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Avoxtun islenskra hlutabréfa { addraganda og
kjolfar hruns
Gylfi Magnusson!

Agrip

[ fyrri rannsékn hofundar var synt fram & ad avoxtun hlutabréfa, sem skrad eru i Kaupholl
[slands, hafdi nokkur sérkenni um manadamét, arsfjordungamét og aramoét. Hlutabréf
heekkudu ad jafnadi umtalsvert i verdi sidasta vioskiptadag manadar en laekkudu svo aftur
fyrsta vidskiptadag maéanadar 4 arunum frad 2000 til 2006. Pessi rannsokn er
framhaldsrannsdkn par sem skodad er hvort somu einkenni komu einnig fram i addraganda
hruns fjarmalamarkadarins, arin 2007 og 2008, eda & endurreistum fjadrmalamarkadi eftir
hrun. T ljés kemur ad svo virdist vera pegar sidustu misserin fyrir hrun eru skodud en
einungis veikar ef nokkrar visbendingar eru um slikt mynstur eftir hrun. Pa er vidfangsefnio
einnig skodad 1 ljosi vidamikilla gagna sem birst hafa eftir hrun um fjarmoégnun
hlutabréfakaupa & islenska markaonum og kerfisbundin kaup fjarmalafyrirtaekja 4 eigin
bréfum og hlutabréfum tengdra fyrirtekja.

Abstract

A previous study showed that the return on stocks that are listed on the Icelandic stock
exchange had a few unusual characteristics in the trading days around the turn-of-the-
month, quarter or year. Stock prices rose on average significantly in the last trading day of
the month and then declined again in the first trading day of the month in the period 2000
until 2006. This is a follow-up study that examines whether the same pattern existed in the
years 2007 and 2008, the period leading up to the collapse of the Icelandic banking system,
and in the period since the collapse. The data shows that the pattern seems to have continued
until the collapse but there are only weak if any signs of the pattern after the collapse. The
topic is also analysed using extensive data that has been made public after the collapse on
the financing of stock purchases in the Icelandic market and systematic purchases by
financial institutions of their own stock and that of related companies.

JEL-flokkun: G12, G14
Lykilhugtok: hlutabréfaverd, skilvirkni, manadamot, islenskur hlutabréfamarkadur, fjarmdlakrisa

I Hofundur er ddsent i vidskiptafredideild Haskéla Islands. Hofundur vill pakka starfsfolki
Kauphallar Islands (Nasdaq OMX Islandi) fyrir adstod vid gagnadflun og ritryni fyrir gagnlegar
athugasemdir og abendingar.

2  pessari rannsékn er ekki sérstaklega horft til avoxtunar eftir vikudogum en benda ma & ad i
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1 Inngangur

Fyrri rannsokn (Gylfi Magnusson, 2006) syndi fram a ad islenski hlutabréfamarkadurinn skar
sig talsvert ur 60rum morkudum pegar verdproun hlutabréfa um manadamot var skodud.
Sérstadan var skyrust um arsfjordunga- eda aramot. Verd hlutabréfa heekkadi ad jafnadi
skommu fyrir slik timamot en leekkadi svo aftur 1 kjolfario. Pessi nidurstada var visbending
um hugsanlega markadsmisnotkun par sem verd hlutabréfa er haekkad med vidskiptum i lok
timabils til ad beeta stodu eigenda a pappirnum i uppgjori. P6 var athyglisvert ad haekkun
sidasta vidskiptadags fyrir uppgjor kom alla jafna fram ad morgni dags en ekki skommu
tyrir lokun vidskipta.

Fyrrnefnd rannsokn byggdi 4 peim gognum, sem pa voru adgengileg, um verd
hlutabréfa, hlutabréfavisitolur, veltu og fleira fra upphafi til arsloka 2006. Sidan hefur margt
gerst og itarleg gogn ordid adgengileg, sem ekki voru pad adur, er varpa nyju ljési a
rannsOknarvidfangio.

bott alvarlegar dhyggjur ymissa adila af islenska fjarmalakerfinu yrou opinberar pegar
4rid 2006 pa haekkadi hlutabréfaverd almennt a Islandi fram { jali 2007. Pa hofst
leekkunarhrina sem sto0 allt par til fjdrmalakerfid hrundi i oktéber 2008. Lokad var fyrir 61l
vioskipti 4 islenska hlutabréfamarkadinum i 6rfada daga eftir hrunid en sidan hofust vidskipti
a ny. Hlutabréfamarkadurinn hefur p6 sidan verid med allt 50rum brag en arin & undan, 6rfa
fyrirtaeki skrdd, markadsveromeeti peirra litid og velta brot af pvi sem hdan var pegar mest
var.

Med pessari rannsdkn er einkum etlad ad kanna annars vegar hvort pau sérkenni i
avoxtun, sem fyrri rannsékn leiddi i ljos, voru einnig til stadar pegar alvarlega var farid ad
fjara undan islenska hlutabréfamarkadinum. Hins vegar er skodad hvort pau koma einnig
fram eftir hrun fjarmalakerfisins. Petta er m.a. dhugavert i ljosi pess ad gogn
rannsOknarnefndar Alpingis hafa synt fram & kerfisbundnar tilraunir fjairmalafyrirteekja til ad
hafa 4hrif 4 verd hlutabréfa, sérstaklega eigin bréfa, i addraganda hrunsins med pvi a0 leitast
vi0 ad purrka upp frambod hlutabréfanna & markadi og endurselja sidan i storum
skommtum til valinna fjarfesta, eins og rakid er i kafla 4 hér & eftir.

2 Fyrri rannsOknir

Fredimenn og patttakendur & fjarmalamorkudum hafa lengi leitad ad sérkennilegum
verdmynstrum. M.a. hafa margir ritad um ymsar tegundir dagatalsahrifa, p.e. sérkenna i
verdpréun sem virdast tengjast einstokum dogum, baedi vikudogum og fridégum, og
manudum eda manadamotum. Virdist mega rekja slik skrif a.m.k. aftur til 1930 en pa var
m.a. fjallad um tiltélulega laga avoxtun bandariskra hlutabréfa 4 manudogum i bok (Kelly,
1930, sja einnig Maberly, 1995). Fields (1931) birti ari sidar rannsokn sem skodadi avoxtun
Dow Jones visitdlunnar a laugardogum. Kelly byggdi nidurstodur sinar einnig 4 skodun a
Dow Jones visitolunni en hin hefur verid reiknud tut allt fra drinu 1896 og var pvi oft horft til
hennar 1 fyrstu rannsoknum a hlutabréfamorkudum. Pettengill (2003) fjallar itarlega um sogu
rannsokna & manudagsahrifum. Rannsakendur hafa ekki sagt skilid vid manudagsahrifin
pott meira en attatiu ar séu lidin fra pvi fyrst var ritad um pau. Medal nylegra rannsékna ma
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nefna (Chee-Jiun og Ye, 2011) sem leita slikra ahrifa & morkudum i Sudur-Afriku og
nagrannalondum.?

Gylfi Magnussson (2006) rakti ymsar fyrri erlendar rannsoknir & sérkennilegri verdpréun
hlutabréfa um manadamot. Er visad i pa grein um frekara sogulegt yfirlit. Mikid hefur verid
skrifad um efnid erlendis og enn er verid ad. Medal nylegra rannsékna ma nefna McConnell
og Xu (2008). Peir skodudu avoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum a timabilinu 1926 til 2005 og
komust ad peirri nidurstddu ad megnid af avoxtuninni hefdi ordid til dagana i kringum
manadamot. Peir skoda jafnframt 35 onnur 16nd og sja svipada nidurstoou i 31 landanna.
McConnell og Xu sjd merki um d6venjuhda avoxtun beaedi dagana fyrir og eftir manadamot.
Sharma og Narayan (2011) komast ad svipadri nidurstodu fyrir 560 bandarisk hlutafélog. Pad
er einnig sama nidurstada og Gylfi Magnusson (2006) fékk fyrir erlenda hlutabréfamarkadi.

Ekki sjast hins vegar merki erlendis um haekkun i addraganda manadamota, sem gengur
til baka strax eftir manadamot, eins og fannst fyrir islenska markadinn.’> Medal pess, sem
stungid hefur verid upp & sem skyringu 4 peim nidurstddum, sem McConnell og Xu og
margir fleiri hafa fundid fyrir erlenda markadi, er hve algengt er ad ymiss konar
pjédhagssteerdir séu birtar um manadamat, sérstaklega i Bandarikjunum. Pad skyrir p6 ekki
pad mynstur sem fannst fyrir islenska markadinn. Fleiri skyringar hafa verid nefndar sem
raktar eru i fyrri rannsékn héfundar.

Medal fyrri rannsokna & islenskum hlutabréfamarkadi ma nefna Stefan B. Gunnlaugsson
(2003) sem kannadi hvort munur veeri 4 4voxtun Urvalsvisitolunnar islensku eftir manudum
eda vikudogum og hvort hun veeri évenjuleg rétt fyrir eda eftir fridaga vegna hatida. Byggt
var a daglegum breytingum visitdlunnar frad d&ramoétum 1992-1993 til mai 2003.

Nidurstodurnar voru ad avoxtun islenskra hlutabréfa hefdi verid jakveed dagana fyrir
hatidir en neikvaed rétt a eftir. Munurinn hefdi p6 verid litill fyrir og eftir jol. Ahrif draméta
voru mest en sidasta vioskiptadag arsins var avoxtun um 13 sinnum meiri en adra daga ad
jafnadi. Munurinn & avoxtun fyrir og eftir hatidir reyndist tolfreedilega markteekur.

Einnig fjolludu vikuritid Visbending (2006) og Kauphallartidindi (2006) um haekkun
Urvalsvisitlunnar eftir annars vegar pvi hvort um fyrri eda sidari hluta arsfjordungs var ad
reeda og hins vegar eftir vikuddgum og manadardogum. Fram kemur ad visitalan virdist
heaekka oOrlitid meira a0 medaltali 4 dag eftir pvi sem lidur & vikuna og adeins meira fyrri
hluta arsfjoroungs en sidari hluta. Pegar manadardagar eru skodadir virdist somuleidis Orlitil
leitni upp 4 vid pegar lidur 4 manudinn.

Fyrrnefndar greinar i Visbendingu og Kauphallartidindum visa badar til ordréms um
markadsmisnotkun a Islandi. Fleiri deemi ma finna i fjslmidlum fra pvi fyrir 4rid 2007 par
sem reett er um slikan ordrom. Pau deemi eru p6 ekki morg. Umraeda um markadsmisnotkun
& Islandi hefur margfaldast frd hruni fjdrmalakerfisins en verdur ekki rakin hér umfram pad
sem fram kemur i kafla 4.

2  pessari rannsékn er ekki sérstaklega horft til avoxtunar eftir vikudogum en benda ma & ad i
(Gylfi Magnusson, 2006) kom fram ad avoxtun a islenska hlutabréfamarkadinum arin 2000-2006 hefdi
verid leegst ad jafnadi manudaga og pridjudaga (-0,01%) en heest fimmtudaga (0,20%) og fostudaga
(0,24%).

3 [ einungis einu landi sem McConnell og Xu skodudu kom fram sama mynstur og a slandi, p.e.
haekkun fyrir mdnadamot og leekkun strax eftir manadamét. bad var 1 Kélumbiu. Laekkun fyrsta dag
manadarins par var po ekki tolfreedilega markteek.
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3 Gogn

Vid rannsékn pessa var einkum studst vid gogn fra Kaupholl fslands (Nasdaq OMX Islandi).
Skodud voru gogn um Urvalsvisitoluna (ICEX-15), baedi med og an ards, fra upphafi, p.e. fra
arsbyrjun 1993, og pangad til heett var a0 reikna visitdluna ut i lok juni 2009. Jafnframt voru
skodud gogn um visitsluna sem leysti Urvalsvisitoluna af héolmi, OMXI6ISK, fra pvi tekid
var a0 reikna hana i A4rsbyrjun 2009 til byrjunar darsins 2012. P4 fengust gdgn um
dagslokaverd fra upphafi til jantar 2012 allra fyrirteekja sem skrad voru i Kauphollina i
upphafi ars 2006 eda fengu skraningu & pvi ari eda sidar. Jafnframt var studst vio gogn fra
rannsOknarnefnd Alpingis.

4 Markadsmisnotkun & Islandi

Markadsmisnotkun er éheimil & fslandi likt og i 6drum vestreenum londum. Nokkur deemi
um meinta markadsmisnotkun komu upp fyrr 4 arum. Gylfi Magnuasson (2006) rekur pau
helstu. Eftir hrun islenska fjarmalakerfisins i oktober 2008 hefur malum par sem rokstuddur
grunur er um markadsmisnotkun fjolgad til muna. Ekki hefur p6 verio deemt nema i einu
mali pegar petta er ritad. Heestiréttur deemdi i mars 2011 tvo fyrrverandi starfsmenn annars
vegar Kauppings og hins vegar Rekstrarfélags Kauppings 1 sex manada fangelsi fyrir ad hafa
lagt fram kauptilbod i skuldabréf Exista i peim tilgangi ad hafa ahrif 4 dagslokaverd bréfanna
(Heestaréttardomur 1 mali nr. 52/2010).

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og
Tryggvi Gunnarsson, 2010) [hér eftir RNA] birtir umfangsmikil gogn, baedi talnaefni og
fleira, par sem leidd eru mjog sterk rék ad pvi ad vidamikil markadsmisnotkun hafi tidkast &
islenska hlutabréfamarkadinum um 4rabil fyrir hrun fjarmalamarkadarins. Sérstaklega eru
gognin skyr hvad vardar vidleitni vidskiptabankanna priggja til ad hafa ahrif a verd eigin
bréfa til haekkunar eftir ad pau voru tekin ad leekka eftir mitt ar 2007. RNA rekur vidskipti
bankanna med eigin bréf i 1ongu mali og birtir mikid af talnaefni sem ekki verdur rakid hér,
sja sérstaklega kafla 12.6 i 4. bindi.

Pannig bendir RNA 4 ad bankarnir prir hafi allir keypt eigin bréf { miklum meeli &
hlutabréfamarkadi sidustu starfsar peirra en mun sjaldnar selt bréf i Kauphollinni. Bréfin hafi
hins vegar verid seld 1 storum skdmmtum utan Kauphallarinnar, idulega i vidskiptum, sem
vidkomandi banki fjgrmagnadi ad verulegu leyti med vedi i bréfunum.* I pessu samhengi er
sérstaklega athyglisvert ad um 40% hlutabréfa storu bankanna priggja voru vedsett sidustu
tvo arin fyrir hrun (skyrsla RNA, 2. bindi bls. 105), sem synir skyrt a0 stada eigenda var mjog
vogud og ad frambod af lansfé skipti miklu fyrir spurn eftir islenskum hlutabréfum.> Mynd 1

4 Pétt fjarmognun islensku bankanna 4 kaupum eigin hlutabréfa hafi ad pvi er virdist verid mun
umfangsmeiri en deemi eru um annars stadar pa hafa pé 4 undanférnum arum komio fram einstok
deemi um hid sama frd 6drum londum. Ma par nefna Anglo Irish Bank & Irlandi, sem fjarmagnadi
kaup tiu fjarfesta 4 eigin bréfum fyrir um 450 milljénir evra, og Dexia i Belgiu, sem fjarmagnadi 1
gegnum détturfélag kaup tveggja hluthafa, sem attu um 35% hlutafjar i bankanum, & hlutabréfum {
bankanum fyrir allt ad 1,5 milljarda evra. Dexia lanadi gegn vedi 1 eigin bréfum.

5 Med vedsetningu er hér att vid formlega vedsetningu sem skrad er i kerfi Verobréfaskraningar
[slands. Hafa ma i huga ad i einhverjum tilfellum var lanad til hlutabréfakaupa par sem bréfin voru i
reynd veo fyrir laninu pétt pau veeru pad ekki formlega. Pvi var haegt ad nd fram med samningi par
sem lantakinn skuldbatt sig til a0 selja bréfin ekki an leyfis lanveitanda (eda seldi bréfin ekki 66rum en
lanveitanda) og ad afrakstur af sdlu rynni til lanveitanda, upp ad peirri uppheed, sem lantaki skuldadi.
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Mynd 1. Verdmeeti hlutabréfa i handvedi hja bonkunum
Milljardar kréna. Heimild: RNA og ttreikningar héfundar.

synir heildarveromeeti hlutabréfa sem fjorir steerstu bankarnir (Kaupping, Landsbanki,
Glitnir og Straumur) h6fou ad handvedi fyrir hrun. Hafa ber i huga vid skodun myndarinnar
a0 skrad markadsverd islenskra hlutabréfa haekkadi almennt fram & mitt ar 2007 en leekkadi
eftir pad. Pad hafdi leekkad alls um meira en helming fra heesta gildi i juli 2007 pegar
bankarnir féllu. Mynd 2 synir annan flét & sama mali, hlutfall hlutabréfa i bonkunum og
tveimur stéorum eigendum banka, FL Group og Exista, sem voru vedsett i kerfi
Verdbréfaskraningar Islands.

Vi blasir jafnframt skv. gognum RNA a0 hver banki hafdi adra stefnu vardandi eigin
bréf en bréf hinna bankanna. Hver banki keypti og seldi nokkurn veginn jofnum héndum
bréf hinna bankanna & hlutabréfamarkadi. P4 bendir RNA & ad bankarnir hafi tapad
umtalsverdu fé 4 ad reyna ad halda uppi verdi bréfa sinna pvi ad peir hefou siendurtekid
neyOst til ad selja bréf & leegra verdi en peir hofou keypt pau 4. Pad hefdi ekki verid
nidurstadan ur edlilegri vidskiptavakt, jafnvel pott verd bréfanna hefdi almennt farid
leekkandi.

Nidurstada RNA er ad bankarnir hafi med pessum heetti skekkt pa mynd sem adrir
hluthafar hofou af verdmeeti bréfa sinna, p.e. 1atio lita at fyrir ad pau veeru verdmeiri en pau
voru i raun. Rannséknarnefndin segir m.a.: ,Rannsoknarnefndin telur pvi ad bankarnir hafi
allir reynt a0 kalla fram oedlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjalfum sér og notad til pess
pad svigram sem heegt var skapa med vidskiptum deilda eigin vidskipta.” (RNA, 4. bindi,
bls. 63)

Jafnframt skodadi RNA vidskipti banka med hlutabréf i félogum sem voru eigendur
stors hlutar viokomandi banka eda tengdust storum eigendum. Par kemur einnig fram ad
bankarnir héldu ad nokkru marki uppi spurn eftir bréfunum 4 markadi, med kaupum
umfram solu, pétt pad hafi ekki verid gert med jafnafgerandi heetti og med bréf i bonkunum
sjalfum. Alyktun RNA um pessi vidskipti er p6 varferin. Nefndin segir um petta efni:
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Mynd 2. Ved tekin af kauphallaradilum, hlutfall utistandandi bréfa
Heimild: RNA (Verdbréfaskraning fslands).

»[K]ann pvi ad vakna grunur um ad i einhverjum tilfellum hafi bankarnir leitast vid ad draga
ur verdleekkunum eda 4 annan hatt ad hafa ahrif 4 veromyndun a hlutabréfum félaganna.”
(RNA, 4. bindi, bls. 61)

Pa rekur RNA einnig i 16ngu mali lanveitingar bankanna til hlutafjarkaupa, sérstaklega
timabilid fra arsbyrjun 2007 og fram a0 falli bankanna (sja kafla 12.8, 4. bindi og kafla 8, 2.
bindi). Mjog haar upphedir voru lanadar i pessu skyni. Raunar attu pessar lanveitingar
talsverdan patt i pvi mikla tapi sem vi0 blasti eftir hrun bankanna pvi ad hid lanada fé feest i
morgum tilfellum ekki endurgreitt nema ad litlum hluta, jafnvel engum, enda eignirnar, sem
settar voru ad vedi, nu verdlitlar eda verdlausar.

[ lj6si nidurstadna RNA um markadsmisnotkun, sérstaklega er vardar hlutabréf banka,
var skodad i pessari rannsokn hvort pau sérkenni i dvoxtun & uppgjorstima, sem fyrri
rannsokn (Gylfi Magnusson, 2006) leiddi i 1jos, hefou komid fram med sama heetti sidustu
misserin fyrir hrun og pau gerdu arin 2000 til 2006.

Skyrsla RNA varpar einnig talsverdu ljosi & préun hlutabréfamarkadarins a
uppgangstimanum, p.e. fram til arsins 2007. Ljost er a0 fyrir tilstilli bankanna streymdi mikid
lansfé til slands og p.a m. inn & islenska hlutabréfamarkadinn. Petta fl63 skyrdi ad verulegu
leyti pa gridarlegu heekkun 4 hlutabréfaverdi sem vard, sérstaklega arin 2003 til 2005. Pa
heaekkadi raunverd hlutabréfa um meira en 50% 4a ari, prja ar i r60.® Afleidingarnar komu
einnig fram & fasteignamarkadi, einkum fra og med arinu 2004, auk pess a0 hafa ahrif 4 gengi
kronunnar. Mikio og vaxandi frambod 4 lansfé aetti pd ekki eitt og sér ad 60ru jofnu ad bua

6 Miki®d framboo lansfjar getur haft bein 4hrif a eftirspurn eftir eignum, svo sem hlutabréfum, og
pannig leitt til ver6heekkunar. Ferlid er pé fléknara, verdhakkun eigna byr til hagnad a pappir hja
hluthéfum, sem stundum eru 6nnur hlutafélog, sem aftur getur leitt til verdheekkunar hlutabréfa og
pannig koll af kolli.
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til pad sérkennilega mynstur i 4voxtun um méanadamot eda arsfjdroungamaot sem i 1jos kom i
fyrri rannsokn.

5 Avoxtun islenskra hlutabréfa um manadamét

Gylfi Magnusson (2006) syndi fram & ad fram til arsins 2006 hofou islensk hlutabréf haekkad
a0 jafnadi meira sidasta vidskiptadag hvers manadar en 4 medaldegi en leekkad sidan aftur
fyrsta vidskiptadag hvers manadar. Fravikin fra medaldvoxtun reyndust enn meiri sidasta og
fyrsta vioskiptadag hvers arsfjordungs og mest pegar sidasti eda fyrsti vioskiptadagur hvers
ars var skodadur. Pessi sérkenni virtust mun meiri arin 2000 til 2006 en & upphafsarum
markadarins, 1993 til 1999. Fyrstu arin var engin merki pessara sérkenna ad finna nema um
aramot.

[ toflu 1 mé sjd medalavoxtun” um pessi timamot fyrir Urvalsvisitoluna (ICEX-15) fram
til arsloka 2008 og eftir pad arftaka hennar, OMXI6ISK, i badum tilfellum an ards. Einnig
voru skodadar avoxtunartolur fyrir somu visitdlur med ardi en pad skiladi nadnast alveg
somu nidurstodoum og verdur pvi ekki sérstaklega fjallad um peer. Préun ards var pé um
margt dhugaverd, likt og sja ma 4 mynd 5 (aftast) pott han breytti engu um sérkenni
dvoxtunar um manadamét. [ toflu 2 mé svo sja medaldvoxtun alla daga fyrir ymis timabil,
meod og an ards.

Eins og sja ma i téflu 1 var medaldvoxtun visitolunnar sidasta vidskiptadag hvers
manadar arin 2000 til 2006 0,35%. P4 manudi, sem einnig voru arsfjdroungamot, var
medalavoxtunin 0,71% sidasta daginn og sidasta vidskiptadag arsins var avoxtunin 0,87%. Til
samanburdar var medalavoxtun allra daga sama timabil einungis 0,084%. Arid 2007 og til
mids ars 2008, pegar fjarmalakerfid var i naudvorn, var avoxtunin sidasta vidskiptadag hvers
manadar talsvert leegri en 4 timabilinu & undan (2000 til 2006) en p6 jakveed um 0,08%.

Fyrsta vidskiptadag hvers manadar snuast pessar tolur svo vid. P4 er avoxtunin
neikveed, -0,31%, arin 2000-2006 og enn neikveedari 4 naudvarnartimabilinu, -0,54%. Sama
mynstur sést um arsfjordungamét. Avoxtunin sidasta dag fyrir pau er jakvaed um 0,71% arin
2000-2006 og neikvaed daginn eftir, -0,41%. A naudvarnartimabilinu helst sama mynstur,
sambeerilegar tolur eru annars vegar 0,25% og hins vegar -0,52%. Mynstrio virdist pvi haldast
obreytt eftir 2006 og fram ad hruni, munurinn & avoxtun sidasta dag manadar og fyrsta dag
manadar var 0,66% arin 2000-2006 og 0,62% 2007 og fyrri hluta 2008. P6 er rétt ad benda & ad
nidurstédurnar eru ekki tolfreedilega markteekar fyrir 2007 og fyrri hluta 2008 pott medaltolin
bendi { sému att og adur. Ut af fyrir sig er ekki skrytid ad erfitt sé ad fa tolfraedilega
markteekar nidurstodur fyrir petta timabil 1 1josi pess hve mikid gekk & og hve miklar sveiflur
voru i hlutabréfaveroi.

Mynstrid virdist vid fyrstu syn einnig haldast dbreytt fyrst eftir hrun. A timabilinu fra
arsbyrjun 2009 til loka arsins 2011 er medalavoxtun sidasta dags manadar 0,23% og fyrsta
dags manadar -0,24%. Um arsfjoroungamot er nidurstadan svipud, 0,27% annars vegar og
hins vegar -0,15%. Um dramot eru fravikin adeins meiri en um onnur arsfjordungamot.
Vegna pess hve um fa dramot er ad reeda 4 peim timabilum sem hér er horft sérstaklega til,
p.e. 2007 til mids ars 2008 annars vegar og eftir arsbyrjun 2009 hins vegar er p6 vart haegt ad
draga miklar alyktanir af aramotatolunum.

7 Reiknad er hefdbundiod (arithmetic) medaltal i 6llum tilfellum.
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Tafla 1. Avoxtun {slenskra hlutabréfa um manadamét, arsfjérdungsmot og aramot
(an tillits til ardgreidslna)

Manadamot

Fyrir Eftir
1993-1999 -0,02% -0,09%
2000-2006 0,35% -0,31%
2007-2008:2 0,08% -0,54%
2009-2011 0,23% -0,24%
2009-2011 dn utlaga 0,03% -0,24%
2010-2011 0,08% -0,07%

Arsfjordungsmot

Fyrir Eftir
1993-1999 0,04% -0,09%
2000-2006 0,71% -0,41%
2007-2008:2 0,25% -0,52%
2009-2011 0,27% -0,15%
2010-2011 -0,09% 0,03%

Aramot

Fyrir Eftir
1993-1999 0,30% -0,19%
2000-2006 0,87% -0,31%
2007-2008:2 1,02% -0,94%
2009-2011 0,18% -0,46%
2010-2011 -0,39% -0,59%

Manadamot, ekki arsfjoroungamot

Fyrir Eftir
1993-1999 -0,06% -0,08%
2000-2006 0,17% -0,25%
2007-2008:2 0,12% -0,60%
2009-2011 0,21% -0,29%

Nénari skodun & gognum fra drunum 2009 til 2011 leidir po 1 1jos ad pad mynstur, sem
hér hefur verid horft til, kom fyrst og fremst fram strax eftir hrun, p.e. arid 2009, en virtist ad
mestu horfid eftir pad.

Jafnframt skar ein meeling & arinu 2009 sig mjog ur, 29. mai, sem var sidasti
vioskiptadagur pess manadar. Pa haekkadi hlutabréfavisitalan um 4,62%. Sidasti dagur
februar 2011 skar sig einnig nokkud tur, pa haekkadi visitalan um 2,97%. Ad pessum tveimur
meelingum slepptum virtist fyrrnefnt mynstur ad mestu eda alveg horfid eftir arsbyrjun



Gylfi Magniisson: Avoxtun islenskra hlutabréfa 23

Tafla 2. Avoxtun islenskra hlutabréfa fra upphafi

Allir dagar, medalavoxtun a dag. An ards.

Hefobundio Margfeldis

(arithmetic) (geometric)
1993-1999 0,087% 0,084%
2000-2006 0,084% 0,079%
2007-2008 -0,416% -0,589%
2007-2008:2 -0,100% -0,109%
2009-2011 0,000% -0,013%
1993-2011 0,019% -0,003%

Allir dagar, medalavoxtun a ari (margfeldis).

An aros.

Nafn Raun
1986-2011 7,5% 0,7%
1993-1999 23,4% 20,3%
2000-2006 21,7% 16,4%
2007-2008 -76,6% -79,0%
2009-2011 -1,7% -5,9%
1993-2011 -0,1% -4,9%

Allir dagar, medalavoxtun a ari (margfeldis).

Med aroi.
Nafn Raun
1993-1999 26,3% 23,2%
2000-2006 23,8% 18,3%
2007-2008 -76,0% -78,6%
2009-2011 -2,9% -7,1%
1993-2011 1,0% -3,4%

2009.5 An pessara ttlaga er medalavoxtun sidasta dags ménadar arin 2009 til 2011 einungis
0,03% og pad gefur enga astedu til ad eetla ad einhverjir hafi beitt sér fyrir pvi ad haekka
verdid 4 peim timamotum. Eftir stendur p6 ad avoxtun fyrsta dags manadarins er talsvert
undir medaltali allra daga, -0,24%. Pad fravik er po6 ekki tolfreedilega marktaekt. Pa er
avoxtun sidasta dags darsfjoroungs enn O&venjugdd (0,27%) en neikveed fyrsta dags
arsfjoroungs (-0,15%). Pau fravik eru p6 ekki heldur tolfredilega markteek. Sé einungis horft

8 begar gengi bréfa i einstokum félogum er skodad ma sja ad heekkunina 29. mai 2009 ma
sérstaklega rekja til Alfesca en tilkynnt var um hluthafasamkomulag 1 félaginu pann dag og bréf pess
haekkudu um 23,5%. Gengi bréfa i Marel og Ossuri haekkadi einnig um annars vegar 5,1% og hins
vegar 3,4% pennan dag. Gengi annarra bréfa leekkadi eda st 1 stad. 28. febrtiar 2011 haekkudu bréf 1
Ossuri um 5,1%, Icelandair um 3,4% og Marel um 1,3%. P4 hekkadi gengi Century Aluminum &
tilbodsmarkadinum um 3,1%. Gengi annarra félaga st60 i stad. Pegar fa fyrirteeki eru skrad og velta
litil, raunar engin med sum félog, pa parf ekki mikla hreyfingu a verdi 1 einstokum fyrirteekjum eda
mikil vidskipti til ad valda talsverdum breytingum a hlutabréfavisitolum. I ljosi pessa verdur ad fara
mjog varlega 1 ad draga alyktanir af einstaka sveiflum 1 visitdlunum eftir hrun.
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Tafla 3. t-gildi fraviks

Manadamot
Fyrir Eftir
1993-1999 -1,31 -2,25
2000-2006 2,66 -3,29
2007-2008:2 0,73 -1,64
2009-2011 1,12 -1,63
Arsfjérdungamot
Fyrir Eftir
1993-1999 -0,33 -1,48
2000-2006 4,21 -2,26
2007-2008:2 0,71 -0,67
2009-2011 1,20 -0,57

til dranna 2010 og 2011, p.e. 2009 sleppt, pa virdist mynstrid einnig vera a0 mestu eda alveg
horfid.

Pad veri Oneitanlega athyglisvert ef a0 pratt fyrir hamfarirnar haustio 2008, sem
gerbreyttu fjdrmalamarkadinum islenska, p.4 m. hlutabréfamarkadinum, pa myndu sérkenni
i avoxtun um manadamot birtast afram i gognunum eftir hrun, i grundvallaratrioum 6ébreytt
fra pvi fyrir hrun. Pad veeri med nokkrum o¢likindum ef petta gerdist pratt fyrir ad allir helstu
patttakendur & hlutabréfamarkadinum hafi horfid, skradum fyrirteekjum feekkad til muna,
markadsvirdi hrunid og veltan dregist afar mikid saman.? Ekki virdist po6 asteeda til ad alykta
ad fyrra mynstur sé enn til stadar, nidurstodurnar eftir hrun hvad petta vardar eru fjarri pvi
a0 vera afgerandi og ekki tolfreedilega marktaekar.

Stadalfravik daglegrar avoxtunar hefur breyst talsvert med timanum. A drunum 1993-
1999 var pad ad jafnadi um 0,72%, jokst adeins og var 0,87% arin 2000 til 2005 en heekkadi
sidan nokkud, var 1,28% arid 2006 og 1,18% arid 2007. Arid 2008 sl6 pad 6ll met, sem kemur
vart & vart, og var 5,74%. Arid 2009 var pad einnig allnokkud eda 2,24% en hefur sidan verid
rétt undir einu prosenti.

[ 1j6si pess hve mikil misdreifni er i 4&voxtun a pvi timabili sem verid er ad skoda og
avoxtun augljoslega ekki normaldreifd!? eru hefdbundin t-gildi ekki goo visbending um pad
hvort fravik hafi verid markteek. Pau voru p6 reiknud og eru birt { toflu 3, tolurnar midast vid
Urvalsvisitoluna fram til rsloka 2008 og eftir pad arftaka hennar, OMXI6ISK, én ards.

Athyglisvert er ad i 6llum tilfellum i toflunni kemur fram évenjuhd avoxtun fyrir
manadamot eda arsfjdroungamaot og dvenjuldg eftir somu timamot, fra og med 2000. t-gildin
eru reiknud skv. reiknireglunni:

9 Um mitt &r 2011 var markadsverdmeeti skradra hlutabréfa i Kaupholl Island (Nasdaq OMX
fslandi) 274 milljardar krona, sem er um 7,5% pess sem mest var, 1 juli 2007, ad nafnvirdi. Velta med
bréfin hefur dregist enn meira saman, hlutfallslega.

10 Fyrir 6ll pau timabil, sem hér hafa verid til skodunar, meelist reisn (kurtosis) visitdlunnar
umtalsverd (pykkir halar) auk pess, sem dreifingin er alltaf skekkt (skewmness) til vinstri nema a
naudvarnartimabilinu (2007 og fyrri hluta ars 2008) pegar hun er liti0 eitt skekkt til haegri. Jarque-Bera
prof stadfestir ad pvi fer fjarri ad avoxtun visitdlunnar sé normaldreifd, hvort heldur litid er & einstok
timabil eda allan timann fra arsbyrjun 1993.
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Tafla 4. Likur & fraviki 1 avoxtun skv. MWW profi

Manadamot Arsfjordungamot
Fyrir Eftir Fyrir Eftir
2000-2006 0,35% 0,01% 0,01% 0,14%
2007-2008:2 8,56% 48,26% 48,21% 1,67%
2009:2011 5,38% 28,79% 30,26% 20,74%
[ = X ‘; - )_Calzls
s, S M
g Mg

Hér taknar X medalavoxtun, s stadalfravik, d visar til vidkomandi tegundar
dagsetningar (t.d. sidasti vidskiptadagur hvers manadar) og n er fjoldi meelinga fyrir
sambeerilega daga. Vegna pess a0 avoxtun er ekki normaldreifd verdur ad tulka t-gildin
varlega. Vegna pessa var einnig beitt Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW) profi en pad reidir
sig ekki & normaldreifingu sem forsendu. Reiknadar voru ut likur & hverju fraviki fyrir sig
skv. profinu, p.e. likur & ad f4 pennan mun & urtaksmedaltali ef raunverulegt medaltal
avoxtunar veeri hid sama alla daga. Nidurstoournar eru birtar 1 toflu 4.1

Nidurstodurnar i toflu 4 gefa svipadar visbendingar og tafla 3. Fravikin, sem fundust
arin 2000 til 2006, eru vel tolfreedilega markteek. Hin tvo timabilin, p.e. arid 2007 og fyrri
hluta 2008 annars vegar og fra arsbyrjun 2009 til mids ars 2011 hins vegar, sjast svipud fravik
en pau eru hins vegar almennt ekki tolfreedilega markteek og sum raunar langt fra pvi. Hér er
rétt ad hafa i huga a0 pad hve melingar eru tiltdlulega faar og gridarlegar sveiflur a
markadinum, sérstaklega rétt fyrir hrun en einnig ad nokkru marki eftir hrun, veldur pvi ad
erfitt er ad fa tolfreedilega markteekar nidurstoour.!?

A mynd 3 ma sjd dreifingu avoxtunar OMXI6ISK visitlunnar um manadamot fra
arsbyrjun 2009 til arsloka 2011.

[ toflum 6 og 7 (aftast) md sja yfirlit um avoxtun hlutabréfa einstakra fyrirtaekja um sému
timamot, annars vegar arid 2007 og fyrri hluta ars 2008 og hins vegar fra arsbyrjun 2009 til
arsloka 2011. Midad er vid 0ll fyrirteeki sem voru skrdd i Kauphollina. Athygli er vakin & pvi
ad medaltolin eru ekki fyllilega sambeerileg vegna pess hve mislengi fyrirteekin hafa verio
skrad i Kauphollina.

11 Vel er pekkt a0 flokt 4 fjarmalamorkudum breytist yfir tima. Pad a einnig vid hér. Vegna pessa
hefdi einnig verid hugsanlegt ad beita 60rum profum, sem gera rad fyrir misdreifni, 4 pau gogn sem
hér eru til skodunar. Sja t.d. umfjollun um onnur prof i (Alt, Fortin og Weinberger, 2011). Pad verdur
po6 ekki gert hér enda virdist MWW eiga vel vid pau gogn sem hér er studst vid og nidurstodurnar
mjog skyrar og afdrattarlausar fyrir timabilid frd aldamdétum og fram ad hruni. Pad veeri efni i
sjalfsteeda grein ad leggja mat & skilvirkni hinna ymsu tolfreediprofa sem til greina koma en yroi
veentanlega gert med hermilikani med tilbinum goégnum (Monte Carlo) en ekki raunverulegum
gognum eins og peim, sem hér er unnid meo.

12 Sveiflur eru almennt minni eftir hrun en i darradadansinum 1 addraganda hrunsins. Pé koma
einstaka mjog skrytnir dagar. Pannig leekkadi OMXI6ISK visitalan um neer 27% 9. mars 2009 vid fall
Straums.
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Mynd 3. Péttifall avoxtunar vio manadamot 2009 — 2011

I t6flu 6 mé sjd nokkud skyrar visbendingar um ad fravik { avoxtun Urvalsvisitslunnar
um fyrrgreind timamot er ekki haegt ad rekja til vidskipta med fa fyrirteeki i addraganda
hrunsins pvi ad svipad mynstur lysir einnig verdpréun einstakra fyrirteekja i morgum
tilfellum. Pannig sést t.d. ad meira en prefalt fleiri fyrirteeki laekka 1 verdi daginn eftir (20)
aramot en daginn fyrir (6). Hid 6fuga gildir um heaekkun, meira en tvofalt fleiri haekka (15)
daginn fyrir &ramot en daginn eftir (7). Vegna pess ad einungis er um ein dramot ad reeda er
varhugavert ad draga sterkar alyktanir af pvi einu en svipad mynstur sést um baedi
arsfjoroungamot og manadamot.

Myndin er ekki jafnskyr 1 toflu 7, sem byggir a gognum fra pvi eftir hrun. Pad stydur pa
nidurstodu sem fékkst vid skodun & visitdlunni ad mynstrid, sem einkenndi avoxtun um
manadamot fyrir hrun, hafi ekki verid mjog aberandi, ef pad var pa yfirhofud til stadar, eftir
hrun.

Proun hlutabréfamarkadarins fra midju ari 2007 og fram ad hruni einkenndist, sem fyrr
segir, af neer stodugri leekkun hlutabréfaverds. P6 komu stutt timabil inn 4 milli par sem verd
heaekkadi, eins og sja ma & mynd 4. Athyglisvert er a0 skoda dagsetningar i pessu samhengi
og eru nidurstodurnar dregnar saman i toflu 5, sem synir yfirlit um lok helstu
heekkunarhrina,’®* sem urdu til ad stodva timabundid pa miklu leekkun sem annars vard a
islenska markadinum fra midju ari 2007 og pangad til bankakerfido hrundi. Ekki er haegt ad sja
neitt sérstakt mynstur Gt ur pessum dagsetningum og pott tveer peirra endi rétt fyrir
manadamot pa er vart dsteeda til ad draga neinar sérstakar alyktanir at fra pvi.

13 Heekkunarhrina var hér skilgreind pannig ad visitalan uppfyllti prji skilyroi, sem hér segir: 1)
Visitalan veeri heerri en heaesta gildi sidustu 5 daga & undan. 2) Visitalan veeri meira en 1% heerri en
fimm dogum adur. 3) Neesta heekkunarhrina heefist meira en tveimur dégum sidar.



Gylfi Magniisson: Avoxtun islenskra hlutabréfa 27

10.000

9.000

8.000 -

7.000 7

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

0 T T T T
4.1.2007 4.1.2008 4.1.2009 4.1.2010 4.1.2011

s=—=0MXI15 ====0MXI6

Mynd 4. Préun OMXI15 og OMXI6ISK 2007 — 2011

Tafla 5. Lok helstu haekkanahrina i addraganda hruns
Dagsetning 23.8.2007
- 11.10.2007
- 30.11.2007
- 29.1.2008
- 18.2.2008
- 12.3.2008
- 9.4.2008
- 25.6.2008
- 18.8.2008

6 Alyktanir og lokaord

Enginn vafi leikur & pvi ad manadamot, og po sérstaklega arsfjordunga- eda aramot, voru
ovenjulegur timi & islenskum hlutabréfamarkadi, a.m.k. frd aldamotum og fram ad hruni.
Verdproun a pessum timamotum var verulega frabrugdin pvi sem almennt gerdist a
markadinum. Pessi munur virdist ekki hafa verid til stadar & fyrstu arum markadarins, fyrir
sidustu aldamét. Hann er hins vegar skyr fra &rinu 2000 og fram ad hruni
fjarmalamarkadarins i oktober 2008. Ekki eru skyrar visbendingar um ad mynstrid haldi
afram eftir endurreisn markadarins, p.e. frd og med arsbyrjun 2009. Vegna pess hve stuttur
timi er lidinn er po vart heegt ad fullyrda meira en ad timinn muni leida betur i ljos hvort
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mynstrid hefur i raun lifad af peaer miklu sviptingar sem ordid hafa & islenskum
fjarmalamarkadi undanfarin ar. Fyrstu visbendingar benda p¢ til pess ad svo sé ekki.

Ekki liggur ad fullu fyrir hver skyring pessa mynsturs er. I fyrri rannsékn (Gylfi
Magnusson, 2006) var bent 4 ad pad ad mikil heekkun fyrir arsfjéordungamot skuli koma fram
ad morgni sidasta vioskiptadags bendi ekki sérstaklega til pess ad einhverjir séu visvitandi
a0 reyna a0 yta dagslokaverdi upp. Vio slikum vidskiptum vaeri einkum ad buast sidari hluta
dags, jafnvel rétt fyrir lokun. P6 veeri hugsanlegt ad timasetningarnar innan dags veeru
einmitt valdar med hlidsjon af pvi ad na fram verdhaekkun & tilteknum tima an pess ad vekja
athygli eftirlitsadila.

Sidan fyrri grein var skrifud hafa komid fram skyrar visbendingar um umfangsmikla
markadsmisnotkun & islenska hlutabréfamarkadinum i addraganda hruns, sérstaklega i
skyrslu RNA. T Ijési pess er haegt ad fullyrda ad mjog miklar likur séu a pvi ad rekja megi
petta mynstur i avoxtun fyrr 4 arum til tilhneigingar stérra markadsadila til ad yta
hlutabréfaverdi upp skémmu fyrir uppgjor. Pad veeri i goou samraemi vid almenna vidleitni
peirra til ad halda uppi verdi tiltekinna hlutabréfa enda skiptir pad alla jafna meiru hvert
skrad verd hlutabréfa og annarra eigna er a uppgjorstima en & 6drum timum. [ addraganda
hrunsins vard p6é vandi vegna vedkalla sifellt verri vid ad eiga, p.e. sifellt leekkandi
markadsverd eigna i kronum og gengisfall kronunnar leiddi til pess ad vedpekja vard onog.
Vid peer adstedur skipta dagsetningar eins og manadamoét eda arsfjoroungamot ekki
hofudmali. Pad getur hugsanlega skyrt ad einhverju marki hvers vegna sidustu fjorkippir
hlutabréfamarkadarins urdou ekki a slikum timamotum, sbr. toflu 7.
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Mynd 5. Ardshlutfall (dividend yield)
OMX-15 (Urvalsvisitala) fram til 4rsloka 2008 og OMXIG6ISK eftir pad.
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Tafla 6. Avoxtun dagana fyrir og eftir mdnadamot
Fra arsbyrjun 2007 til mids ars 2008.

Aramét Arsfjordungamét Manadamot
Fjoldi Fyrir Eftir Fjoldi Fyrir Eftir Fjoldi  Fyrir Eftir
1 0,48% -2,03% | 5 0,19%  0,51% | 17 -0,26% -0,58%
1 0,43% -0,05% | 5 0,51%  0,07% | 17 0,21%  0,06%
0 1,25% | 2 -033% 0,42% |7 -0,44%  0,26%
1 0,10% 049% |5 0,03%  0,19% | 17 -017%  0,19%
1 0,69% -0,21% | 5 0,48% 0,14% | 17 -0,66% -0,23%
1 -1,01%  -1,90% | 4 -0,54% 0,32% | 12 0,41%  0,52%
1 0,77%  -3,04% | 5 0,68%  -0,47% | 17 0,21%  -0,36%
1 021% -1,08% | 5 0,39%  -0,26% | 17 -0,11% -0,68%
1 0,00% 0,00% |5 -027% 0,65% | 17 -1,08% -0,73%
1 -1,08% -2,61% | 2 -028% -1,05% | 6 -0,23%  -0,90%
1 -090% 1,76% | 5 -1,37%  2,98% | 17 -049% 1,19%
1 2,23%  -6,56% | 4 0,96%  -2,73% | 12 0,74%  -1,14%
1 3,59% -0,19% | 3 -0,50% 1,26% | 11 -047% -0,19%
1 -023% -0,39% | 5 0,30%  -0,21% | 17 017%  -0,28%
1 0,00% -2,20% | 5 0,00%  2,60% | 17 0,00%  0,97%
1 0,00% 0,00% |5 0,00%  0,12% | 17 0,42%  0,04%
1 -0,14% -0,67% | 5 -1,23%  -1,10% | 17 -0,78% -1,01%
1 2,40% -0,90% | 5 1,70%  -1,21% | 17 0,40%  -0,47%
1 0,00% -0,19% | 5 -2,08% -0,72% | 17 -2,64% -1,35%
1 011% -0,80% | 5 0,98%  0,23% | 17 0,44%  -0,39%
1 042% 096% |5 0,18%  0,40% | 17 011%  -0,13%
1 0,49% -0,16% | 5 0,49%  -0,18% | 17 0,11%  -0,04%
0 -1,31% | 3 -098% 0,58% |9 -0,55% 0,85%
1 0,00% 0,68% |5 0,50%  -0,38% | 17 0,15%  0,01%
1 0,31% 0,56% |5 0,29%  -0,01% | 17 -0,12% -0,29%
1 0,00% 0,00% |5 2,14%  1,23% | 17 0,03%  0,25%
0 1 -1,57%  0,80% 0,18%  0,27%
1 1,78%  -581% | 2 1,13%  -3,14% 0,90%  -0,97%
1 -098% -0,33% | 5 0,08%  0,37% | 17 0,05%  -0,16%
1 1,37%  2,01% |5 017%  0,41% | 17 -0,33% -0,09%
1 0,00% -0,80% | 5 -0,05% -0,48% | 17 0,02%  -0,12%
1 0,00%  0,00% |5 0,00%  0,38% | 17 0,22%  0,30%

6 20 11 13 14 20

15 7 18 19 17 12

8 3 0 1 0
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Tafla 7. Avoxtun dagana fyrir og eftir mdnadamot
Fra aramotum 2008/2009 til aramota 2011/2012.

Aramét Arsfjérdungamét Manadamot
Fjoldi Fyrir Eftir Fjoldi  Fyrir Eftir Fjoldi  Fyrir Eftir
0 0,00% 4 0,61% 0,00% 9 2,19% -0,33%
1 2,56% 0,80% 6 1,13% -023% | 15 0,82% -0,68%
3 -1,35%  5,46% 13 L71%  2,17% 36 -0,87%  2,60%
3 0,29% 0,00% 13 -0,09%  0,28% 36 -0,03%  0,02%
3 3,35% 3,91% 13 1,20% 0,85% 36 -012%  -0,51%
3 0,00% -0,09% | 13 0,11% 0,02% 36 0,01% 0,32%
1 -2,44%  1,09% 8 -290%  0,12% 23 -0,10%  -1,00%
3 0,00% 0,00% 13 0,00% 0,00% 36 0,85% -0,14%
3 0,00% 0,00% 13 0,00% -0,30% | 36 0,00% -0,42%
0 -1,60% | 3 0,00% -0,53% | 6 -1,67%  -0,09%
3 -3,36%  0,64% 13 0,26% 0,05% 36 0,19% 0,02%
3 -1,02%  -0,54% | 13 0,06% 0,29% 36 0,37% 0,14%
3 -1,68%  0,00% 13 -0,58%  -0,37% | 36 0,01% -0,13%
3 -0,69%  -1,58% | 13 0,28% -0,52% | 36 0,23% -0,41%
3 0,00% 0,00% 13 0,00% 0,00% 36 0,00% 0,00%
0 0,54% 1 5,08% 0,54% 2 -1,18%  -2,21%

6 4 4 5 6 10

3 6 8 8 8 5

4 6 4 3 2 1
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