftir islendingum koma Bandarikjamenn med

117,9% (2006) og 134,9% (2016) og 17% aukningu pessi tiu arin.

Heildareignir lifeyrissjoda OECD-rikja i lok ars 2006 og 2016, hlutfall af VLF

2006 2016
Danmirk 136.0 200.0
Holland 116.0 180.3
Kanada 1221 159.2
istand 1296 150.7
Bandarikin 117.9 134.9
Sviss 108.4 126.6
Vegld medaltal 104.1 125.7
Astralia 91.4 123.9
Bretland 76.8 95.3
Svippsd 51.9 80.6
Chile 57.5 69.6
Finnland 50.5 59.3
israel 29.4 55.7
Einfalt medalt: 36.8 49.5
iand 47.4 8.6
Japan 291 294
Kérea 6.8 26.9
Nyja Sjaland 124 24.4
Mexikéd 10.1 16.7
Eistland a.7 16.4
Spann 121 14.0
Lettiand 1.4 12.7
Sibvakia 24 1.2
Portigal 14.5 10.8
Noregur 6.6 10.2
Frakkland 5.6 9.8
italia 34 9.4
Pélland 1.1 9.3
Tékkland 4.2 84
Sibvenia 3.1 7.0
Belgla 4.1 6.9
byskaland 4.2 6.8
Austurriki 4.8 6.0
Tyrkland 0.7 4.8
Ungverjaland 9.6 4.3
Lixemborg 1.0 29
Grikkland 0.0 0.7

Tafla 11 Heildareignir lifeyrissjoda i rikjum OECD sem hlutfall af VLF
Heimild: OECD, Global Pension Statistics, oktdber 2017.

i Danmérku og fleiri 16ndum i téflu OECD (einnig i Svipj6d og Frakklandi) er pad i

héndum tryggingafélaga ad sja fyrir stérum hluta eftirlauna og eftirlaunaréttinda. bvi eru

umtalsverd gagnavandamal sem leysa purfti vid samanburd milli rikja og ef til vill er par

ad finna astaeduna fyrir pvi ad Danmork, Svipjod og Noregur eru ekki medtalin i téflu 7

89



i samantekt Willis Towers Watson fra 2017. Margt fleira parf ugglaust ad hafa i huga
og naegir ad nefna sem deemi ad Nordmenn eru i 22. saeti i t6flu OECD og med
lifeyriseignina 10,2% af VLF. Norski lifeyrissjodurinn flokkast i alpjodlegum samanburdi
undir National Wealth Funds, pratt fyrir nafnid, en eignir hans eins (um 1.000 ma. USD)
eru 252% af VLF (397,2 milljardéar USD ari® 2017). Nordmenn veeru pvi i efsta seeti toflu
OCED i Global Pension Statistics arid 2017 ef eignir Norska lifeyrissjodsins teldust par

meod.

3.4.1 Eignaskipting ,,fjarfestingarsafns“ ATP er snidin ad adstaedum

i télflu 12 er ad finna eignaskiptingu steersta danska lifeyrissjédsins ATP i lok arsins
2017. Eignir i pvi safni (,,Investment Portfolio“) sem sjédurinn tilgreinir i arsskyrslu sinni

fyrir 2017 eru 266,5 milljarda danskra krona sem jafngildir um 4.400 milljréum

Eignasafn danska lifeyrissjodsins ATP i lok ars 2017 - ,,Investment Portfolio"
Allar tolur i millordum DKK

Bein eign Sjédir Afleidur Alls %
Skrad hlutabréf danskra fyrirtaekja 29.5 0 0 29.5 1.1
Skrad félog a4 heimsmarkadi 315 0 0.6 321 12.0
Oskrad hiutabréf 74 247 0.2 323 121
Almenn skuldabréf 16.5 12.7 22 314 11.8
Rikisskuldabréf og fasteignatryggd skuldabréf 63.3 0 04 62.9 236
Verdtryggd verdbréf 27 0 1.1 38 14
Innvidafjarfesting 19.5 10.0 0.1 296 111
Fasteignir 342 9.6 0 43.8 16.4
Langtimavarnir gegn verdbdigu 0 0 -45 -45 1.7
Annad 0 5.1 0.5 5.6 2.1
Samtals 2046 62.1 -0.2 266.5 100.0
Hiutabréf 68.4 247 0.8 93.9 35.2
Skuldabréf 82.5 12.7 29 98.1 36.8
Fasteignir og innvidir 53.7 19.6 0.1 734 27.5
Annad 0 5.1 -4 1.1 0.4
Samtals 2046 62.1 -0.2 266.5 100.00

Tafla 12 Eignaskipting ATP i arslok 2017 i milljoréum DKK og i présentum
Heimild: Efri hluti, arsskyrsla ATP fyrir ari® 2017, nedri hluti utreikningur hof.
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islenskra kréna eda 36 milljordum evra. Heildareignir og skuldbindingar lifeyrissjodsins
eru p6é 895.269 milljardar danskra krona samkvaemt arsreikningi (sja skyringu 29 bls.
117) eda sem svarar um 120,2 milljérédum evra. Heildareignir eru pannig um 29% eigna
steersta lifeyrissjods Hollendinga ABP sem nema 409 milljordum evra eins og fram
kemur i grein 3.5 hér & eftir. Hver adgreiningin er nakvaemlega & milli 36 milljarda evra

,.flarfestingarsafns ATP og heildareignanna 120,2 milljarda evra er ekki audvelt ad sja.

i nedri hluta téflu 12 er tekin saman hlutabréfaeign ATP i skradum innlendum og
alpjodlegum félégum og i 6skradum félégum (Private Equity) svo og skuldabréfaeignin
i premur linum. Pannig faest um 35% hlutdeild i hlutabréfum og 37% eign i skuldabréfum
en fasteignir (16,4%) og innvidafjarfesting (11,1%) hafa 6venjulega hatt veegi. Einnig
meetti segja ad 11,1% veegi hlutabréfa i donskum fyrirteekjum & moti 12% veegi
alpjodlegra hlutabréfa sé allhatt. An nokkurs efa métast eignaskipting ATP ad nokkru

af sdgulegum adsteedum eins og vid a vidar.

3.4.2 ATP a nyjum brautum med pattatengdri skilgreiningu ahaettu

i arsskyrslunni 2015 greinir ATP fra pvi ad fijarfestingarstefna sj6dsins hafi verid
endurskilgreind fra og med arinu 2016 m.t.t. ahaettu. bar er a ferdinni ny adferd sjdédsins
vi® &haettugreiningu sem nefnist Risk-Based Factor Investing. | arskyrslunni 2016 er ad
finna nanari lysingu & pessari nystarlegu adferd vid ad rada saman verdbréfum i safn.
Vinna sjédsins vid endurskilgreiningu fjarfestingarstefnunnar métast ekki sist af pvi ad
hinn trausti og 6ruggi evropski markadur fyrir skuldabréf hefur verid i laegd sidstu arin,

vextir i sogulegu lagmarki og seljanleiki minni en adur tidkadist.

Grunnhugsun i greiningu eigna eftir dheettu (e. factor-based risk composition) er ad allir
eignaflokkar hafa til ad bera tiltekna paetti (e. factors) sem unnt er ad rada saman &
margvislegan hatt. Med pvi ad hugsa aheettu i pattum er unnt ad ad byggja upp
eignasafn med peim ahzettustil sem déskad er eftir. A vissan hatt ma segja ad slikir
ahaettupaettir vid motun fjarfestingarstefnu séu skilgreind afkveemi pattatengdrar

fiarfestingar (e. factor based investment) sem fjallad er um m.a. i grein 2.1.3 ad framan.
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Factor-b d risk position of selected assets

Other factors

Other factors

Inlation factor Other factors

Inflation factor
Other factors -

Mortgage bond Credit Equity factor Private Infrastructure Real estate
equity

Mynd 27 Ahzettu eignaflokka er skipt i fjéra paetti eftir skilgreiningu ATP
Heimild: Arsskyrsla ATP 2016.

Arin 2006 til 2015 hafdi ATP greint ahzettu eftir eignaflokkum eins og hefdbundié er.
Flokkarnir voru fimm, p.e. aheetta tengd voxtum, hlutabréfum, utlanum, verdbdlgu og
hravérum. | nyju skilgreiningunni eru &haettupaettirnir fjérir, hlutabréfapatturinn,
verdbolgupattur, vaxtapattur og adrir peettir (teknir saman). Mynd 27 er fengin ad lani
ur arsskyrslu APT 2016 og hun synir hverja ahaettupeetti helstu eignaflokkarnir hafa ad
geyma. Fasteignatengd skuldabréf og hlutabréf eru einfaldir flokkar, par er adeins einn
pattur, vaxtapattur skuldabréfanna og hlutabréfapattur hlutabréfa. Adrir flokkar hafa til
ad bera fleiri peetti og allt upp i alla fjéra i tilviki innvidafjarfestingar og fasteigna. Fram
kemur i skyrslu ATP ad pattagreiningin hafi reynst sérstaklega upplysandi i tilviki

pessara sidasttoldu eignaflokka.
ATP hefur vissulega farid inn a nyjar brautir vid moétun fjarfestingarstefnu med greiningu

ahaettupatta eins og hér er lyst. Mun sjodurinn teljast brautrydjandi a pvi svidi ef svo fer

ad adrir eftirlaunasjodir og fagfjarfestar feta i fotspor ATP.
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3.5 Helstu lifeyrissjodir i Hollandi og rekstur peirra

Langsteersti lifeyrissjodur Hollendinga er ABP og a forveri hans med liku nafni raetur ad
rekja allt aftur til arsins 1922. ABP er lifeyrissjodur starfsmanna rikisins i Hollandi og

peirra sem starfa ad fraedslu- og uppeldismalum. Upprunalega heyrdi rekstur hans undir

ABP
® Assets: €38%bn
@ Participants: 2.9m
- Active 1.1m
- Deferred 933,125
- Pensioners 850,385

Aernatives 17.5%
- Privme aquy 9%
- Commotives 4 4%

- Opporuaniues 5%
- IntrasTece 27%

Source: ABP, 3 June 2017

PMT
® Assets: €67bn
@ Participants: 1.3m
- Active 385,000
- Deferred 655,000
- Pensioners 255,000

Frezd Inc r——

Egaity (Incl :rmlé K;”—' %
Hghyeld 11%

Source: PMT, 30 June 2017

PFZW
® Assets: €186bn

- Active 1.2m
- Deferred 1.1m

scame 38.3% Cammodities 27%

Equiy 4%
- Developad markoas N I%
- Emergng manes 9.7%

BPFBOUW

® Assets: €54bn

@ Participants: 772,650
- Active 137,475
- Deferred 383,475
- Pensioners 250,700

Equiy 7T%

Alrernatives 13%

Source: BpfBouw, 30 June 2017

Top 5 Dutch pension funds in focus

@ Participants: 2.7m

- Pensioners 412,900

Covemment boads 19.1%

Securities 5§1.3%
- Ligeld equiyy ZT4%
- Private equiy E.8%
- Progeny 121%

- IecErucre 1%
- lnsurance 7%

- Diher A7%

Source: PFZW, 30 June 2017

PME

@ Assets: €45bn

@ Participants: 625,000
- Active 145,755
- Deferred 306,595
- Pensioners 166,420

Source: PME, 30 June 2017

Mynd 28 Eignir og eignaskipting fimm staerstu hollensku lifeyrissjédanna

Heimild: Vefsida IPE (Intelligence on European Pensions and Instututional Incestment),

www.ipe.com, sott i mars 2018.

innanrikisraduneytid i Haag en fra arinu 1996 hefur hann starfad sem sjélfstaed stofnun
sem heyrir undir sama eftirlit lifeyrismala og adrir lifeyrissjodir par i landi. Steerd hans
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eftir afar fengsael ar 2016 og 2017 nemur i arslok 2017 409 milljérdum EUR eda rétt um
500 milljoroum USD. ABP mun vera & medal fimm steerstu lifeyrissjoda veraldar og eru
eignir hans i byrjun ars um 50% af eignum Norska lifeyrissjodsins. Eins og ad framan
greinir (sja grein 3.1.1 og toflur 7 og 11) er lifeyriseign Hollendinga firnasterk og su
mesta allra pj6da sé midad vid verga landsframleidslu hvers lands. Mun lata naerri ad
eignir fimm staerstu lifeyrissjéda Hollendinga séu um tveir pridju hlutar af heildareignum
lifeyriskerfisins en par af er ABP niu sinnum staerri en sa fimmti i r6dinni, med 389 ma.
EUR & méti 45 ma. EUR eignum PME.

Eignaskipting fimm staerstu lifeyrissjoéa Hollendinga, mitt ar 2017 i %

Lifeyrissjodur ABP PFZV PMT BPFBOUW PME
Hiutabréf 39 37 35 35 41
i Wnrikjum 25 29 37
a nymarkadi
Oskrad hiutabraf 5 8 4
Skuldabréf 38 38 56 45 47
Adrar eignir 13 13 11 9
Hravorur 5 4
Annad 8 9
Fasteignir 10 12 9 9 3
Samtals 100 100 100 100 100

Tafla 13 Eignaskipting steerstu hollenskra lifeyrissjéda um mitt ar 2017

Heimild: Vefsida IPE, www.ipe.com, sétt i mars 2018.

Vegna staerdar (um 500 ma. USD) a steersti lifeyrissjodurinn ABP erfitt um kaup a
verdbréfum a hollenskum markadi. Markadsvirdi flokka parf ad vera 50 ma. EUR ad
lagmarki eda yfir 6.000 ma. islenskra kréna til ad unnt sé ad fjarfesta. Til samanburdar
ma nefna ad steersta félagid skrad i Reykjavik (Marel hf.) er ad markadsvirdi um 275

ma.kr. og heildarvirdi markadsins er um 865 ma.kr. um midjan mars 2018 (leekkad
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nokkud vid afskraningu Ossurar hf. i lok ars 2017). Um mitt ar 2017 eru um 15% eigna
ABP & markadi i Hollandi en 85% eru alpjodlegar eignir.

3.5.2 Erfitt er ad draga lserdom af 6likum adsteedum

Enginn vafi leikur & pvi ad Hollendingum hefur vegnad vel i rekstri lifeyrissj6da sinna
og skiptir par ekki 6llu mali ad sa elsti peirra a raetur ad rekja 96 ar aftur i timann.
Hofundur Hvitbokar a po i erfidleikum med ad finna sérstdk einkenni hollenskra
lifeyrissj6da til ad hrifast af. Tokum ABP sem daemi enda eru eignir hans hatt i 40% af
heildareignum kerfisins. Veegi hlutabréfa i eignum hans er 39% og par af 5% i 6skradum
hlutabréfum, 34% i skradum i idnrikjum og & nymarkadi. Skradu hlutabréfin skiludu
godum arangri baedi arin 2016 og 2017 eda 12,1% og 12,3%. Fasteignir (10% eigna)
baru 3,4% avoxtun 2017 en skuldabréfaeignin (38% eigna) bar neikveeda avoxtun eda

-0,2%. Astaedur pess hafa verid raktar i grein 1.2 ad framan.

Heildaravoxtun eigna ABP arid 2017 i mynt hvers lands var 4,5% en vegna
umtalsverdrar leekkunar a gengi USD gagnvart EUR beettist vid gengishagnadur af
vordum eignum sem nemur 3,1% af heildaravoxtun. Mun pad hattur margra evropskra
lifeyrissjoda par sem evra er grunnmynt ad verja stédur i 66rum helstu gjaldmidlum.
Fer pa eftir gengi a gjaldeyrismarkadi hvort su vérn skilar jakveedu eda neikvaedu

framlagi.

Rekstur hollenskra lifeyrissjoda stendur a8 gdmlum merg en synist naumast hafa nad ad
fylgjast med framférum vid styringu og i freedum a svidi eignastyringar. Hafa verdur p6
i huga ad lifeyriskerfi og venjur peirra i hverju landi taka ad jafnadi mié af stadhattum
og uppbyggingu fijarmalamarkadar og er samanburdur & milli landa i senn erfidur og

liklega ekki ad ollu leyti sanngjarn.
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4 Framtidarsyn Sofnunarsjodsins til arsins 2022

Framtidarsynin moétast af bjartsyni en um leid af geetni og varfaerni. Hun byggir a4 ad
lesa i t6lur markadsins og meela og tulka, og ad hagnyta haekkunarleggi par sem peir
finnast a alpjodlegum markadi hlutabréfa og skuldabréfa. Maelt er med pvi ad setja fram
arlega stefnu um avoxtun, t.d. a bilinu 4 til 7%, og fylgjast med og meela og skra vikulega
og méanadarlega ad arangur sé innan settra marka. Akjosanlegt er ad leita uppi sterka
haekkunarleggi og fylgja peim i haekkun en til ad finna pa ma t.d. beita hlutfallslegum
styrk visitalna helstu landa og atvinnugreina eda skurdi tveggja hlaupandi medaltala. i
nuverandi hlutabréfasafni Séfnunarsjédsins a alpjodlegum markadi ma fylgjast med
hlutfallslegum styrk til ad leggja aherslu a pann hluta alpj6dlegs markads sem sterkastur

er hverju sinni.

4.1 Oskalifeyrissjodurinn

Hvernig vildum vid helst haga styringu eigna lifeyrissjodsins sem vid greidum 15 til 20%
launanna okkar arlega? Hugsum okkur andartak ad vid gaetum valid ur llum pekktum
alpjodlegum sjodum og greitt idgjald okkar pangad. Norski lifeyrissjédurinn kemur
fyrstur upp & hugarskja héfundar Hvitbokar (jafnvel pétt vitad sé ad hann veiti ekki
mottéku idgjoldum). Astaedan er ekki su ad hann hafi borid besta avéxtun allra
sambaerilegra sj6da. Asteedan er ad rekstur hans er algerlega gagnseer,
fiarfestingarstefnan motud af visindalegri nakveemni og pekkingu par sem fylgst er med
a markadi i 6llum I6ndum hlutabréfamarkads, um leid og fylgst er med pvi nyjasta i
adferdafreedi sem fram kemur hverju sinni. Eignastyringin er hataeknileg med
markvissum meelingum & arangri og fraviki fra viémiéi. Pad eina sem finna ma ad vid
motun fjarfestingarstefnu hans er skilgreining a ahzettu par sem haettan a mestu laekkun

(e. maximum drawdown) kemur hvergi vid ségu.

En petta er draumsyn. Norski lifeyrissjédurinn veitir ekki méttdoku idgjéldum og
islendingum er ekki heimilt ad greida lifeyrisidgjold til alpjédlegra lifeyrissjoda. Naer er
ad spyrja, hver er sa lifeyrissjédur a islandi sem nzest kemst pvi ad vera slikur

Oskasjodur?
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Séfnunarsjodur lifeyrisréttinda er ekki langt fra pvi ad fullneegja helstu skilyréum
Oskasjédsins (ath. hér er att vid alpjédlega hluta safnsins, innlendi hlutinn kemur ekki
mikid vid sogu). Alpjédlega safn hans er traust og eignasamsetning hefur farid eftir
settum reglum. En adferdafreedi hefur ekki fylgst naegilega med i timans ras og
eignasamsetning ber pess merki. Skilgreining a ahaettu leidir til pess ad eignir eru
ovardar fyrir alvarlegri lazekkun & verdi hlutabréfa eins og vard tvisvar sinnum a fyrsta
aratug 21. aldar. bad sama a raunar vid i mérgum 6drum lifeyrissjédum, jafnt innlendum
sem alpjodlegum. Hér a eftir er gerd grein fyrir helstu pattum sem meetti baeta vid
styringu og moétun fjarfestingarstefnu sjodsins. Breytingar & eignaskiptingu eru ekki
storfelldar en breyting i fjarfestingarhugsun er allnokkur. Eftir ad ny fjarfestingarstefna
hefur verid métud meetti hrinda henni i framkveemd i haegum en markvissum skrefum a

faeinum misserum.

4.1.1 Samsetning eigna i lok september 2017 og arin 2018 til 2022

Lagt er til ad vaxandi alpjédlegar eignir til arsins 2022 verdi med aukinni hlutdeild
hlutabréfa en alpjédlegum skuldabréfum sleppt a.m.k. naestu tvo til prju arin, liklega
lengur, af astaeedum sem raktar eru i grein 1.2 (sdgulega lagir vextir, timi haekkandi vaxta
fer i hénd). | Fjarfestingarstefnu 2018 segir ad styring skradra hlutabréfa skuli vera 40
til 60% virk styring og 40 til 60% hlutlaus styring. i lok september 2017 naer hlutlaus
styring og umframavoxtunarstyring (e. enhanced indexing) til 41% skradra alpjodlegra
hlutabréfa sj6dsins en i virkri styringu eru 59% i samraemi vid Fjarfestingarstefnu 2018.
Um 14% af alpjodlegum hlutabréfum sjodsins eru 6skrad hlutabréf i framtakssjodum og
par med i virkri styringu (sja mynd 29). bPannig ma segja ad 35% alpjodlegra hlutabréfa
i eigu sjodsins séu i hlutlausri styringu en énnur hlutabréf eda 65% i virkri styringu.
Vakin er athygli 4 pvi ad 65% alpjodlega safnsins, ad jafnvirdi um 23,7 milljarda iSK,
eru i styringu med haum tilkostnadi. Ef s& umframkostnadur er um 1% yfir kostnadi vid
hlutlausa styringu eda kauphallarsj6di sem fylgja visitélum nemur su fijarhaed arlega 237
millionum iSK eda um 72% af skrifstofu- og stjérnunarkostnadi sjédsins arid 2016
(331,6 milljénir iSK).
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Skipting alpjédlegra hlutabréfa Séfnunarsjoédsins 30.9.2017

14%

n

= Virk styring uVisitlustyring Skrad Hutabréf  ®Framtakssjodir (oskrad hlutabref)

Mynd 29 Alpjodlegt hlutabréfasafn Séfnunarsjédsins i lok september 2018

Heimild: Fjarfestingarstefna 2018, Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda.

Mynd 29 synir skiptingu alpjédlegra hlutabréfa i lok september 2017 en par af eru 14%
Oskrad hlutabréf i framtakssjodum. Pad hlutfall er allhatt jafnvel pétt vida megi finna
jafnha og heerri hlutféll framtakssjoda i eigu alpjédlegra lifeyrissjoda eda haskdlasjoda,
ekki sist i ljosi pess hve kostnadur er har og évissa um avoxtun umfram skrad hlutabréf
er mikil. Ad baki eru oft skuldbindingar til margra ara. Lagt er til ad hlutfallid 14% verdi
leekkad eftir pvi sem unnt er nidur i bilid 5 til 10%. Hafa parf hugfast ad eign
Sofnunarsjédsins i dskradum verdbréfum a innlendum markadi er 4% af heildareignum
eda 5,3% af innlendum eignum (hér er 8% hlutur sjodfélagalana ekki talinn med). Ef
hlutfall 6skradra hlutabréfa er 10% alpjoédlegra eigna (skrad hlutabréf 90%) er lagt til ad
vaegi virkrar styringar feerist i 30% (n0 samtals 65% ad medtdldum oskradum
hlutabréfum) en vaegi hlutlausrar styringar feerist i 60%. Slik breyting & samsetningu
eigna og a styringu parf ad taka sinn tima, e.t.v. tvo til prju misseri. Pegar lengra er litid
kaemi til alita ad hlutfall virkrar styringar samtals lsekki enn frekar ur naverandi 65%
alpjodlegra eigna i 20%. Um proun virkrar styringar hja fagfjarfestum i Bandarikjunum
er fjallad i grein 3.1 ad ofan.

4.1.2 Um métun fjarfestingarstefnu

Stjorn Sofnunarsjods lifeyrisréttinda motar fijarfestingarstefnu sjodsins og er abyrg fyrir
avoxtun og uppbyggingu eigna gagnvart sjodfélogum. i fjarfestingarstefnunni er ad
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finna markmid um eignasamsetningu og vidmi® hennar med tilgreindum vikmorkum.
Einnig er tilgreint markmid um raunavoxtun lifeyrissjoda sem er 3,5% ad vidbeettu alagi
vegna kostnadar sem nemur 0,2 til 0,3%. Fyrir alpjédleg hlutabréf er vidmidid

heimsvisitala Morgan Stanley (e. MSCI World Index).

Framkveemd fjarfestingarstefnunnar sem stjorn lifeyrissjodsins sampykkir a ari hverju
er i hdondum starfsmanna sjédsins. Fjarfestingarad er skipad framkveemdastjora,
svidsstjora eignastyringar og starfsmanni eignastyringar auk svidsstjora
ahaettustyringar. Um styringu innlendra verdbréfaeigna sjodsins er ekki mikid fjallad hér
en styringu allra alpjédlegra eigna, alls um 25% heildareigna, er utvistad il
eignastyringarfyrirteekja i utdndum. Um 35% alpjédlegra hlutabréfa lytur hlutlausri
styringu eftir vidmidi heimsvisitdlu, um 49% luta virkri styringu en 14% hlutabréfa eru
0skrad og luta einnig virkri styringu eins og ad ofan greinir. L6gd er til breyting @ métun

fiarfestingarstefnu Séfnunarsjodsins og framkvaemd hennar i tveimur lidum.

Fyrri lidur. Lagt er til ad stjorn Séfnunarsjodsins taki til ihugunar ad koma a fét fagradi
a svidi freedilegrar eignastyringar sem hun gaeti leitad til tvisvar til fjorum sinnum arlega
svo og vid motun fjarfestingarstefnu. Hér eru haféir i huga stjérnunarhaettir i Norska
lifeyrissj6dnum. Dagleg eignastyring hans er i hondum eignastyringarsvids norska
sedlabankans sem einnig hefur med hondum styringu opinberrar gjaldeyriseignar
sedlabankans. Fjarmalaraduneytid ber abyrgd a motun fjarfestingarstefnu og
framkvaemd hennar med hlidsteedum heetti og stjorn Sofnunarsjods lifeyrisréttinda. Ad
auki kemur hid priggja manna fagrad vid sdgu i Noregi pegar kemur ad skilgreiningu
markads og moétunar fjarfestingarhugsunar sjodsins. Audvitad parf ad snida stakk eftir
vexti en tveggja til priggja manna fagrad sem hefdi vandlega skilgreint hlutverk og
starfadi i umbodi stjérnar gaeti styrkt verulega fraedilegan bakgrunn vié eignastyringu
sjodsins. Til umhugsunar er ad taka upp priggja ara timabil i anda Norska
lifeyrissjodsins (nuverandi timabil hans er 2017 til 2019, hi® sama og priggja ara
aatlunartimabil Norska sedlabankans (sja Strategy for 2017-2019, Norges Bank)) par
sem uppbygging eigna og skipting peirra er unnin i meiri smaatridum. Fagrad hefdi
jafnframt yfirsyn um adferdir vid eignastyringu og ahzettu a4 hverjum tima, ekki sist pann

pattinn (hugsanlega stoérfellda lzekkun hlutabréfaverds a markadi) sem ekki kemur vid
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sOgu i nuverandi aheettustyringu Séfnunarsjodsins (né heldur Norska lifeyrissjédsins

eftir pvi sem best er vitad).

4.2 bekking, aheetta og markadsvitund

4.2.1 Um pekkingu innanhuss a svidi eignastyringar

Sidari lidur. Lagt er til ad innan Séfnunarsjodsins sé til stadar pekking til ad fylgjast med
alpjodlegum markadi hlutabréfa og skuldabréfa & hverjum tima og skra vikulega og
manadarlega med tilgreindum heetti. Pannig er undirbyggd med raunverulegum
gdgnum og reikningslikénum skodun a stefnu hlutabréfa i helstu kauphdllum & hverjum
tima. Fylgjast parf med helstu leggjum haekkunar og leekkunar i 18 til 23 helstu I6ndum
a svidi hlutabréfa, hlutfallslegum styrk hlutabréfa gagnvart skuldabréfum og styrk
hlutabréfa innbyréis & milli helstu kauphalla eda landa. Audvelt er ad baeta vid
fasteignamarkadi, hravérum og gjaldmidlum til ad vikka sjondeildarhringinn. Med
pessum haetti skapast fljétt pekkingargrunnur pannig ad unnt sé ad faera heim hluta
peirrar styringar sem utvistad er til utlanda i upphafi ars 2018. Afar seskilegt veeri ef
eigin starfsmenn sjodsins geetu haft med hondum styringu peirra eigna & alpjédlegum
hlutabréfamarkadi sem vid munu beetast & naestu misserum. Pannig veeri unnt ad
byggja upp safn kauphallarsjoda med lagum kostnadi og ymist hlutlausri styringu eda
styringu sem alfari® er bundin merkjum sem lesin eru og reiknud af markadi. begar litid
er til naestu 10 ara eda lengra inn i framtidina er liklegt ad aukinn hluti uppbyggingar
eigna a alpjédlegum markadi verdi utan Evropu og Nordur-Ameriku. Nakveem voktun
hlutabréfa a aljodlegum markadi er mikilveeg til ad vidhalda naudsynlegri pekkingu og
er farseelli til langs tima litid en Gtvistun styringar med heimsvisitdlu sem viémid. Nanar
er lyst pvi sem i ,,styringu sem alfarid er bundin merkjum sem lesin eru og reiknud af

markadi“ i Vidauka 2 hér a eftir.

4.2.2 Um sampeettingu safna vid métun fjarfestingarstefnu Séfnunarsjédsins

Alpjodlegur markadur skradra hlutabréfa og skuldabréfa er ekki alltaf skilvirkur en hann
er liklega naer pvi en nokkur annar hluti fiarmalamarkads. Faum blandast hugur um ad

hann er skilvirkur i naegilega rikum meeli til ad sjodstjorum hlutabréfa- og
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skuldabréfasjoda med virkri styringu reynist torvelt ad skila umbjédendum sinum
avoxtun umfram markadssafnid og sjédi med hlutlausri styringu, og sist af ollu pegar
kostnadur er reiknadur fra (sja nanar & mynd 21). Af pessum astaedum tok David
Swensen sjodstjori Yale-haskolasjodsins akvordun um ad feera eignir ur skradum
verdbréfum i 6skrad med virkri styringu, , tilefni til virkrar styringar stendur i 6fugu
hlutfalli vid skilvirkni markadar®, svo ad visad sé til orda hans i grein 3.3.1 hér ad framan.
Sa radahagur skiladi sjodnum rikulegum arangri um tveggja aratuga skeid arin 1986 til
2007 en ekki lengur. Hugsanlegt er ad aukin eftirspurn a svidi framtakssjoda hafi leitt til
haekkandi kostnadar og minni afraksturs. Markadur framtakssjéda og Oskradra
hlutabréfa i Bandarikjunum hefur ekki skilad betri avoxtun en markadssafnid, p.e.

hefébundinn markadur skradra hlutabréfa med hlutlausri styringu arin 2008 til 2017.

Vist er ad islenskur markadur skradra hlutabréfa og skuldabréfa synir viss merki
skilvirkni. Komi® hefur fram i ymsum maelingum (ekki nanar tilgreindar hér) ad virkum
sjodum hefur reynst erfitt eda dmogulegt ad na betri arangri en markadssafn
rikisskuldabréfa eda markadssafn skradra hlutabréfa i kauphéllinni i Reykjavik. |
sporum almennra fjarfesta kann pvi markadssafnid og hlutlaus styring ad vera goédur
kostur. Séd fra beejardyrum storra lifeyrissjoda a innlendum markadi er allt annad uppi
a teningnum. Vegna steerdar peirra hlutfallslega, hvort sem er i samanburdi vid
markadsverdmeeti eda daglega eda manadarlega veltu verdbréfa, verdur innlendur
markadur hlutabréfa og skuldabréfa ad teljast algerlega 6skilvirkur. Stérir fjarfestar eiga
ekki annarra kosta vdl en ad beita kaupa-til-ad-eiga stefnu vid uppbyggingu eigna sinna.
i pvi felst ad leitast vid ad kaupa skuldabréf sem 6haett er ad halda allt til gjalddaga, t.d.
rikisskuldabréf, ibudabréf, sértryggd skuldabréf eda sjodfélagalan. Hlutabréfamegin er
liklega stefna Warrens Buffett farsaelust. Hann leitar eftir fyrirtaekjum med harri avoxtun
eigin fjar, 15% arlega eda heerri, og fjarfestir ad pvi gefnu ad pad bui yfir gédum
stjornendum og markadsradandi stédu i einhverjum skilningi. Ljost er ad fjoldi slikra
skradra fyrirtaekja & Islandi er ekki mikill, i besta falli meetti teygja pessa skilgreiningu
yfir & um helming skradra fyrirtaekja ad pvi gefnu ad 15% krafa Buffetts sé laekkud i 10

til 12%. Avéxtun eigin fjar innlendu skradu félaganna er syndir i aftasta dalki téflu 13.
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islensku félégin: hagnadur, eigid fé og avoxtun dags. 2017-12:29

dags. nyjast: 2018-03-09

Sala Aukn. Hagn. Aukn. Markvm.  Markvm. VH- Eigio fé Av. eig.
ma.kr. solu, % ma.kr. hagn. % ma.kr. hlutfall hlutfall ma.kr. fiar, %

Icelandair 151.0 -5.4 38 -63.1 78.3 9.1 20.6 61.9 6.1
Marel 127.7 5.8 12.0 272 2738 31.7 229 67.9 176
Hagar 71.0 -11.8 26 -359 50.7 5.9 196 18.4 14.1
Reginn 71 7.2 38 -10.7 35.5 41 94 347 109
Eimskip 81.3 27.0 2.1 -23.8 46.6 5.4 224 30.7 6.8
Vodafone 143 3.7 11 7.8 243 28 224 10.1 10.7
vis 205 16.9 1.3 -9.1 32.2 37 242 16.8 7.9

™ 18.8 8.6 31 20.2 277 3.2 8.9 14.1 221

N1 346 25 21 -38.7 445 5.1 215 13.8 15.0
Sjova 16.4 6.4 1.7 -29.0 28.2 3.3 16.1 15.2 11.5
Grandi 26.8 6.7 3.1 74 55.9 6.5 18.2 322 95
Reitir 10.8 74 5.7 1346 64.6 7.5 1.4 493 11.5

Eik 76 129 38 41 35.0 40 9.2 292 13.0
Siminn 28.0 -34 3.1 -3.7 406 47 13.2 36.3 8.5
Skeljungur 55.6 21.0 1.1 -94 14.2 1.6 12.5 7.9 14.5
Nyherji 151 19 04 19.1 12.2 14 276 28 16.1
Samtals 686.4 -6.51% 50.8 -18.9% 864.3 100.0 17.0 4413 11.5
Tolur midast vid uppgjor: 2017-12-29
Gengi USD og EUR T tiviki ICEAIR, MARL og GRND midast vid: 2017-12-29
Markadsverdmaeti og VH midast vid gengi: 2018-03-09

Aukning hagnadar er maeld fiéra fiérdunga til Q4 2017 fra fiorum fidréungum til Q4 2016.
Aukning eigin fjar reiknast fra lokum Q4 2016 til loka Q4 2017.
Breyting eigin fjar [ % er: -2.0%

Tafla 14 Yfirlit um rekstur skradra innlendra hlutafélaga m.v. arslok 2017

Heimild: Arsreikningar og arshlutareikningar arin 2014 til 2018.

Af pessum asteedum er rokrétt ad greina a milli innlenda safns og alpjédlega safns
Sofnunarsjods lifeyrisréttinda. Pessa tvo hluta safnsins parf ad reka vid uppbyggingu
eigna med olikum adferdum pott leidarljosid sé hid sama: ad hamarka kaupmatt
eignanna, innlendra og alpjédlegra, til langs tima litid. Innlendi verébréfamarkadurinn
kallar & sérheefdar adferdir vegna pess ad hann er ekki skilvirkur & meelikvarda storra
fiarfesta, sa alpjodlegi a allt adrar adferdir. bPar eru storir islenskir lifeyrissjodir ekki i
sporum storra fjarfesta og par er unnid a skilvirkasta hluta hins alpjédlega

fjarmalamarkadar.
Pessi freedilegi munur @ markadsadsteedum innanlands og alpjédlega naegir til ad

rokstydja adgreiningu tveggja hluta eignanna vid styringu og meelingar a arangri.

Honum til vidbotar eru ahrifin af sveiflum i gengi islenlsku kronunnar pegar kemur ad
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verdmati alpjodlega hlutans. Afar mikilvaegt er ad gengi krénunnar hafi engin ahrif a
styringu alpjodlega hlutans, par er markmidid adeins eitt: ad hamarka kaupmatt
eignanna til langs tima meelt i alpjodlegum gjaldmidli, t.d. dollara eda evru. Afleitt er ad
segja sem svo eftir 30% tap vegna verdlaekkunar & alpjodlegum hlutabréfum ad pad sé
i lagi, verd a erlendum gjaldeyri i kronum hafi haekkad um 30% & mati. Vid uppgjor
lifeyrissjodsins eru alpjodlegar eignir vissulega meeldar i iSK en i daglegum og
vikulegum storfum vid styringu er mikilveegt ad meta peer i dollara eda evru, skrifa &
tofluna hve miklar paer eru svo ad paer séu o6llum synilegar, og fylgjast med pvi hvernig

paer vaxa i peim gjaldmidli eftir azetlun og eftir pvi sem timinn lidur.

Sampeetting fjarfestingarstefnu Sofnunarsjédsins fyrir innlendar eignir og alpjodlegar
getur vissulega nad til allra vinnubragda, visindalegrar nakvaemi, ahaettustyringar og
markmidssetningar, en best er ad halda pessum hlutum eignanna adskildum pegar

kemur ad adferdum, styringu og mati & arangri.

4.2.3 Um aheettu og markadsvitund

Med vaxandi eignum a alpjodlegum fjarmalamarkadi og med aukinni hlutdeild
hlutabréfa vaknar su spurning hvernig sjédurinn geti tryggt sem minnsta ahaettu i

erlendum fjarfestingum sinum samhlida pvi ad avaxta eignir sinar sem best.

Ahgettustyring Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda & sér reetur i nyklassiskri fjarmalafraedi
eins og vid 4 um flesta sambzerilega sj6di. | samraemi vid vidhorf stjornar til ahaettu er
leitast vid ad setja meelanleg viomid um ahaettutoku og sidan er haft eftirlit med pvi ad
aheetta sé innan settra marka og brugdist vid stefni han ut fyrir pau. Um naverandi mat
a aheettu er fjallad i Fjarfestingarstefnu Séfnunarsjods lifeyrisréttinda fyrir 2018 (bls. 8
til 15) og verdur ekki nanar rakid hér en par segir ekki annad um markadsahaettu en i
henni felist m.a. haettan a ad breytingar i gengi hlutabréfa ,,hafi ahrif & afkomu sjédsins
og virdi fjarfestinga hans®. Markadsaheettu sé ,,m.a. styrt med takmdrkunum i
fiarfestingarstefnu, fjarfestingarheimildum og aheettuvidomidum.“ (Fjarfestingarstefna

2018 — Soéfnunarsjodur lifeyrisréttinda, bls. 8).
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i nyklassiskri fjarmalafreedi er ahaetta meeld med flokti i verdi verdbréfa, p.e.
stadalfraviki i breytingum & &avoxtun. Med pessari skilgreiningu eykst ahaetta
(stadalfravik avoxtunar) m.a. vid haekkun & verdi hlutabréfa @ markadi og jafnvel pott
ekki komi til teljandi laekkunar @ moti. FIokt getur vissulega verid hluti af aheettu vid

uppbyggingu eigna en engin verdhaekkun & markadi verdur samt an flokts.

Lagt er til ad Sofnunarsjédurinn auki vid skilgreiningu sina a ahaettu a alpjédlegum
markadi hlutabréfa og skuldabréfa med pvi telja med haettuna & pvi ad tapa eignum i
mikilli verdlaekkun & markadi, t.d. -20% eda meira (e. Maximum Drawdown). Glatadar
eignir i laekkun verds er einfalt hugtak sem audvelt er ad maela en skilgreina parf
vandlega hve mikil lzekkun telst asaettanleg an pess ad gripid sé inn i — med sama haetti
og segir i Fjarfestingarstefnu 2018 ad brugdist sé vid ef ahaetta stefnir ut fyrir sett
viomio.

i grein 2.5.2 hér ad framan sem fjallar um I6ng medaltdl (10 og 30 manada &
manadarlegum kortum) er synt hvernig unnt er ad meela aheettu, skilgreina moérk og
bregdast vid ef hlutabréfaverd stefnir at fyrir pau. i grein 4.1.3 um pekkingu innanhdss
er maelt med pvi ad gerdar séu reglulegar meaelingar og peer skradar til ad fylgjast med
stddu hins alpjodlega fijarmalamarkads. Med slikum reglubundnum og skradum
meaelingum mun bratt skapast markadsvitund & medal starfsmanna og um leid vitund
fyrir haettunni af pvi ad tapa peningum i mikilli leekkun verdbréfa & markadi. Deemi um i

utfeerslu @ meaelingum og vidbrogdum vid peim er ad finna i Vidauka 2 hér a eftir.
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Vidaukar og heimildir

Vidauki 1 John C. Bogle i vidtali hja Bloomberg-utvarpsstodinni

Vidtal Bloomberg-utvarpsstédvarinnar pann 7. desember 2017 vid John C. Bogle
stofnanda The Vanguard Group um skuldabréf og hlutabréf og horfur a alpjédlegum

fjarmalamarkadi a naestu arum i ljosi stédunnar i lok ars 2017.

The founder of Vanguard Group thinks a conservative portfolio of bonds will only
return about 3 percent a year over the next decade, and stocks won’t do much better,
with a 4 percent annual gain over a similar period. This is “totally defeating” for
pensions, which “are not going to be able to meet their 7.5 percent or 8 percent
obligations,” Bogle said in a Bloomberg Radio interview that aired Thursday (7 Dec.
2017).

Bogle is well known for first conceiving of low-fee funds for individual investors,
pegging strategies to indexes rather than giving managers free reign to buy what they
wanted. This philosophy has helped Vanguard grow into a $4.5 trillion behemoth that

will likely reach $10 trillion in assets within the next 10 years.

Bogle, 88, also has a self-professed knack for making accurate market calls. His
prognostications on stocks have had about an 81 percent correlation to what actually
happens, while his bond predictions have been accurate 95 percent of the time, he

said.

“The only return you get on a bond is from the interest coupon,” with fluctuations in
prices eventually evening out and becoming relatively negligible over the longer term,
he said. Given a portfolio of about half corporate bonds and half U.S. Treasuries, the

blended yield is about 3 percent today.

“So that’s what you get over the next decade,” he said.
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This is a huge problem for pensions, which rely on bonds to provide steady, reliable
income needed to cover benefit payments to plan participants. For example, the
largest U.S. pension, California Public Employees’ Retirement System, is considering
more than doubling its bond allocation to reduce risk and volatility as the bull market

in stocks approaches nine years.

Pensions have generally lowered their returns targets over the past few years, but
they’re still aiming for annual gains of more than 7 percent on average. To Bogle,

that’s an unlikely scenario.

“It is almost a given that it will end badly,” he said.

Vidauki 2 Daemi um styringu i alpjodlegu safni med kauphallarsjédum

i rannséknarvinnu ad baki Hvitbokar voru gerdar bakpréfanir med dagslokagengi
kauphallarsjéda sem skradir eru @ markadi i Bandarikjunum (grunnmynt USD). Hér eru
nidurstddur einnar slikrar tilraunar. Skilgreindir voru 43 kauphallarsjédir sem na til 11
Asiu- og Kyrrahafslanda, 7 Evropulanda, Kanada, Mexikd og Brasiliu auk 15 visitalna
kauphalla og atvinnugreina i Bandarikjunum. Einnig voru tveir kauphallarsj6dir sem
fylgja visitélum rikisskuldabréfa i Bandarikjunum (millilangur og langur medaltimi) svo
og visitélur Evrépulanda og Asiu- og Kyrrahafslanda, nymarkadslanda og allra landa
samtals (heimsvisitalan). Allir eru pessir kauphallarsjodir vel reyndir og traustir og med

mikla daglega veltu (gédan seljanleika).

Fjarfestingarhugsun ad baki safninu er eftirfarandi.

1 Bandarikin eru pungamidja a alpjédlegum markadi hlutabréfa i upphafi ars 2018 m.t.t.
hlutfallslegs styrks og hafa verid pad allt fra arinu 2008 (sja myndir 16 og 17 ad framan).
Bandarikin hafa yfir 50% vaegi i MS-heimsvisitdlunni. Af pessum tveimur astsedum er
edlilegt og skynsamlegt ad hugsa S&P 500 sem eimreid i alpjodlegu safni og pa er
edlilegt ad USD sé grunnmynt safnsins.
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Pessi veigamikla nidurstada er sidan til endurskodunar og endurmats med skradum

maelingum manadarlega.

2 Edlilegt er ad meela vikulega hvort undirstada uppbyggingar eigna (hér S&P 500) er
ad haekka, er flot eda jafnvel i leekkun. Hér ma beita 12 manada haekkun S&P 500, en
samhlida peirri maelingu veeri maeling a tveimur hlaupandi medaltélum. Hér voru notud
13 og 34 vikna medaltdl (65 og 170 daga a dagkortum) en einnig ma hafa haegari
medaltdl (t.d. 10 og 30 & manadakorti) til hlidsjonar.

3 Gerdar eru daglegar meelingar a hlutfallslegum styrk (RS-maelingar) a ollum 42
kauphallarsjédum (KHS) gagnvart SPY, kauphallarsjédi sem fylgir S&P 500-visitélunni
ad medtdldum ardi (SPY er 43. sjodurinn). Timabil bakpréfunar er fra 2. januar 2007 il
16. mars 2018. A fyrsta degi eru keyptir i safnid peir 8 KHS sem haestan hafa
hlutfallslegan styrk gagnvart SPY. bPann 2. jantar 2007 voru peir eftirfarandi (t6lur i
svigum syna hlutfallslegan styrk, hér meaeldur sem haekkun umfram SPY sidustu 21
vidskiptadag, 1,16 merkir t.d. 16% haekkun umfram SPY):

FXI (Kina 1,16), EWW (Mexik6 1,06), EWZ (Brasilia 1,06), Hong Kong (1,04), EEM
(visitala nymarkadslanda 1,03), XLF (fjarmalafyrirtaeki i US 1,03), EWS (Singapore
1,02), EWQ (Frakkland 1,02). bvi ma skjota inn hér ad i upphafi ars 2007 var

hlutfallslegur styrkur landa utan Bandarikjanna mikill, sja nanar @ mynd 16 ad framan.

4 Vikulega eru gerdar meelingar & RS-st6dum allra KHS gagnvart SPY (i bakpréfun var
unnid eftir lokatdlum féstudags og paer meaelingar skradar, vid styringu sjoda veeri liklega
betra ad mida vid t.d. midvikudaga). Leitast er vid ad i eignum safnsins séu avallt peir
KHS sem eru med haesta RS-mzelingu. A vidskiptadegi (hér fostudegi) eru seldir peir
KHS sem i lidinni viku hafa fallid nidur fyrir RS-gildid 1,0 (hafa haekkad minna en S&P
500 med ardi).
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5 Vid vikulega uppfaerslu safnsins var eftirfarandi haft i huga.

a.

Kappkostad var ad halda kaupum og solu i lagmarki innan peirra marka ad
avoxtun veeri vidunandi og safn aetid varid veeri haetta a tapi talin stedja ad.

Til hliésjonar var meeling a hlutfallslegum styrk skuldabréfa gagnvart
hlutabréfum. Aukinn styrkur skuldabréfa kann ad vera visbending um laekkun
hlutabréfa sé i adsigi.

Vid mat & porf a uppfeersiu og val milli KHS raedur mestu hlutfallslegur styrkur
gagnvart SPY og 21 dags breyting hans.

Ekki er fiarfest i gjaldmidlum, malmum né hravérum. Heimilt er ad verja safnid
med skuldabréfum ad fullu séu hlutabréf i leekkunarlegg.

Fylgst er med MACD 10 30 litakerfi svo og RS-maelingu hlutabréfa gagnvart
skuldabréfum til ad hamarka haekkun og halda viéskiptum i lagmarki.

6 Vid bakpréfunina 2. jantar 2007 til 16. mars 2018 var eftirfarandi haft ad leidarljosi.

a.

Leitast var vid ad avaxta eignir an pess ad verda fyrir tilfinnanlegu tapi.
I hverri viku var kappkostad ad halda i safni peim ,,bestu” KHS sem voél er a.

Sérstaklega var reynt ad velja ,,sterkar® visitolur (eimreidir), t.d. S&P 500, DAX,
FTSE o.s.frv.) med lagu flokti og sem mestum stédugleika.

Reynt var ad velja KHS sem liklegir eru til ad halda hlutfallslegum styrk lengi
(vikur, manudi) til ad lagmarka vidskipti.

Reynt var ad fjarfesta ekki gegn stefnu markadsins. Hlutabréf geta verid i
laekkunarlegg en rokid til baka timabundid pannig ad hlutfallslegur styrkur rykur
upp. Slikur styrkur kann ad reynast synd veidi en ekki gefin.

7 | lok fostudags 16. mars 2018 voru KHS i safni eftirfarandi:

QQQ (Nadaq 100 1.034, tveer stédur), EWY (Sudur-Kérea 1,015, prjar stédur), EWZ
(Brasilia 0,971, tveer stédur, parf ad skipta fyrir sterkari), EWM (Malasia 0,983, parf ad

skipta fyrir sterkari). Heekkun safns til 16. mars 2018 fra aramétum er 4,7%, haekkun

S&P 500 fra aramoétum er 2,7%, haskkun heimsvisitolu @ sama tima er 2,1%.
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Nidurstodur m.v. 16. mars 2018 meelt fra 2. januar 2007.

Haekkun SPY (S&P 500 med ardi) yfir timabilid er 6,0% arlega ad jafnadi.
Haekkun heimsvisitdlu (VT) er 3,3% arlega ad jafnadi.

Safn sem styrt er med 8 KHS eftir hlutfallslegum styrk ber 27,5% arlega avoxtun.
Arleg vidskipti eru 28,6 ad jafnadi eda 2,4 manadarlega, ekki langt fra pvi ad vera ein
vidskipti adra hverja viku. Skiptin i hverri af 8 stédum KHS eru 28,6/8 eda 3,6 arlega.

Nidurstédur eru syndar a mynd 30.

SPY, VT (heimsvisitalan), safn med SPY og |IEF og safn med 8 KHS uppfaert
vikulega 2. jantar 2007 til 16. mars 2018.

Tolur i % syna arlega medalhaskkun yfir timabilid.

5000

27.5%

500

50
1/5/07 1/5/08 1/5/09 1/5/10 1511 1/5/12 1513 1/5/14 1/5/15 1/5/16 1517 1/5/18

—— Safn styrt med 8 KHS ——S&P 500 med ardi Helmswisitalan Safn styrt med SPY og IEF

Mynd 30 Safn 8 kauphallarsjéda med styringu.
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