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Avinningur af erlendri fjrfestingu
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Erlend verdbréf, sem skrad eru i kaupholl, beeta sogulegt hlutfall &voxtunar og
aheettu fyrir islenska fjarfesta, eins og t.d. lifeyrissjooi. Sé dheetta meeld med stadal-
fraviki, beetir erlenda fjarfestingin hlutfallio um 34% samanborid vid innlent verd-
bréfasafn. Nanar tiltekio heekkar medalavoxtun umfram dhaettulausa vexti um 0,93
prosentustig (ur 2,76 1 3,70%) midad vio hagkveemasta safn med 10% stadalfravik
en slikt safn er med sambeerilega dheettu 1 erlendum dheettusomum skuldabréfum
eins og erlendum hlutabréfum. Oskradar erlendar eignir beeta petta hlutfall enn
frekar en toluverd ovissa rikir um pad mat. Likur & 6fgakenndri avoxtun (reisn)
minnka umtalsvert vid erlenda eignadreifingu.

Abstract

Listed foreign securities improve the historical ratio of return to risk for Icelandic
investors, including pension funds. When risk is measured by standard deviation
foreign assets improve the ratio by 34% over that of a domestic portfolio. In parti-
cular, average return in excess of the risk-free rate increases by 0.93 percentage
points (from 2.76 to 3.70%) for an optimal portfolio with a 10% standard deviation
with such a portfolio having comparable risk due to high-risk foreign bonds as
due to foreign shares. Including unlisted foreign securities improves the ratio even
more but that finding is subject to considerable estimation error. The odds of ext-
reme events (kurtosis) are reduced considerably by including foreign securities.
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1 Inngangur og fraedilegt yfirlit

Aukinn pjodhagslegur sparnadur, m.a. vegna breytinga 4 islenska lifeyriskerfinu, sér-
staklega haekkunar idgjalda i samtryggingarhluta pess, og lyofreedilegrar prounar gerir
erlenda fjarfestingu sifellt mikilveegari fyrir islenska fjarfesta. Almenn heimild til slikra
fjarfestinga fékkst med gildistoku EES samningsins arid 1994 en lifeyrissjodir fengu tak-
markadar heimildir 4rin & undan pannig ad um 30 ar eru um pessar mundir sidan slik
fjarfesting hofst.

Innlendur sparnadur var meiri en innlend fjarfesting allt fra hruni fjarmalakerfisins
ario 2008 og fram ad faraldrinum sem hofst arid 2020. Petta leiddi til afgangs & vidskipta-
jofnudi, samtals rétt ramir 5 milljardar evra arin 2016 til 2021, sem fjarfesta purfti erlendis
og/eda nyta til ad greida nidur erlendar skuldir. Vegna gjaldeyrishafta var afgangurinn
einkum nyttur til ad greida nidur skuldir fra hruninu arid 2008 til drsins 2017 en pa voru
hoftin ad mestu afnumin aftur.

Pessi rannsokn skodar langtimaavoxtun islenskra og erlendra eignaflokka asamt
hagsteedasta eignasafni til ad deetla sogulegan avinning af erlendri fjarfestingu. Helstu
nidurstodur eru paer ad skradar erlendar eignir beeta hlutfall &voxtunar og dheettu um
34% samanborid vid innlent verdbréfasafn. Nanar tiltekio haekkar medalavoxtun umfram
aheettulausa vexti um 0,93 prosentustig (ar 2,76 1 3,70%) midad vid hagkveemasta safn
med 10% stadalfravik en slikt safn er med sambeerilega aheettu i erlendum dhaettusomum
skuldabréfum eins og erlendum hlutabréfum. Oskradar erlendar eignir baeta petta hlutfall
enn frekar en toluverd dvissa rikir um pad mat. Likur &4 mjog neikveedri avoxtun (reisn, e.
kurtosis) minnka umtalsvert vid erlenda eignadreifingu.

Rannsokn pessi einskordast vid avoxtun og dheettu t fra sjonarhorni islenskra fjarfesta.
Odrum pattum eins og seljanleika eigna og dypt markadar fyrir islenskar krénur eru ekki
gerd sérstok skil. Par af leidandi draga nidurstodur upp mynd af markadinum fra sjonar-
holi tiltélulega smarra fjarfesta, sem geta talist veropegar (price taker), en eiga sidur vid
fyrir steerri fjarfesta, t.d. steerstu lifeyrissjodina.

Avinningur af erlendri fjarfestingu islenskra fjarfesta hefur vida verid til skodunar. Al-
pjoda gjaldeyrissjodourinn (2013) birti greiningu & pvi hve hamlandi paverandi gjaldeyris-
hoft veeru fyrir islenska fjarfesta, einkum lifeyrissjodi. Med framfallsgreiningu, svipadri
peirri, sem hér er beitt, pott midad hafi verid vid tiltolulega grofa flokkun eigna, fékkst st
nidurstada ad sjodirnir geetu baett toluvert hlutfall avoxtunar og dhaettu med pvi ad auka
veegi erlendra eigna (sama rit, bls. 6-7). St nidurstada var i samraemi viod leidbeiningar
OECD (2006) um eignastyringu lifeyrissjéda. Skyrsla Asgeir Jénssonar og Hersis Sigur-
geirssonar (2014), sem unnin var fyrir Landssamtok islenskra lifeyrissjoda, tekur i sama
streng. Tolulega greiningin i peirri skyrslu byggir reyndar einungis 4 sex ara timabili eftir
hrun, sem var 6venju hagfellt timabil fyrir innlendar eignir.> Meginnidurstada peirra var
ad med pvi ad auka hlutdeild erlendra eigna, sem pa var um 22%, geetu islenskir lifeyris-
sjooir aukid veenta dvoxtun an pess ad auka dheettu. Atli Ranar Kristinsson (2019) komst
a0 svipadri nidurstodu 1 rannsokn par sem hann skodadi ahrif erlendrar fjarfestingar fra
sjonarholi breskra, pdlskra og islenskra fjarfesta. Mat hans var ad fyrir islenskan fjarfesti
veeri akjosanlegt ad vera med 51% eignasafns i erlendum eignum, ad pvi gefnu ad gengisa-
heetta veeri ekki varin. Pad er talsvert haerra hlutfall en m.a. hja islenskum lifeyrissjodum.

Nidurstada pessara rannsdkna er samhljoda nidurstodu pessarar ritgerdar hvad pad
vardar a0 veegi erlendra eigna 1 innlendum eignaséfnum hefur verid of 1itid. Hér verdur
hins vegar horft til 28 ara timabils og fleiri eignaflokkar skodadir en i fyrrgreindum rann-
soknum, m.a. fyrirteekjaskuldabréf, 6skradar eignir, vogunarsjodir og hravorur.

Adrar hlidar & erlendum fjarfestingum islenskra lifeyrissjoda hafa einnig verid skod-

2 Til vidbétar ma nefna ad notud var KVIKAEQI sem vidmidunarvisitala fyrir innlend hlutabréf og medal
arsavoxtun hennar er um 14% heerri en medalavoxtun sambeerilegrar visitolu fra Kaupholl Islands yfir
sama timabil.
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adar. Fjarmala- og efnahagsraduneytio skipadi starfshop um erlendar fjarfestingar lifeyris-
sjo0anna, sem skilaodi skyrslu 2017 (Gylfi Magntsson o.f1., 2017). Medal nidurstadna starfs-
hopsins var ad neer ohjakveemilegt veeri ad auka erlendar fjarfestingar lifeyrissjddanna i
ljési veents innstreymis { pa neestu aratugi og takmarkads frambods innlendra fjarfest-
ingakosta. Starfshopurinn fjalladi nokkud itarlega um ahrif pessa, m.a. a gjaldeyrismarkad
og vidskiptajofnud. P4 skodadi Asgeir Danielsson (2014) sérstaklega hvort seskilegt veeri
fyrir islenska lifeyrissjodi ad verja sig gagnvart ahrifum sveiflna i gengi erlendra gjald-
midla gagnvart krénu 4 verdmeeti erlendra eigna sinna i kronum. Nidurstadan var ekki
einhlit. Til vidobdtar vid formlegar heimildir, sem 4dur eru nefndar, hefur opinber um-
reeda um lagalegar heimildir lifeyrissjo0da til erlendrar fjarfestingar verid aberandi. Til ad
mynda hafa Sedlabankastjéri og framkveemdastjori Landssambands lifeyrissjoda kallad
eftir rymri heimildum til erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda (Hordur Zgisson, 2021).

Avinningur af erlendri fjarfestingu hefur jafnframt verid til umfjéllunar erlendis. Ein
fyrsta greinin til ad skoda hana freedilega var Levy og Sarnat (1970). Peir skodudu fjar-
festingu 1 hlutabréfum fra sjénarholi bandarisks fjarfestis ut fra gognum um markadi i
28 1ondum 4 drunum 1951-67 og komust ad peirri nidurstddu ad erlend fjarfesting skiladi
verulegum avinningi, p.e. betri &voxtun ad teknu tilliti til dheettu. Byggt var 4 adferdafraedi
Markowitz (1952). Fleiri greinar fylgdu 1 kjolfario og stadfestu pessa nidurstoou, m.a. Sol-
nik (1974) sem skodadi safn byggt 4 einstokum hlutabréfum fra sjo evrépskum moérkudum
auk Bandarikjamarkadar. Sidari greinar hafa almennt einnig stadfest pessa nidurstodu pott
peer hafi bent 4 dkvedna adferdafreedilega erfidleika vid ad nota fyrrnefnda adferdafraedi
Markowitz. Ma nefna Black og Litterman (1992) sem m.a. syndu fram 4 galla vid ad nota
veenta avoxtun ur jafnveegislikonum vid ad finna framfall. Harvey (1995) skodadi avinning
af pvi ad beeta eignum frad nymorkudum vid eignasafn med eignum fra proudum mork-
udum og komst ad peirri nidurstdou ad hann veeri umtalsverdur og baedi tolfredilega
marktekur og mikilveegur efnahagslega. De Santis og Gerard (1997) skodudu atta steerstu
hlutafjarmarkadi heims yfir 20 dra timabil fra sjonarhdli bandarisks fjarfestis og komust
ad peirri nidurstodu ad veentur avinningur af alpjodlegri eignastyringu hefdi ad jafnadi
skilad umframavoxtun upp 4 2,11% a ari. Errunza, Hogan og Hung (1999) skodudu beedi
préada markadi og nymarkadi og syndu fram & avinning af alpjodlegum eignasdéfnum
fyrir bandariska fjarfesta, sem ekki veeri heegt ad nd med innlendum eignaséfnum ein-
gongu. Medal nylegri rannsdkna ma nefna Jorion (2018) sem syndi fram & éhjakveemilega
skekkju 1 framfallstutreikningum vegna meeliskekkja i gognum sem byggt er . Pratt fyrir
pessa skekkju var pé nidurstadan ad avinningur veeri af erlendri fjarfestingu fyrir banda-
riska fjarfesta.

bratt fyrir ad pannig sé nanast dumdeilt ad alpjodleg aheettudreifing hefur kosti fyrir
fjarfesta syna rannsOknir enn fremur ad hlutfall erlendra eigna er almennt leegra en pad,
sem er sogulega hagkveemast. Pessi nidurstada er nefnd , home bias“® og tengist efni pess-
arar greinar par sem fjarfestingar Islendinga 1 heild eru med heerra hlutfall islenskra eigna
heldur en sdgulega hagkveemasta hlutfall. Tilhneiging til a0 fjarfesta meira heima fyrir en
hagkveemt virdist hefur reynst nokkur radgata fyrir freedimenn sem ekki hafa komid med
einhlita skyringu. Sja t.d. Baxter og Jermann (1997). Freedimenn greinir p6 & um hve mikil
radgata pessi tilhneiging er (Heathcote og Perri, 2013). Hér verdur ekki reynt ad leysa tr
peirri deilu.

Greinin er pannig uppbyggd ad i 60rum kafla er eignaflokkum lyst, 1 pridja kafla er
gognum og adferdafraedi lyst, i fjérda kafla er lysandi tolfreedi, i fimmta kafla eru helstu
nidurstodur um hagkveemasta eignasafn midad vio sogulega avoxtun og umreaeda og i
sjotta kafla eru lokaord.

3  French og Poterba (1991), Hau og Rey (2008) og Cooper, Sercu og Rosanne (2012).
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2 Eignaflokkar

Rannsokn pessi byggir 4 avoxtun helstu eignaflokka umfram islenska dheettulausa vexti en
su avoxtun er nefnd dheettupoknun (risk premium). Timabilid til skodunar er eins langt og
islensk gogn leyfa med godu moti, fra 1993 til 2021, en islenskur fjarmalamarkadur er ungur
i alpjodlegum samanburdi. Eignaflokkar, sem um reedir, eru 16ng rikisskuldabréf (rates),
fasteignaldn (mortgages), fyrirteekjaskuldabréf (credit), hlutabréf (equities), hravorur (com-
modities), vogunarsjodir (alternatives eda alpha), dskrad skuldabréf (private debt) og dskrad
hlutabréf (private equities). Oumdeilt er ad 16ng rikisskuldabréf, fasteignalan, fyrirteekja-
skuldabréf og hlutabréf hafa skilad jakvaedri aheettupdknun til lengri tima 4 flestum mork-
udum?* og skyr hagfreedileg rok liggja pvi til grundvallar. fslenski hlutabréfamarkadurinn
hefur reyndar sérstoou i slikum samanburdi vegna pess hve ungur hann er og ad hann
purrkadist nanast tt { hruninu 2008. Arleg raundvoxtun skradra islenskra hlutabréfa petta
timabil var rétt um 1,9% med ardi. Aheettulausir raunvextir voru talsvert haerri ad jafnadi
petta timabil og soguleg aheettupdknun skradra islenskra hlutabréfa pvi neikveed.”

Pott almennt sé vid pvi ad buiast ad hlutabréf skili heerri avoxtun en skuldabréf, enda
fyrrmefndu bréfin aftast i krofur6d og dheettusamari, pa geta vitaskuld komid 16ng timabil
par sem medalavoxtun hlutabréfa er leegri en skuldabréfa & sama markadi. Sem deemi ma
nefna ad fjarfestir, sem hefdi sett somu uppheed i annars vegar bandarisk hlutabréf 1928
og hins vegar bandarisk rikisskuldabréf, hefdi purft ad bida allt til drsins 1950 eftir pvi ad
hlutabréfasafnid yroi meira virdi en rikisskuldabréfasafnio. Skyringin er vitaskuld hrun
hlutabréfamarkada 1 kreppunni miklu sem hofst haustid 1929.°

Hravorur hafa jafnframt skilad jakvaedri dhaettupdknun ad medaltali ef horft er yfir
langt timabil en st poknun hefur verid dstodug (Levine o.fl., 2018). Hagfraedileg rok fyrir
aheettupoknun fyrir fjrfestingu i hravorum eru ekki jafnskyr og 6umdeild og fyrir skulda-
bréf og hlutabréf.

Vogunarsjodir eiga sér mun styttri sogu en hefdbundnari eignir og spanna vitt svid
fjarfestinga. Likt og med hravorur hefur sdguleg avoxtun vogunarsjoda verid brokkgeng
undanfarna tvo aratugi. Pad rikir heldur ekki einhugur um hvers vegna vogunarsjodir
eettu ad bera jakvaeda dheettupoknun sem er 6had ahaettupdknun peirra kjarnaeignaflokka
sem adur voru nefndir. Hagfreaedileg rok eru helst pau ad vogunarsjodir bui yfir pekkingu
til a0 bera kennsl 4 dheettupeetti til viobotar vid kjarnaeignaflokka, til deemis alitlegar en
illseljanlegar eignir (liquidity) og eignir sem eru lagt verdlagdar (value).” T pessari rann-
sokn eru vogunarsjodir einungis skodadir sem ein heild og ekki gefinn sérstakur gaumur
a0 meelidvissu i avoxtun.?

A0 lokum skal nefna 6skrad hluta- og skuldabréf (private equity og private debt). Pessi
eignaflokkur er mjog erfidur vidfangs par sem mat & avoxtun er had téluverdri meeliov-
issu® sem er ut fyrir efni pessara greinar. Vegna meeliskekkju vid mat 4 avoxtun vogunar-
sjo0a og Oskradra eigna pa er dvinningur af erlendri fjarfestingu an pessara eigna skod-
adur sérstaklega.

4 Sja til deemis Dimson og félaga (2020) fyrir skrad hlutabréf, Asvanunt og Richardson (2017) fyrir fyrir-
teekjaskuldabréf, Kaplan og Sensoy (2014) fyrir éskrad hlutabréf og Munday og félaga (2018) fyrir 6skrad
skuldabréf.

5 Midad er vid Urvalsvisitolu Kauphallar [slands (ICEX-15) og arftaka hennar, nt sidast OMX Iceland 10. Sé
horft til HMARK visitdlunnar svokolludu er heegt ad reikna avoxtun islenskra hlutabréfa allt aftur til 1986.
Pa feest nokkud heerri medalavoxtun a ari en po einnig leegri en dhaettulausir vextir ad jafnadi, sem voru
raunar mjog hair 4 9. aratugnum.

6 Midad er vid hlutabréfasafn sem hefdi samsvarad S&P-500 visitolunni, med ardi, og 16ng bandarisk rikis-
skuldabréf. Heimild: Utreikningar hofunda, byggt 4 gognum fra Aswath Damodaran vid NYU (NYU, 2023).

7 Slik geta eetti p6 ekki endilega ad skila umframavoxtun, baedi vegna pess ad vid pvi er ad buast ad dyrt sé
a0 afla sér naudsynlegra upplysinga og a0 ef geta til pess ad finna slika fjarfestingakosti er sjaldgeef pa settu
seljendur ad krefjast poknunar fyrir pad sem samsvarar veentum avinningi.

8 Sja Géhin (2004) til ad fa yfirlit yfir alitamal vid melingu avoxtunar vegna seiglubjogunar (survivorship
bias), bjorgun vegna vals a sjédum i gognum (selection bias) og erfileika vid ad maela avoxtun illseljanlegra
eigna (stale price bias).

9 Ahugassmum um meelingar & 4voxtun 6skradra eigna er bent 4 visindagreinar eftir S. Kaplan og L. Phalippou.
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3 Gogn og adfero

Mynd 1 synir yfirlit um visitolur sem eru notadar til ad reikna avoxtun mismunandi eigna-
flokka. Fyrir islenskan markad reyndist naudsynlegt ad skeyta saman sogulegum visi-
tolum til ad fa eins langt timabil og haegt er. Fyrstu islensku visitdlurnar eru jafnan fra
Kaupholl fslands (Nasdaq Iceland)" og par 4 eftir eru gjarnan notadar visitolur frd Kviku.

Avéxtun {slenskra fyrirteekjaskuldabréfa er maeld med tveimur skuldabréfasjédum' og
visitolu fra Gamma en undir pennan flokk falla 61l skuldabréf sem ekki eru med abyrgo
rikisins, par med talid skuldabréf utgefin af sveitarfélogum. Ekki er hlaupid ad pvi ad
meela avOxtun islenskra fyrirteekjaskuldabréfa pvi pau ganga yfirleitt ekki kaupum og
solum & markadi heldur eru gjarnan geymd hja fjarfesti (buy and hold) eda utfeerd sem
bankalan. [ hruninu vandast malid enn frekar. T oktéber 2008 var Sj6di 11 hja [slandsbanka,
sem fjarfesti i fyrirteekjaskuldabréfum, lokao, likt og morgum 6drum islenskum sjéoum.
Sjoosfélagar fengu greidslur a naestu arum eftir pvi sem tokst ad innheimta skuldabréf i
eigu sjodsins. Til ad reikna avoxtun sjodsins fyrir oktdber 2008 voru utgreidslur til sjods-
félaga sem barust fram til juni 2016 nuvirtar med 10% avoxtunarkrofu. Midad vid pessa
forsendu var avoxtun i oktdber 2008 -26%.> Fra og med jantar 2009 par til jantiar 2012 er
notud avoxtun ,Gamma corporate” en st visitala var med mjog faum skuldabréfum: til ad
byrja med og innihélt adallega skuldabréf utgefin af sveitarfélogum. Kosturinn vid pessa
nalgun er ad huin er einfold og gagnsee. Gallinn er sa ad gogn eru 6fullkomin og pvi tolu-
vert ovissubil & pessu mati. P6 er dumdeilt ad avoxtun fyrirteekjaskuldabréfa { hruninu var
toluvert neikveed pott ekki liggi fyrir ndkveemt mat um hversu neikveaed.

Raunadvoxtun skrddra islenskra hlutabréfa { hruninu var um -98% fra heesta verdi fyrir
hrun, 1 jali 2007, til leegsta verds eftir hrun, i mars 2009. Sleem avoxtun var m.a. vegna
pess ad sterstu skradu fyrirteekin & pessum tima voru fjdrmalastofnanir eda mjog skuld-
sett eignarhaldsfélog. Pratt fyrir nokkra 6vissu um mat a 4voxtun i hruninu er rokrétt ad
taka pennan vidburd med i reikninginn vegna pess ad hann endurspeglar pa stadreynd ad
litlir fjdrmalamarkadir eru alla jafna med takmarkada aheettudreifingu og par af leidandi
mjog hadir gengi stakra fyrirteekja eda atvinnugreina. Hrunid er 1 raun kjorid deemi um
mogulegar afleidingar pess ad vera med of litla dheettudreifingu. Svona vidburdur hefur
vissulega ahrif & sogulegt medaltal og mogulega nidurstodu sem vikid verdur ad sidar.
Almennt leida 6fgagildi i avoxtun til pess ad pad skiptir évenju miklu mali hvort notad
er margfeldis (geometric) medaltal eda venjulegt (arithmetic) medaltal. T pessari grein er
sidari adferdin notud sem mildar mjog ahrif hruns a sogulega avoxtun islenskra hluta- og
skuldabréfa.

Avéxtun innlendra lana er meeld med 16ngum rikisskuldabréfum til jantiar 2017 en pa
hof Kvika ad birta visitolu, sem meelir avoxtun sértryggdra skuldabréfa. Fylgni i &voxtun
sértryggora skuldabréfa og langra rikisskuldabréfa er mjog ha par sem avoxtun beggja
akvardast fyrst og fremst af dvoxtunarkrofu frekar en breytingu i skuldaraalagi.

Erlendu visitolurnar eru vel pekktar en samt er rétt ad vekja athygli 4 tilteknum forsend-
um. Allar visitolur meela heildardvoxtun i bandariskum dollurum sem er umreiknud yfir i
avoxtun i islenskum kronum.® Barclays Global Aggregate meelir avoxtun tryggra skuldabréfa
(investment grade). Rumlega helmingur eigna ad baki pessarar visitolu eru rikisskuldabréf
og skuldabréf med rikisdbyrgd. Utgafan sem um reedir er gengisvarin { Bandarikjadal sem
merkir ad avoxtun { mismunandi gjaldmidlum er vegin saman ad teknu tilliti til gjaldeyris-
varna sem byggja 4 vaxtamun mynta. Forsenda um gengisvorn er notud vegna pess ad
sveiflur 1 dvoxtun tryggra skuldabréfa eru fremur litlar og ef gjaldmidlar eru dvardir pa

10 Pad eru til visitolur yfir islensk hlutabréf sem meela verd adur en formlegur hlutabréfamarkadur var stofn-
adur. Pessi rannsokn einskordast hins vegar vid timabil eftir stofnun formlegs markadar.

11 Umsyslupdknun vidkomandi verdbréfasjoda er beett vid avoxtun.

12 Gert var rad fyrir nall avoxtun 1 névember og desember sama 4r.

13 Nanar tiltekid meelir MSCI World Net heildaravoxtun med forsendum um skatta a ardgreidslur en peir eru
almennt skattlagdir i pvilandi par sem fyrirteeki er skrad. Pvi er rokrétt ad nota visitdlu par sem gert er rad
fyrir ad ardgreidslum sé endurfjarfest eftir skattgreidslu.
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kafnar avoxtun tryggra skuldabréfa (sem sveiflast 1itio 1 veroi) 1 flokti sem rekja ma til gjald-
midla. S&P GSCI er visitala sem meelir &voxtun & dreifou safni seljanlegra hradvara. HFRI
Fund Weighted Composite er jafnvegin avoxtun rimlega pusund vogunarsjoda (ekki svo-
kalladra sjoda sjoda). Pessir sjodir gefa upp avoxtun eftir ad 6ll gjold hafa verid dregin fra.
Visitoluna ber ad tulka med sérstakri varad par sem han er byggo a tolum, sem vogunar-
sjooir kjosa a0 birta. Visitalan er pvi einungis hofd meod til ad gefa hugmynd um avoxtun
fyrir eignaflokk sem oft er nefndur alternatives eda alpha'. Visitolur Burgiss eru notadar til
ad meta avoxtun oskradra eigna ad teknu tilliti til gjalda. Burgiss gagnasafnid inniheldur
um 4.600 6skrada hlutabéfasjodi (4.000 milljardar USD) og 800 éskrada skuldabréfasjodi
(890 milljardar USD) um mitt ar 2021%. Burgiss gagnasafnio er byggt & gognum sem fyrir-
teekjum er ekki skylt ad birta og pvi ber einnig ad tulka pad med vard. Jafnframt skal tekio
fram a0 olikt 60rum visitolum sem hér eru til umfjollunar pa er ekki i boodi ad fjarfesta i visi-
tolusjoodi sem skilar avoxtun vogunarsjoda, dskradra hlutabréfa eda dskradra skuldabréfa.
Pessar avoxtunartolur gefa pvi einungis visbendingu um avoxtun umraeddra eignaflokka.

Mynd 1
Samsetning visitalna til ad reikna dvoxtun eignaflokka
1993 1998 2004 2009 2014 2020
Innlend | Medaltal RS05S Medaltal OMXISYN OMXI5Y
rikisskuldabréf RS103 OMXI10Y KVIKAGOVI
Innl. hlutabréf ICEX-15TR OMX10GI
Innlend lan iJS _S BH-09,6 S OMXI10Y KVIKACcb
Innlend . S . Sjoour Gamma
skuldabréf Fyrirteekjabréf Landsbréf 1 corporate KVIKAGOVI
Erl. hlutabréf MSCI WORLD Net TR USD unhedged
Erle.r}dg HEFRI Fund Weighted Composite TR USD unhedged
vogunarsjodir
Hravorur S&P GSCI TR USD
Erlend
skuldabréf Barclays Global Aggregate TR USD Hedged
Erl. dhacttus. Barclays Global HY TR USD Unhedged
skuldabr. arclays Globa edge
Erlend éskrad . .
hlutabr. Burgiss PE USD TWR (all vintages)
Erl. 6skrao . .
skuldabréf Burgiss PD USD TWR (all vintages)
Ahzettulausir .
vextir USD BofAML US 3-Month T-Bill
Ahzettulausir
vextir ISK RV-03 S REIBID, 3 M

14 Skilgreining a alpha er avoxtun sem er 6had markadsavoxtun. Pesshattar avoxtun er eftirsoknarverd vegna
aheettudreifingar. Bent hefur verid a ad avoxtun vogunarsjoda er hins vegar ekki 6had markadsavoxtun
(Asness o.fl., 2001). St stadreynd er atfyrir umfjollunarefni pessarar greinar.

15 Tegund sjéda um mitt ar 2021 skiptist midad vid virdi: Oskradir hlutabréfasjodir: Buyout (67%), Venture
Capital (17%), Generalist (13%) og Expansion Capital (3%). Oskrad skuldabréfasjodir: Distressed (34%),
Mezzanine (24%), General (22%) og Senior (13%). Oskradir sjodir eru flokkadir eftir argéngum (vintage).
[ pessari rannsékn eru notadir allir rgangar. Pessi forsenda eykur adeins 4voxtun i nokkur ar vid upp-
haf timabils par sem sjodir sem stofnad var til fyrir arid 1993 skiludu almennt hlutfallslega g6dri avoxtun.
Burgiss reiknar avoxtun midad vid bokfeert verd eigna a arsfjoroungstioni og tekur tillit til greidslufleedis vid
utreikning dvoxtunar med tima veiginni adferd (Time Weighted Rate of Returns). Greidslufleedi er hlutfalls-
lega lagt midad vio heildarvirdi eigna svo liklega myndu avoxtunartolur vera svipadar ef notadir veeru innri
vextir (Internal Rate of Return). Nanari umfjollun um Burgiss gognin ma nalgast i Brown og félogum (2020).
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Megin adferdarfreedi pessarar greinar byggir a hagkveemasta eignasafni samkveemt upp-
setningu Markowitz (1952). Adferdin byggir & pvi ad hamarka veenta avoxtun eignasafns
ad teknu tilliti til skilyrdis um hamarksaheettu. I pessari grein hefur jafnframt verid beett
vi0 skilyrdi um ad ekki sé heimilt ad skortselja til ad lysa fjarfestingarheimildum hja broo-
urparti fjarfesta. Adferdarfreedina ma rita me0 eftirfarandi heetti:

(1)

Hdamarka: Wl - E
w

Hlidarskilyroi:

T —
\/W Vw = Onamark

N
Z w; = 1
i=1

w; > 0Vi (Skortsala 6heimil)

Par sem w er (N x 1) vigur med vigtum eignaflokka, E er (N x 1) vigur med veentri avotun
hvers eignaflokks, ¥ er (N x N) fylki med dreifni og samviki.

[ pessari grein er jafnframt notud aferd Grinold og Kahn (2001) sem nefnist Marginal
Contribution to Risk vid a0 greina heildarahaettu nidur a staka eignaflokka. Likt og ad ofan
er heildaraheetta skilgreind sem stadalfravik safns:

Osafn = \/WTVW @)
Jadarahrifum eignar i til dheettu safnsins ma lysa sem:
Jadardhrifi= a‘;—‘;f" = ;’wa‘n )
Heildarahaettu safns ma svo lysa sem samtolu jadarahrifa hverrar eignar:
(4)

N
Osafn = Z w; - Jadarahrif;
i=1

Meod pessum heetti ma greina aheettu nidur a staka eignaflokka.
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4 Lysandi tolfraedi
4.1 Avoxtun eignaflokka

Timabilid til skodunar eru rétt rim 28 ar, nanar tiltekid fra jantiar 1993 til juani 2021.
Avoxtun allra visitalna er umreiknud 4 manadartidni. Umframavoxtun er skilgreind sem
avoxtun ad fradregnum dheettulausum nafnvoxtum 1 krénum sem voru ad medaltali 7,3%
a ari. Pessi rannsokn snyst fyrst og fremst um umframavoxtun vegna pess ad allar dheettu-
samar fjarfestingar parf ad réttleeta med veentri &voxtun umfram pa avoxtun, sem bydst
an aheettu.

Tafla 1 synir arlegt medaltal og stadalfravik avoxtunar, baedi sem umframavoxtun og
raunavoxtun. Fyrst ber ad nefna ad sum medaltdl eru ekki markteekt frabrugdin nulli.
Petta er ekki dalgengt 1 fjarmdalarannsoknum af pessu tagi. Innlend og erlend skrad hluta-
bréf hafa skilad hlutfallslega harri medaldvoxtun. Mat & 4voxtun innlendra hlutabréfa er
p6 mjog had pvi hvort notad er venjulegt eda margfeldis medaltal. Petta er einkum vegna
hrunsins pegar avoxtun innlendra hlutabréfa var mjog neikvaed. Pad, sem kemur hins veg-
ar nokkud 4 6vart, er ad avoxtun erlendra vogunarsjoda og erlendra dheettusamra skulda-
bréfa hefur verid sambeerileg vid innlend hlutabréf yfir timabilid. Petta er athyglisvert, ekki
sist 1 1j0si pess a0 pessir eignaflokkar hafa ekki verid hafdir med i fyrri innlendum rann-
soknum. SIok avoxtun hrdvara er einnig eftirtektarverd. Hravorur hafa skilad jakveedri
avoxtun fra 1970 en avoxtunin hefur hins vegar verio brokkgeng fra hruni og neikveed
borin saman vid islenska aheettulausa vexti yfir pad timabil sem er til skodunar. Oskrad
erlend hlutabréf og skuldabréf hafa skilad sérlega g6dri avoxtun en likt og greint var fra i
upphafi verdur ad geeta dkvedinnar varadar vio tulkun pessara talna. Engu a0 sidur gefur
petta visbendingu um a0 teekifeeri til erlendra fjarfestinga liggi vidar en 1 skradum hluta-

Tafla1
Arlegt medaltal og stadalfrdvik umfram dvdxtunar og raundvdxtunar i krénum

Avéxtun umfram gheettulausa vexti Raunavoxtun
Medaltal Medaltal

Venjulegt Margfeldis  Stadalfravik Venjulegt Margfeldis
Innlend rikisskuldabréf 1,82(2,0y™ 1,71 4,85 5,12 5,11
Innlend l4n 2,32 (2,1)* 2,16 5,98 5,61 5,57
Innlend skuldabréf 1,16 (1,0) 0,93 6,43 4,48 4,32
Innlend hlutabréf 3,54 (0,7) -1,93 25,75 6,94 1,63
Erlend skuldabréf 0,94 (0,4) 0,34 11,11 4,21 3,69
S;Lelrc‘l‘;k?iftmsam 385 (L7 3,18 12,02 713 6,61
Erlend hlutabréf 449 (1,5) 3,19 16,41 7,77 6,65
Erlendir vogunarsjédir 4,06 (1,9)* 3,47 11,44 7,33 6,91
Erlend 6skrad hlutabréf 11,08 (2,6)** 10,88 22,43 14,33 14,54
Erlend 6skrad skuldabréf 6,35 (2,8)"* 5,98 12,01 9,62 9,49
Hréavorur -2,28 (-0,6)** -4,60 21,82 1,02 -1,35
Medaltal 3,39 2,30 13,66 6,69 5,74
Aheettulausir vextir ISK 0,00 0,00 0,00 3,31 3,35
Ahzettulausir vextir USD -1,94 -2,49 10,95 1,34 0,79

[ présentum. Byggt & manadarlegum dvoxtunartolum. Stadalfravik raunavoxtunar er ekki birt en pad er nénast alveg pad sama
og stadalfravik umframavoxtunar. t-gildi a venjulegu medaltali eru innan sviga. Fjoldi stjarna: *, **, *** merkja tolfreedilega
markteekt frabrugdio nulli vid, 1 sdmu réd, 10%, 5% og 1% dryggismork.
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Mynd 2
Avoxtun eignaflokka yfir tima i ISK

Aheettulausir vextir og gengisbreyting ISK/USD

Umframavoxtun skuldabréfa

—— Gengisbreyting ISK/USD

Innlend rikisskuldabref

209 ——- Ahattulausir vextir ISK ——- Innlend skuldabréf - . -‘F
------- Ahzettulausir vextir USD Innlend lan '_."I“- ;'I'
151 ---- Erlend skuldabréf “‘-"."“" ""'._.-\'
Erlend dhettusom skuldabréf | &
154 ---=  Erlend éskrdd skuldabré Qv

1.7
¥
I
]

HACWN D

1,04

10+
05
0.0
T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1996 2000 004 2008 2012 2016 2020 1992 1996 2000 2004 2008 12 2016 020
Umframavoxtun hlutabréfa Umframavoxtun Erlendra vogunarsjoda og hravai
Erlend hlutabréf
301 ==~ Erlend 6skrad hlutabréf 104
------- Innlend hlutabréf !
231
05
204
151 004
1,01
0,5 1
05
001 -1,0 1 Erlendir vogunarsjodir
Hravérur
T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1996 2000 004 2008 2012 2016 2020 1992 1996 2000 2004 2008 12 2016 020

Avoxtun er 16g8 saman yfir tima svo ekki er tekid tillit til vaxta vaxta. Petta er gert til ad fordast ad hofleg umframéavoxtun i
upphafi timabils blasi ut og torveldi samanburd yfir tima.

bréfum. Stadalfravik a avoxtun er ad 6llu jofnu heerra & erlendum eignaflokkum saman-
borid vid islenska. Petta er ekki sist vegna islensku kronunnar en stadalfravik 4 erlendum
eignum eykst um 24% vi0 a0 umreikna avoxtun yfir i islenskar krénur.'

Avoxtun 6skradra eigna er metin & bokfeerdu verdi a arsfjordungstioni asamt greidslu-
fleedi yfir fjorounginn. Par af leidandi verdur flokt i avoxtun mun minna en 4 sambeeri-
legum skradum verdbréfum. Til ad fa raunheefara mat a flokt og fylgni er avoxtun MSCI
World Small Cap Net TR USD unhedged med 20% skuldsetningu notad vid mat & stadal-
fraviki og fylgni i avoxtun dskradra erlendra hlutabréfa (Ilmanen o.fl., 2020). Stadalfravik &
erlendum 6skradum skuldabréfum er leidrétt fyrir fylgni i drsfjoroungsgognum (Munday
o.fl,, 2018). S&P Leverage loan visitala er svo notud til ad reikna fylgni erlendra éskradra
skuldabréfa.

Mynd 2 synir gengispréoun og avoxtun eignaflokka yfir tima. Eignum er skipt upp i

16 Ahrifin eru sérstaklega mikil a erlend skuldabréf, erlend éskrad skuldabréf og vogunarsjodi, sem eru med
frekar stoouga avoxtun 1 Bandarikjadal.
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fjogur linurit til ad gera upplysingar leesilegar. Allar linur 4 myndinni merkja méanadar-
lega avOxtun lagda saman yfir tima. Par med er ekki tekid tillit til vaxta ofan & vexti. Pessi
adferd audveldar myndraenan samanburd par sem mismunur i 4voxtun i upphafi timabils
blees ekki it vegna vaxtavaxta og torveldar samanburd. Mynd efst til vinstri synir ad ar-
legir dheettulausir vextir & [slandi hafa verid hair eda 7,3% samanborid vid 5,4% { Banda-
rikjunum meelt 1 islenskum krénum. Myndin synir jafnframt ad gengi islensku kréonunnar
hefur veikst gagnvart Bandarikjadal & timabilinu eda fra 65 krénum 4 dal i upphafi til 123
kroéna 1lokin. Pessi veiking gerist 1 stokkum. Kronan veiktist umtalsvert uppuar aldamétum
en su veiking gekk til baka 4 d&runum fyrir hrun. Gengi krénunnar veiktist svo skyndilega
i hruninu en 1 kjolfar pess purfti um tvofalt fleiri kronur til ad kaupa Bandarikjadal. St
veiking gekk a0 hluta til baka med auknu gjaldeyrisfleedi vegna ferdapjonustu og hag-
steedu uppgjori protabua. I lok timabilsins veiktist kronan nokkud vegna &hrifa heims-
faraldurs Covid 19 4 ferdapjonustu. Rauda linan synir dheettulausa vexti 1 Bandarikjadal
meelda 1 islenskum krénum. Mismunur 4 raudu og blau linunum er pad sem gjarnan er
nefnt vaxtamunavidskipti (carry trade) p.e.a.s. mismunur a pvi a0 taka lan 1 Bandarikjadal
og fjarfesta i islenskum rikisskuldabréfum. Mynstrio er dpekkt pvi sem almennt pekkist.
A9 6llu jofnu eru slik vidskipti ardbeer en stoku sinnum veikist gjaldmidillinn med hatt
vaxtastig svo mikid ad uppsafnadur hagnadur dranna 4 undan purrkast upp.”” Petta var til
deemis raunin um aldamaétin og aftur pegar islenska krénan hrundi haustio 2008.

Efst til heegri ma sja 4voxtun innlendra og erlendra skuldabréfa. Avoxtun erlendra
skradra skuldabréfa er mjog litud af veikingu kronunnar 1 kjolfar hruns. Innlend lan og
innlend rikisskuldabréf hafa skilad stodugri avoxtun. Erlend orugg skuldabréf hafa ekki
skilad neestum jafngodri avoxtun og endurspeglar avoxtunin adallega gengi krénunnar.
En pad, sem kemur ef til vill 4 évart, er ad erlend dheaettusom skuldabréf hafa skilad goori
avoxtun. Petta er sérstaklega athyglisvert 1 ljosi pess a0 islenskir lifeyrissjodir hafa ekki
fjarfest svo neinu nemur i pessum eignaflokki sem er ad 6llu jofnu talinn til megin eigna-
flokka. Pad sem kemur mogulega einnig a dvart er slok avoxtun innlendra skuldabréfa.
Pessi meeling er vitanlega mjog had peirri forsendu sem notud var vid ttreikning 4 avoxt-
un 1 hruni en engu a0 sidur gefur petta visbendingu um ad aheettudlag a islensk skuldabréf
sé hlutfallslega lagt i sogulegum samanburdi. A0 lokum eru pad 6skrad skuldabréf, sem
hafa skilad mjog gddri avoxtun, en st nidurstada er had mikilli maeliovissu.

Ne0st til vinstri er &voxtun hlutabréfa. Gloggt sjast storar sveiflur i avoxtun islenskra
hlutabréfa. Petta mynstur er lysandi fyrir skort & dheettudreifingu 1 islensku hagkerfi og
par af leidandi dpekkt sveiflum 1 &voxtun stakra fyrirteekja og/eda atvinnugreina 4 steerri
markadi. A myndinni m4 jafnframt sj4 4voxtun oskradra hlutabréfasjoda en pessir sjodir
nota ad jafnadi skuldsetningu vio fjarfestingar og hluta af gédum darangri ma rekja til
pess.’® En pratt fyrir pad hafa peir skilad géori avoxtun 1 hlutfalli vid dheettu sé horft fram-
hja meeliovissu 1 avoxtun.

Ne0st til heegri er avoxtun erlendra vogunarsjoda. Sa eignaflokkur skiladi mjog goori
avoxtun 4 fyrri hluta timabilsins en hefur ekki stadid undir veentingum yfir timabilio 1
heild. Grafid synir einnig ad avoxtun hravara hefur verid arfaslok undanfarinn aratug.

4.2 Fylgni i avoxtun eigna

Tafla 2 synir fylgni { umframavoxtun i islenskum kronum milli helstu eignaflokka. Skyrt
ma sja ad erlendar eignir eru med laga fylgni vio islenskar eignir og veita par af leidandi
teekifeeri til ad minnka dheettu { safni. A téflunni mé jafnframt sja ad innlendar og erlendar
eignir hafa gjarnan fremur héa fylgni innbyrdis. Par af leidandi er mestur avinningur i

17 Sja t.d. Brunnermeier, Nagel og Pedersen (2008). A nokkru marki ma lita & vaxtamuninn sem dheettu-
poknun fyrir ad liggja med litinn og sveiflukenndan gjaldmidil. Ahettan kemur fyrst og fremst fram i
gengissveiflum en einnig m.a. heettu a takmorkudu greidsluheefi smeerri gjaldmidla og jafnvel gjaldeyris-
hoftum, sbr. hoftin sem sett voru a 2008.

18 Nanari umfjollun ma finna hja Ilmanen og félogum (2020).
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aheettudreifingu vio fjarfestingu 1 fyrsta erlenda eignaflokknum en minnkar umtalsvert
eftir pad. Jafnframt er vert ad benda 4 hda fylgni milli innlendra rikisskuldabréfa og lana."
Petta er vegna pess ad verd beggja raedst adallega af vaxtastigi fremur en skuldaradlagi.
Pessi haa fylgni dregur verulega ar moguleika til dheettudreifingar 4 skradum islenskum
skuldabréfamarkadi.

Krénan eykur ad jafnadi avinning af erlendri dheettudreifingu. Til deemis ef &voxtun er
ekki umreiknud yfir { krénur pa heekkar fylgni innlendra hlutabréfa vid erlendar eignir tr
0,0410,25.

Tafla 2
Fylgni milli umframdvoxtunar eignaflokka

. 2 . W

v < 5= h~ S

= = N o] -— = i)

2 2 5|8 g ® § = %

2 2T £33 g B m»m ® ¥

Bv c =1 - = = =

i fE % 2|3 £ 3 £ 3 3

e e e e o ¥ o S < g 8

a R3) R3) R3] < S = = £ = =

E E E E|l®x % = == = = £

K= i< 5 ks 5 5 25| 25| = = T
Innlend rikisskuldabréf 08 041 002|015 019 0,11 0,13 0,05 0,03 0,04
Innlend lan 032 -003|021 021 016 018 0,11 0,09 0,12
Innlend skuldabréf 054 [028 005 003 -017 010 007 014
Innlend hlutabréf [ 030 004 013 007 025 008 016
Erlend skuldabréf 063 042 0,78 026 0,60 0,16
Erlend dheettusom skuldabréf 079 084 075 074 040
Erlend hlutabréf 079 094 064 041
Erlendir vogunarsjédir 0,73 0,71 0,41
Erlend 6skrad hlutabréf 0,58 0,53
Erlend 6skrad skuldabréf 0,34
Hravorur

4.3 Hlutfall avoxtunar og ahaettu

Mynd 3 synir hlutfall arlegs medaltals og stadalfraviks umframavoxtunar ar toflu 1. Pessi
tala er gjarnan nefnd hlutfall Sharpe (1966).2 Oskradar erlendar eignir bera héfud og herd-
ar yfir adra eignaflokka en eins og adur hefur komio fram parf a0 tilka medaldvoxtun fyrir
pessa flokka med akvednum fyrirvara. Innlend rikisskuldabréf og innlend lan koma neest,
adallega vegna lagrar aheettu. A eftir koma erlend aheettusém skuldabréf og erlend hluta-
bréf. Erlendir vogunarsjodir hafa einnig skilad géou hlutfalli milli avoxtunar og ahaettu
en eins og adur kom fram ma ad mestu rekja pad til godrar avoxtunar 1 upphafi timabils.
Hravorur reka svo lestina.

19 Fylgni milli innlendra ldna og innlendra rikisskuldabréfa er 0,85 yfir allt timabilid en 0,7 ef einungis er
notad timabilid fra jantar 2017 eftir ad birting visitolu Kviku héfst (KVIKAcb).

20 Poétt mjog algengt sé ad nota stadalfravik (eda dreifni, sem er jafngilt) sem meelikvarda a aheettu pa er petta
ekki fullkominn meelikvardi. M.a. hafa rannsoknir synt ad skynjun fjarfesta a aheettu er ekki alltaf vel lyst
med stadalfraviki hennar. Hér verdur engu ad sidur fyrst og fremst studst vio pennan meelikvarda pott
einnig verdi skodadar likur 4 6fgum 1 avoxtun.
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Mynd 3
Hlutfall drlegs medaltals 0g dheettu umframdvéxtunar
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5 Nidurstoour og umraeoda

5.1 Hagkvamasta eignasafn midad vid sogulega avoxtun

Mynd 4 birtir upplysingar ar toflu 1 & hefdbundinn hatt med dheettu og dvoxtun 4 larétta
og 160rétta as. Innlendar eignir eru merktar med raudu og erlendar med blau. Segja ma ao
islenski markadurinn skiptist i tvennt, annars vegar dheettulitil skuldabréf og hins vegar
aheettusom hlutabréf. Erlendar eignir radast mitt &4 milli pessara tveggja 6fga.

Mynd 4
Soguleg umfram dvoxtun og dheetta eignaflokka meeld 1 islenskum kronum
12%
[ ]
é 10% Erlend 6skrd hlutabréf
=
% 8%
>
s Erlend 6skrad skuldabréf
2 6% e
3% . Erlendir vogunarsjodir e g1ond hlutabréf
< 4% ®e . .
T Erlend dheettusom b
: Innlend hlutabré f
% 2% ® Innlend lin skuldabré f nnlend hlutabré
= Innlend . °
g . rikisskuldabré f Innlend ©- Erlend skuldabréf
g 0% skuldabref
B
X
:g o
< 2% @ Hravorur
-4%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Stadalfravik



Gylfi Magniisson og Kdri Sigurdsson: Avinningur af erlendri fidrfestingu i teepa prjd dratugi... | 13

Mynd 5
Hagkvaemasta eignasafn midad vid sogulega dvoxtun og dheettu
12%
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Tafla 3
Hagkvaemasta eignasafn d 10% dhaettustigi
Umframavoxtun Raunavoxtun
Medaltal (%) Reisn Medaltal (%) Reisn
Innlendar eignir 2,76 34,8 6,10 36,4
Innlendar eignir og erlendar skrddar eignir 3,70 3,9 6,99 3,8
Allar eignir 6,25 5,1 9,52 4,6

Neest buum vi0 til s6fn med hdmarks avoxtun ad gefinni dheettu (Markowitz, 1952). Nanar
tiltekid setjum vid skilyrdi um ad sofn geti einungis innihaldid gnottstodur* og buum til
prjar svidsmyndir midad vid mismunandi fjarfestingarmengi. Mynd 5 synir nidurstoour
par sem dregin er lina milli pessara safna. Tafla 3 synir sému nidurstodur fyrir s6fn med
10% arlegt stadalfravik. Avinningur af pvi ad baeta vid erlendum skrddum eignum er 34%
(hlutfall avoxtunar og aheettu heekkar fra 0,28 1 0,37) midad vid safn med 10% &heettu.
Avinningur af pvi ad beeta vid erlendum 6skradum eignum og vogunarsjédum er 126% (fra
0,28 til 0,63) en pa tolu verdur ad talka med varud par sem avoxtunartolur fyrir dskradar
eignir eru hadar toluverdri dévissu. Mynd 6 synir samsetningu hagstedasta safns. Hag-
steedasta safn med innlendar eignir samanstendur af innlendum lanum og hlutabréfum.
Hagsteaedasta safn med erlendar skradar eignir er med 71% erlendar eignir (25% hlutabréf
og 45% aheettusom skuldabréf). Hagsteedasta safn med erlendar dskradar eignir er med
67% hlutfall erlendra eigna, einungis 6skradar, og engin innlend hlutabréf.

21 Pessi skorda lysir fjarfestingarramma margra fjarfesta. Sérstaklega stofnanafjarfesta, par med talio lifeyris-
sjoda. Imorgum tilfellum eru auk pess takmarkadir moguleikar & ad taka skortstoour a islenskum markadi,
pott fjarfesti sé pad heimilt.
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Mynd 6
Hagkvaemasta eignasafn midad vid 10% dhaettu
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Haekkun 4 hlutfalli avoxtunar og dhaettu um 34% med pvi ad beeta vid erlendum eignum
kann ad virdast hofleg en segir hins vegar ekki alla soguna. I fyrsta lagi er heekkun & um-
framavoxtun um 0,94 prosentustig hlutfallslega mikil haekkun og mjog pydingamikil yfir
teeplega 30 ara timabil. [ 60ru lagi er stadalfravik ekki teemandi lysing a dreifingu 4voxt-
unar. Eignasafn med erlendum eignum var med mun leegri likur 4 6fga atkomum (leegri
reisn). A mynd 7 sést hvernig dreifing avoxtunar safna (med sama stadalfravik) prengist
og vinstri hali dreifingar flest it pegar erlendar eignir eru hafdar med.

Mynd 7
Dreifing dvoxtunar priggja hagstedustu safna med 10% drlega dhaettu midad vid mismunandi
fjdrfestingamengi
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Mynd 8
Samfelld leekkun (,, Drawndown”) d premur hagsteedustu sofnum med 10% drlega dhaettu midad
vid mismunandi fjdrfestingarmengi*
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Mynd 8 synir petta & enn annan hatt at frd upplifun fjarfesta. Vegna takmarkaodrar aheettu-
dreifingar skiladi innlenda safnid mjog neikvaedri avoxtun i hruninu sem erfitt er ad vinna
upp. Med 60rum ordum pa parf 100% jakveeda avoxtun til ad vinna upp um 50% neikvaeda
avoxtun. Hér birtist munurinn 4 margfeldis- og venjulegu medaltali. Samkveemt venju-
legu medaltali parf einungis 50% jakvaeda avoxtun til ad vinna upp 50% neikvaeda avoxt-
un. Venjulegt medaltal gefur par af leidandi toluvert haerri avoxtun fyrir islensk hlutabréf
en margfeldismedaltal. Pessi greining gerir jafnframt ra0 fyrir fostum hlutféllum eigna-
flokka, p.e. kaupa parf meira af peirri eign sem fallid hefur 1 verdi til ad vidhalda fostum
hlutféllum. Pessi forsenda er sérlega éraunheef 1 tilfelli storra fjarfesta eftir hrun par sem
ekki var heegt ad kaupa innlend hlutabréf i naudsynlegu magni til ad vidhalda fostum
hlutféllum.

5.2 Nafnvogir og ahaettudreifing

Til ad skoda hvort safn af 6likum eignum sé i raun med gdéda aheettudreifingu er heegt ad
sundurgreina nanar aheettu safnsins. Vinstri hluti myndar 9 er sa sami og mynd 6 og synir
veegi eignaflokka i hagkvaemasta safni. Haegri hluti synir nidurbrot aheettu fyrir somu
sOfn. Studst er vid adferd sem nefnist Marginal Contribution to Risk (Grinold og Kahn,
2001). Megin bodskapur pessa samanburdar er ad vaegi eigna, sem bera mjog mismunandi
aheettu, gefur misvisandi hugmynd um aheettudreifingu. Safn, sem er einungis med inn-
lendar eignir, virdist vera seemilega aheettudreift midad vid nafnvigtir. En par sem hluta-
bréf eru ramlega fjorfalt dheettusamari en skuldabréf pa er pessi ahaettudreifing kolrong.
Ahzttan liggur nanast einungis 1 hlutabréfum. Nafnvogir gefa par af leidandi ekki géda
mynd af dheettudreifingu.

22 Mynd er byggd a eignasdfnum med fastri eignaskiptingu yfir tima. Par med verda ahrif hruns enn meiri en
i raun. I raun minnkar hlutfall innlendra hlutabréfa { safni vid skarpa leekkun.
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Mynd 9
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5.3 Hagkvaeemustu eignasofn og aheettustig

Mynd 10 synir hvernig hagstedasta eignasafn breytist sem fall af stadalfraviki. Fram ad
pessu hofum vio einblint & safn med 10% stadalfravik. Petta dheettustig er raunheeft en po
er gagnlegt a0 skoda hvernig safn breytist med aheettu til ad 60last dypri skilning & nidur-
stooum. Gagnsemin felst ekki sist i pvi ad gera sér grein fyrir pvi hvernig forsendur hafa
ahrif a nidurstodu og takmorkunum adferdafraedinnar.” Fyrsta mynd synir hvernig veegi
hlutabréfa eykst & kostnad innlendra lana eftir pvi sem aheettustig vex. Pessi nidurstada
kemur ekki & ovart en vert er ad benda a ad innlend rikisskuldabréf fa ekkert vaegi pratt
fyrir ad vera med 0,37 hlutfall &voxtunar og dheettu samanborid vid 0,39 fyrir innlend
lan. Fylgni pessara tveggja eignaflokka er 0,85 og par med er nidurstada hamorkunar sa
ad velja einungis pann sem er meo Orlitid heerra hlutfall. Pessi allt eda ekkert nidurstada er
ein af takmorkunum mean-variance greiningar. I raunveruleikanum mun fjarfestir ad 6llu
jofnu kjésa ad dreifa eggjum & milli innlendra rikisskuldabréfa og innlendra lana. Sé pessi
annmarki hafdur 1 huga ma talka innlend lin sem samtdlu innlendra rikisskuldabréfa og
lana. Innlend skuldabréf eru hins vegar med toluvert leegra hlutfall &voxtunar midad vio
ahaettu og einungis 0,41 fylgni vi0 innlend rikisskuldabréf og pvi hefur pessi eignaflokkur
einfaldlega ekki skilad neegilega gédum drangri til ad verdskulda sess i sogulega hag-
kveemasta eignasafni.

Neesta mynd synir hvernig safn breytist vid ad baeta erlendum skradum eignum vio
fjarfestingarmengio. Beedi erlend hlutabréf og erlend dheettusom skuldabréf fa 66% veegi i
hagkvaemasta safni med 10% stadalfravik. Pessi nidurstada kann ad koma a dvart par sem
erlend skuldabréf hafa almennt ekki pott eftirsoknarverd fyrir islenska fjarfesta sem btia
vio hatt vaxtastig. En sdgulega hefur pessi eignaflokkur hins vegar skilad prydilegu hlut-
falli milli &voxtunar og aheettu. A hluta til ma rekja pessa avoxtun til leekkandi vaxtastigs
en su proun hefur lika gagnast innlendum skuldabréfum. Eftir pvi sem aheettustig vex fa
erlend hlutabréf sifellt meira veegi. Hamarks aheetta og avoxtun neest vid ramt 16% stadal-
fravik pegar safnio er einungis med erlendum hlutabréfum. Ef dheetta er aukin frekar pa
parf ad beeta vid innlendum hlutabréfum og vid pad leekkar medaldvoxtun (petta sveedi er
ekki birt 4 grafinu).

[ sidasta safni er skradum eignum og vogunarsjédum beett vid fjarfestingarmengid. T
pessari sviosmynd er naestum 0ll vigt sett 4 dskradar eignir vegna pess ad paer hafa lang-
heesta hlutfall &voxtunar og aheettu og keefa par med mogulegan avinning af vogunar-
sjodum sem eru oft notadir til ad dreifa dheettu. Eins og a0ur hefur komid fram verdur ad
talka pessar hau avoxtunartolur fyrir dskrddar eignir med varuo.

23 Fjallad er um takmarkanir Mean-Variance greiningar vid akvordun fjarfestingarstefnu 1 AQR (2015). Peder-
sen, Babu og Levine (2021) fara einnig mjog ndkveemlega yfir anmarka pessarar adferdarfraedi.
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Mynd 10
Hagkvaemustu eignasifn og dheettustig mioad vid prju fidrfestingarmengi
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5.4 Takmarkanir a adferdafraedi

Greining sem tekur einungis tillit til medalavoxtunar og stadalfraviks fangar vel adalat-
ridin vid samval verdbréfa en vegna takmarkana verdur alltaf ad skoda nidurstodu med
gagnrynum augum. Paer takmarkanir sem komid hafa fram eru prenns konar: (i) orlitill
munur a hlutfalli avoxtunar og aheettu hja eignaflokkum med haa fylgni verda til pess ad
hagkveemasta eignasafn sleppir alfarid peim eignaflokki sem er med leegra hlutfall, (ii)
stadalfravik lysir ekki mjog neikveedri avoxtun med litlum likum (reisn), (iii) seljanleiki
er ekki tekinn me0 i reikninginn. Ef upphaedir eru haar, eins og til deemis hja islenskum
lifeyrissjooum, pa er seljanleiki & innlendum eignum mjog takmarkadur og raunar einnig
seljanleiki & erlendum eignum ef slik vidskipti kalla & vidskipti med islenska kronu. Tak-
markadur seljanleiki skapar viobotaraheettu sem taka pyrfti med i reikninginn fyrir stora
fjarfesta. Umfjollun um seljanleika er hins vegar fyrir utan efni pessara greinar. A0 lokum
ma beeta vi0 ad greining a fortidargognum er ekki pad sama og ad spa fyrir um framtidina.

5.5 Ahrif hruns 4 nidurstodur

Hér er hrun skilgreint sem timabilid 2003:6-2009:9. Pad hafdi langmest ahrif & avoxtun
innlendra hlutabréfa og skuldabréfa. Medal umframavoxtun hlutabréfa fra 3,5% 1 9,0%
og hlutfall &voxtunar og dheettu fra 0,14 1 0,59 sé pessu timabili sleppt. Hlutfall &voxtunar
og aheettu eykst einnig fyrir innlend skuldabréf fra 0,18 til 0,85. Petta gjorbreytir nidur-
stodum um hagkveemasta eignasafn par sem vegur pessara tveggja flokka eykst mjog.
Avinningur af erlendri eignadreifingu nénast hverfur. Eins og adur hefur komid fram er
mjog mikilveegt ad gera grein fyrir pvi hversu viokveemar nidurstddur eru gagnvart for-
sendum. I pessu tilfelli skiptir hrun skdpum fyrir nidurstodur en petta timabil er engu ad
sidur mjog lysandi fyrir pad sem getur gerst 4 einsleitum markadi. Moguleg hlidstaeda er
pegar meeld er avoxtun hlutabréfa yfir langt timabil pa eru h6f0 med timabil heimstyrjalda
og oliukreppa.

Mynd 11
Ahrif hruns a hlutfall dvoxtunar og dheettu
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6 Lokaoro

Greinin fjallar um sogulegan avinning af erlendri fjarfestingu. Greiningin spannar ram 28
ar og byggir 4 sogulega hagsteedasta eignasafni. Helsta nidurstada er st ad erlendar eignir,
sem skradar eru & markad, beeta hlutfall avoxtunar og aheettu, meeldri med stadalfraviki,
um 34% samanborid vid innlent verdbréfasafn. Nanar tiltekio heekkar medalavoxtun um-
fram dheettulausa vexti um 0,94 prosentustig (ar 2,76 1 3,70%) midad vid safn med 10%
stadalfravik. Olikt nidurstddum annarra rannsdkna inniheldur slikt safn sambeerilega
éheettu { erlendum ahzettussmum skuldabréfum eins og erlendum hlutabréfum. Oskradar
erlendar eignir beeta petta hlutfall enn frekar en téluverd dvissa rikir um pad mat. Er-
lendar eignir beeta ekki bara hlutfall avoxtunar og dheettu, meeld sem stadalfravik, heldur
minnka einnig likur & 6fgakenndri avoxtun (reisn).
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