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Eru islenskir verdbréfasjodir meo alpjodlega
fjarfestingarstefnu samkeppnisheefir vid
sambeerilega erlenda sj00i?

Gudmundur Palsson, Kari Sigurdsson og Sigurdur G. Gislason!

Agrip

Pessi grein fjallar um hvort islenskir verdbréfasjodir med alpjodlega fjarfestingarstefnu séu
samkeppnishefir vid samberilega erlenda sj6di. Nidurstodur benda til pess ad svo sé. I
fyrsta lagi skila islensku sjodirnir oOrlitid heerri medalavoxtun en arangur sjédanna er
svipadur pegar buid er ad leidrétta fyrir aheettu. Islensku sjodirnir taka almennt meiri
heildarahaettu en peir erlendu og skyrist s& munur eingéngu af kerfisbundinni dheettu.
60ru lagi eru ekki visbendingar um ad islensku sjodunum sé lokad vegna lélegs arangurs likt
og pekkist i Bandarikjunum. Ekki eru heldur afgerandi visbendingar um ad néfnum
islensku sjodanna sé breytt i kjolfar lélegs arangurs. I pridja og sidasta lagi bera islensku
s5jodirnir leegri inn- og utgongukostnad samanborid vid pa erlendu en umsyslupdknun er
svipud.

Abstract

This paper is about whether Icelandic mutual funds with international investments
strategies are competitive with comparable foreign funds. The main results indicate that so
is the case. Firstly, the Icelandic funds have a slightly higher average return but when
returns have been adjusted for risk the performance is almost identical. The Icelandic funds
take more risk than the foreign funds, which is explained totally by systematic risk.
Secondly, there are no indications that Icelandic funds are closed or names are changed
because of bad performance. Finally, the Icelandic funds have lower front load and back end
load compared to the foreign funds but the management fees are similar.

JEL-flokkun: G23
Lykilhugtok: Mutual funds, Performance measurement; verdbréfasjodir, drangursmeelingar.

! Gudmundur Palsson er fulltrii i eignastyringadeild hja Sofnunarsjodi lifeyrissréttinda. Kari
Sigurdsson er lektor vid Haskolann i Reykjavik og starfar vid eignastyringu hja Barclays Global
Investors. Sigurdur Gudjon Gislason er sérfreedingur i eignastyringadeild Glitnis. Hoéfundar pakka
verdbréfasjodum Glitnis, Kauppings, Landsbanka og VSP fyrir ad veita adgang ad gognum fyrir
rannsoknina.
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Inngangur

Undanfarin ar hafa eignir islenskra lifeyrissjoda farid ort vaxandi og voru paer 135% af vergri
landsframleidslu 1 lok jantar arid 2007. Petta hlutfall er med pvi heesta sem pekkist i
heiminum. Hluti af eignum pessara sjoda er avaxtadur i gegnum verdbréfasjodi sem eru
reknir af islenskum sjodastyringarfyrirtaekjum. Pessir verdbréfasjodir komu fyrst fram a
sjonarsvidid um midjan niunda aratuginn og sidan pa hefur peim fjolgad umtalsvert og
fjarfestingarfléran ordid fjolbreyttari. Um pad bil tiu arum eftir ad fyrstu sjodirnir litu
dagsins ljos byrjudu sjodastyringarfyrirteekin ad bjoda upp a sjodi med alpjodlega
fjarfestingarstefnu. Fyrstu sjodirnir af pessari tegund voru stofnadir 4 seinni hluta tiunda
aratugarins og i lok ars 2006 voru 15 slikir sjodir starfandi. Pratt fyrir t6luvert frambod af
sjodum med erlenda fjarfestingarstefnu skipa peir ekki stéran sess ef midad er vid
markadsverdmeeti. Einungis 8% af heildareignum islenskra verdbréfasjéda (rumir 33
milljardar) eru alpjédleg verdbréf sem samanstanda neer einungis af erlendum hlutabréfum
(sja mynd 1).
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Mynd 1. Hlutfallsleg skipting a verdbréfaeign islenskra verdbréfasjéda (til
vinstri)? og islenskra lifeyrissjoda (til haegri)® i desember 2006.

Medal sterstu vidskiptavina islenskra sjodastyringarfyrirteekja eru innlendir
lifeyrissjodir og par af leidandi eettu verdbréfasjoédirnir ad endurspegla fjarfestingar peirra.*
Petta er hins vegar ekki raunin 4 [slandi pegar kemur ad erlendum fjrfestingum. A medan
islenskir verdbréfasjodir fjarfesta afram mestmegnis 1 islenskum verdbréfum hafa
lifeyrissjodir fjarfest erlendis i auknum meeli, baedi beint og i gegnum erlenda
hlutabréfasj6di. Eign islenskra lifeyrissjoda i erlendum hlutabréfasjodum i arslok 2006 nam
um 24% af heildarverdbréfaeign eda nalegt 315 milljoroum (sja mynd 1). Alpjédleg
verdbréfaeign islensku verdbréfasjédanna var hins vegar einungis um 8% af heildareignum
eda 33 milljardar i arslok 2006 og pvi er ljést ad islenskir lifeyrissjédir fjarfesta fyrst og fremst
i sj6dum sem eru reknir af erlendum sjédastyringarfyrirteekjum. Petta gerir pad ad verkum
ad islensku sjodastyringarfyrirteekin missa baedi af verdmeetri pekkingu vid ad fjarfesta a

2 Heimild: Sedlabanki fslands.

3 Heimild: Sedlabanki [slands og heimasida Landssamtaka lifeyrissjéda: http://www.ILis.

4 bess ber a0 geta ad flestir af sterstu innlendu lifeyrissjodunum, sem ekki eru i rekstri hja
fjarmalafyrirteeki, reka eigin verdbréfasofn og fjarfesta par af leidandi ekki nema ad litlu leyti {
innlendum verdbréfasjodum.
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erlendum moérkudum og einnig umsyslupdknun sem fengist fyrir ad veita pessa pjonustu. Ef
midad er vid 0,5% umsyslupoknun ma dezetla ad islenskir lifeyrissjodir greidi erlendum
sjodastyringarfyrirteekjum um 1,6 milljarda islenskra kréna & ari fyrir pessa pjonustu. Ef
islenskir lifeyrissjodir myndu velja innlend fyrirteeki til ad styra pessum eignum sinum
myndi pad auka pekkingu og reynslu peirra & erlendum moérkudum. Aukin pekking og
reynsla af erlendum morkudum geeti gefid innlendu sjédastyringarfyrirteekjunum kost & ad
flytja tit sina pjonustu i stad pess ad kaupa hana erlendis fra.

Atla ma ad val islenskra lifeyrissjoda a sjédastyringarfyrirteekjum byggist & geedum
pjénustunnar. Pad er hins vegar ekki alltaf audvelt ad meta geedi eignastyringar. Pess vegna
vaknar st spurning hvort innlend sjédastyringarfyrirteeki séu i raun ekki samkeppnisheef
vid pau erlendu. [ pessari rannsdkn er leitad svara vid peirri spurningu med pvi ad bera
saman geedi innlendra verdbréfasjoda med alpjodlega fjarfestingarstefnu og sambeerilegra
erlendra sj6da.

Rannsokn pessi snertir a premur rannsoknarsvidum sem hafa 61l verid kénnud erlendis
en néanast ekkert verid skrifad um opinberlega & fslandi. I fyrsta lagi tengist hun
rannsoknum & arangri verdbréfasjéda (Sja til deemis Malkiel (1995) og Wermers (2000)).
Rannséknarspurningin er reyndar ekki fyllilega sambeerileg vid helstu rannséknir & pessu
svidi ad pvi leyti ad ekki er fjallad um arangur sjoda almennt heldur er verid ad kanna
hvernig islenskir sj6dir koma at i samanburdi vid sambeerilega erlenda sj6di.

[ 60ru lagi fiallar rannséknin um hvort jakvaed tengsl séu & milli lélegs arangurs og
lokunar sj6da annars vegar og lélegs arangurs og nafnabreytinga a sjodum hins vegar.
Brown og Goetzmann (1995), Elton, Gruber og Blake (1996) og Lunde, Timmermann og
Blake (1999) og Liang (2001) finna jakveed tengsl milli lélegs arangurs og lokunar sjéda. Pa
finna Cooper, Gulen og Rau (2005) aukid fjarfledi inn 1 sj6di sem hafa nyverid breytt nafni
sinu yfir { nafn sem endurspeglar vinseela fjarfestingarstefnu.

[ pridja og sidasta lagi fjallar rannsdknin um samanburd & kostnadi islenskra og
sambeerilegra erlendra sjéda. Pénokkrar erlendar rannsoknir hafa beinst ad kostnadi sjéda.
Khorana, Servaes og Tufano (2007) finna toluverdan mismun & kostnadi milli landa.
Nidurstodur peirra gefa medal annars til kynna ad kostnadur sé heerri 1 londum par sem
lagavernd fjarfesta er lakari. P4 syna Barber, Odean og Zheng (2005) fram & ad undanfarna
prja aratugi hefur mismunur a kaup- og soélugengi i Bandarikjunum laekkad & sama tima og
arlegur umsyslukostnadur hefur heekkad. Peir telja ad fjarfestar séu neemari gagnvart
mismun a kaup- og solugengi heldur en arlegum umsyslukostnadi.

Rannsdéknin byggir fyrst og fremst & hefdbundinni adferdafreedi vid mat & drangri
verdbréfasjoda. Arangur er mealdur samkveemt medaldvoxtun og einnig leidréttur med
hlidsjon af peirri dheettu sem sjédirnir bera.’ Til ad bera islenska sjédi saman vid erlenda sjodi
eru peir flokkadir nidur eftir fjarfestingarstefnum samkveemt greiningarkerfi Morningstar og
peir sidan bornir saman vid erlenda sj6di sem tilheyra sama flokki.

Ritgerdin er byggd upp a eftirfarandi hatt: Fyrsti hluti lysir gognunum sem liggja til
grundvallar og 1 6drum hluta er fjallad um adferdafraedina. Pridji hluti er um nidurstédur og
i fjérda hluta eru helstu alyktanir dregnar saman.

5 Sja til deemis: Sharpe (1966) og Jensen (1968).
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1 Lysing a gognum

Gognin koma fra nokkrum upplysingaveitum. Upplysingar um islenska verdbréfasjodi med
alpjodlega fjarfestingarstefnu koma fra sjodastyringarfyrirteekjunum sjalfum.® Pessir
verdbréfasjodir eru reknir af fijorum fyrirtekjum: Glitni (4dur fslandsbanki), Kauppingi
(4dur KB banki), Landsbanka Islands og Sparisjodunum (VSP). Urtakid neer til 23 sjéda sem
reknir eru af islenskum fyrirteekjum; 14 voru starfreektir i arslok 2006 en niu hafa verid lagdir
nidur eda verid sameinadir 6drum sjodum. Urtakid neer yfir atta ara timabil (1999-2006) en
flestir islensku sjédirnir voru stofnadir seint a arinu 1998. Pessir sjodir eru eda voru allir
skradir sem alpjodlegir hlutabréfasjodir samkveemt flokkunarkerfi Lanstrausts hf. Til ad
tryggja geedi gagnanna voru pau uppferd og stadfest af rekstraradilum. Auk pess voru allar
villur leidréttar 1 samvinnu vid rekstraradila. Pad er pvi Sheett ad segja ad gdognin um
islensku sjodina séu eins fullkomin og raunheeft er.

Upplysingar um erlenda sj6di eru fra Morningstar i Evropu. Notast var vid alla sjodi
sem pad fyrirteeki safnar gégnum fyrir og voru starfreektir i lok ars 2006. Gagnagrunnurinn
inniheldur beedi evrépska og svokallada , offshore” verdbréfasjodi.” Ekki reyndist unnt ad fa
upplysingar um sjodi sem voru lagdir nidur & timabilinu. Héfundum er ekki kunnugt um
neina upplysingaveitu sem safnar pess hattar upplysingum fyrir evrépska verdbréfasjéoi.

Vidmidunarvisitolur eru fra Morgan Stanley Capital International (MSCI) og voru sottar
i gegnum Datastream. Vidmidunarvisitélur sem voru notadar fyrir hverja fjarfestingarstefnu
eru peer somu og Morningstar stydst vio 1 sinni greiningu.

Rannséknin er byggd a madnadarlegum avoxtunartdlum (ad teknu tilliti til arlegs
umsyslukostnadar) sem hafa verid umreiknadar yfir i evrur til ad gera dvOxtunartolur allra
sjéda sambeerilegar. Par med er btid ad eyda ahrifum gengisbreytinga 4 avoxtun islenskra
fjarfesta. Pess ber ad geta ad flestir islensku sjodirnir og um 90% erlendu sjédanna eru gerdir
upp i evrum svo ad pessi forsenda hefur ekki afgerandi ahrif 4 nidurstédurnar. Samkvaemt
sampykktum sj6danna mega allir islensku sj6dirnir (fyrir utan sj6di VSP) nota afleidur til ad
verja gjaldeyrisaheettu. Formlegar og 6formlegar heimildir fra fyrirtekjunum sjalfum gefa
hins vegar til kynna ad ekki sé 16gd mikil ahersla a petta hja peim sjédum og yfir pad timabil
sem er til skodunar i pessari rannsokn.

Tafla 1 gefur yfirlit yfir flokkun og fjdlda sjoda. Flestir islensku sjodirnir voru enn pa
starfreektir 1 lok timabilsins og um helmingur peirra starfreektur yfir allt timabilid (1999—
2006).8 Einu sjodirnir sem ekki voru starfreektir { arslok 2006 voru atvinnugreinasj6dir Glitnis
og atvinnugreinasjodir VSP. Sjédir Glitnis voru sameinadir Global Equity en sjodum VSP var
ollum lokad fyrir arslok 2006. Taka purfti sérstakt tillit til lokana a sjodum og nafnabreytinga
en hvort tveggja var nokkud algengt hja islensku sj6dunum & timabilinu.? T flestum tilvikum
urdu pessar breytingar i kjolfar sameiningar Kauppings og Buinadarbanka Islands 4rid 2003.

¢ Sja nanari lysingu i ritgerd Kara, Séru og Valgerdar (2006).

7 Allir islenskir sjodir voru fjarleegdir Gr gagnagrunninum.

8 Tafla 1 inniheldur itarlegra yfirlit yfir starfstima sjédanna. I rannsokninni var notast vid gégn um
alla sj6dina nema Kaupping — Erlend hlutabréf. Ekki var haegt ad nalgast avoxtunartolur 4 samfelldu
formi fyrir pann sj6d.

® Med lokudum sjodum er beedi att vid sjodi sem hefur verid lokad og sjodi sem hafa verid sameinadir
60rum. Pegar tveir eda fleiri sjodir sameinast i einn er metid hvort sjodunum hefur verid lokad eda
hvort nyr sjédur tekur med sér einhverja ségu. Ef nyr sjodur tekur med sér sdgu eins af sjodunum er
litid svo & ad sa sjodur sé enn starfraektur. Hinir sjodirnir eru hins vegar skilgreindir sem lokadir enda
ekkert framhald 4 peirra sogu.
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Upp komu deemi par sem sjédir skiptu um nafn oftar en einu sinni & timabilinu sem skodad
var. Nanar verdur fjallad um petta atridi i nidurstodum um tengsl arangurs vid lokanir og
nafnabreytingar.

[ toflu 1 kemur fram ad i flestum tilvikum var adeins einn islenskur sjédur undir hverri
fjarfestingarstefnu en téluverdur fjoldi erlendra sj¢da. Nanar er farid 1 flokkun sj6da og gerd
samanburdarmengja i neesta kafla.

Vert er ad geta pess ad um pridjungur islensku sjodanna fjarfesta i erlendum sjédum og
eru pvi oft nefndir sjédasjodir. Pessir sjédir eru KMS og KIF sjédir Kauppings, Heimssafn
Glitnis og Global Equity Fund hja Landsbankanum. Global Opportunity Fund hja
Landsbankanum fjarfestir jafnframt beedi i sjodum og hlutabréfum. Markmid sj6dasjéda og
sjoda sem fjarfesta i hlutabréfum millilidalaust er pad sama og pvi voru pessar tegundir
sjoda ekki adskildar i greiningunni.

Erlendis er pad pekkt fyrirbeeri ad likurnar a pvi ad sjodum sé lokad aukast eftir pvi sem
arangurinn er lakari. Petta gerir pad ad verkum ad soguleg medaldvoxtun sjoda sem enn eru
starfreektir er bjogud upp a vid og pvi verda rannsoknir sem fjalla um darangur
verdbréfasjoda ad taka tillit til allra sjoda sem hafa verid starfraektir a timabilinu. Erlendu
gbgnin sem liggja til grundvallar pessari rannsékn na hins vegar einungis til sj6da sem eru
enn pa starfreektir og eru pvi sennilega bjogud a pennan hatt. Malingar a arangri islensku
sjodanna med fjarfestingarstefnu skilgreinda eftir landsveedum innihalda einungis sjodi sem
eru enn pa starfreektir. Bjogunin er pvi sambeerileg i badum tilfellum og pvi ekki asteeda til
ad wtla ad han hafi tiltekin 4hrif & nidurstdduna. Islensku atvinnugreinasjédirnir eru hins
vegar ekki starfreektir i dag og pvi ma etla ad samanburdurinn vid erlendu sjodina sé
islensku sjédunum i 6hag. Petta atridi getur hugsanlega haft ahrif 4 nidurstdduna 1 pessu
tilfelli en eins og adur hefur komid fram reyndist ekki unnt ad fa gogn fyrir erlenda sj66i
sem hefur verid lokad.
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Tafla 1.Yfirlit yfir flokkun og fjolda sj6da.'®
Alpjodleg hlutabréf Alpjodleg vaxtarfyrirteeki
MSCI The World Free MSCI The World Free Growth
Timabil 2002-2006 1999-2006 2005-2006 2004-2006
Fjoldi islenskra sjoda 5 3 1 1
Fjoldi erlendra sjéda 622 225 43 43

Nofn islenskra sjoda

Glitnir — Heimsafn, Glitnir — Global
Equity, Kaupping — KMS Global Styles,
Kaupping — KIF Global Equity og
Kaupping — KIF Bric*

Kaupping — Global Equities**

Alpjodleg verdmeet fyrirteeki Asia
MSCI The World Free Value MSCI AC Asia Pacific
Timabil 2005-2006 2004-2006 2002-2006 1999-2006
Fjoldi islenskra sjoda 1 1 1 1
Fjoldi erlendra sjoda 63 63 75 42
Nofn islenskra sjoda Kaupping — Global Value Kaupping — KMS Asia Pacific
Evrépa Nordur-Amerika
MSCI Europe MSCI North America
Timabil 2002-2006 1999-2006 2002-2006 1999-2006
Fjoldi islenskra sjoda 1 1 1 1
Fjoldi erlendra sjoda 356 154 232 106
Nofn islenskra sjoda Kaupping — KMS Europe Kaupping — KMS N-America
Nordurlond Nymarkadir
MSCI Nordic Countries MSCI Emerging Markets
Timabil 2003-2006 2001-2006 2002-2006 1999-2006
Fjoldi islenskra sjoda 1 1 1 1
Fjoldi erlendra sj60a 50 37 95 49

Nofn islenskra sjo0a

Kaupping — Nordic Growth

Kaupping — KMS Emerging Markets

Fjarmalafyrirtaeki Lyfjafyrirtaeki
MSCI World/Finance MSCI World/Health Care
Timabil 2003-2004 2001-2004 2003-2004 2001-2004
Fjoldi islenskra sjoda 2 2 2 2
Fjoldi erlendra sjoda 58 44 85 69

Nofn islenskra sjo0a

Glitnir — Fjarmal
VSP — Fjarmalasjodurinn

Glitnir — Heilsa
VSP — Lyf- og lifteeknisjodurinn

Teeknifyrirteeki
MSCI World/Info Tech
Timabil 2003-2004 2001-2004
Fjoldi islenskra sj6da 2 2
Fjoldi erlendra sjéda 164 142

No6fn islenskra sjoda

Glitnir — Teekni
VSP — Hataeknisjodurinn

*Kaupping — KIF Bric er flokkadur sem alpjodlegur sjodur par sem fjarfestingarviomid hans er MSCI-heimsvisitalan.

P6 svo ad BRIC-16ndin hafi mest vaegi i safninu fjarfestir sjddurinn einnig i 66rum 16ndum.

**Kaupping — Global Equities hefur fjarfestingarviomidio , MSCI heimsvaxtarfyrirteeki” pratt fyrir ad nafnid gefi

10 Nafn vidmidunarvisitolu er fyrir nedan nafn a fjarfestingarstefnu.
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2 Adferdafraedi

Eins og adur hefur komid fram eru islensku sjodirnir bornir saman vid sambeerilega erlenda
5j6di samkveemt vel pekktum 4rangursmelikvordum. [ pessum kafla verdur
samanburdarmenginu og arangursmeelikvordunum lyst nanar.

2.1 Samanburdarmengi
Samanburdarmengi fyrir hverja fjarfestingarstefnu er buid til samkvemt flokkunarkerfi
Morningstar. Heildarfjoldi samanburdarsjoda fra Morningstar 1 drslok 2006 voru 1.843 sjodir
sem dreifdust yfir 11 fjarfestingarstefnur. [ flestum fjarfestingarstefnum er einungis einn
islenskur sj6dur en i fjorum stefnum eru peir fleiri. I toflu 1 ma sja yfirlit yfir
samanburdarmengin, hvada islensku sjodir tilheyra hvada mengi og fjlda sj6da fyrir pau
timabil sem valin voru til skodunar. Annad timabilid er haft eins langt og mogulegt er til ad
meela arangur vid mismunandi efnahagsadsteedur. Hitt timabilid er haft adeins styttra til ad
fa steerra samanburdarmengi en samanburdarsjodunum feekkar eftir pvi sem timabilid
lengist. Par sem islensku sj6dirnir voru starfreektir yfir mismunandi timabil purfti ad taka
akvordun um samanburdartimabil sérstaklega fyrir hverja og eina fjarfestingarstefnu. Studst
var vid pa reglu ad nota fimm og atta ara timabil pegar heegt var en annars voru valin tvo
onnur timabil sem samsvorudu liftima islensku sjédanna. Rannsoknartimabilid hefst {
arsbyrjun 1999 og neer yfir atta ara samfellt timabil, eda til arsloka 2006. Fimm
fjarfestingarstefnur innihéldu islenska sjodi sem hofdu verid starfreektir yfir allt timabilid. [
hinum tilvikunum purfti ad skilgreina timabil midad vid liftima islensku sjédanna.
Fjarfestingarstefnurnar Alpjodleg vaxtarfyrirteeki og Alpjodleg verdmeet fyrirteki
innihéldu badar adeins einn islenskan sj6d sem hafdi einungis verid starfreektur i prja ar. bvi
var akvedid ad skoda samanburd yfir tveggja og priggja ara timabil. Samskonar stada kom
upp med fjarfestingarstefnuna Nordurlond. Par var einungis einn islenskur sjédur sem hafoi
verid starfreektur i sex ar. [ pvi tilfelli var akvedid ad skoda fjpgurra og sex ara timabil.
[slensku sjédirnir sem tilheyra atvinnugreinum (Fjarmala-, Lyfja- og Teeknifyrirteeki) voru
heldur ekki starfraektir yfir allt timabilid. I hverri stefnu voru tveir islenskir sjodir starfandi.
Sjoéodir Glitnis (Fjarmal, Heilsa og Teekni) voru starfandi a arunum 2001-2004 en sj6dir VSP
(Fjarmala-, Hateekni- og Lyf- og lifteeknisjédurinn) fra arinu 2000 fram yfir mitt ar 2006. Til
ad geta borid tvo islenska sjodi saman vid samanburdarmengid var dkvedid ad skoda tvo
timabil, annars vegar 2001-2004 (fjogurra dra timabil) og hins vegar 2003—2004 (tveggja ara
timabil). Adrar fjarfestingarstefnur var haegt ad skoda yfir allt timabilio.

2.2 Arangursmelikvardar

Til vidbotar vid medaltal méanadarlegrar avoxtunar og heildaraheettu er frammistada
verdbréfasjédanna jafnframt metin med tvenns konar adferdum. Fyrri adferdin byggir a pvi
ad meta eftirfarandi adhvarfsjofnu sem svipar til CAPM-likansins:

1) R.y,m - er w=0t ﬂs (RMSCLm - R;—/‘,m )+ Esm

par sem (Rsm — Riym) er umframdvoxtun sjéds s 1 manudi m og (Rmscim — Rem) er
umframavoxtun vidmidunarvisitolu i manudi m. Hallatalan (£) meelir kerfisbundna dheaettu
5j00sins og skurdpunkturinn (as) meelir dvoxtun sem er umfram pd dheettupdknun sem
kerfisbundna aheettan spair fyrir um. Skurdpunkturinn er gjarnan kenndur vid Jensen
(1969). Stadalfravik afgangslidsins (o:) er notad til ad meta sérteeka dheettu (e. residual risk)
en pad er su dhaetta sem eftir er pegar buiid er ad taka tillit til kerfisbundinnar aheettu.
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Seinni adferdin vid ad meela arangur er visitala Sharpe (1966):

Rom—Ry
O

s,m

@

par sem Ry er medaltal manadarlegrar avoxtunar sjods s og R, er medaltal manadarlegrar
avoxtunar a peningamarkadi fyrir evrur (notad sem meelikvardi fyrir dheettulausa avoxtun).

Osm er heildardheetta sj6ds s meeld sem stadalfravik 4 manadaravoxtun. Visitala Sharpes
leidréttir arangur fyrir heildaraheettu sjoda. Med heildaraheettu er att vid beedi kerfisbundna
(D) og sértaeka aheettu (o¢)."!

3 Nidurstédur

Nidurstodum rannsoknarinnar er skipt nidur i prjd hluta. { fyrsta hluta er gerdur
samanburdur & ahaettu og arangri islensku og erlendu sj¢danna. [ 6drum hluta er fjallad um
islenska sjodi sem hefur verid lokad eda hafa breytt um nafn 4 rannsoknartimabilinu og i
pridja og sidasta hlutanum er gerdur samanburdur a kostnadi islensku og erlendu sjédanna.

3.1  Samanburdur d dheettu og drangri

Mynd 2 synir medalarsavoxtun sjéda i hverri fjarfestingarstefnu yfir mismunandi timabil.
Efri (nedri) brin 4 hverjum kassa merkir ad 95% (5%) sj6danna i samanburdarmenginu eru
undir peirri avoxtun. Punktastrik eru svo sett vid 75%-, 50%- og 25%-morkin. Litadur kassi
merkir medalavoxtun vidmidunarvisitolu fyrir vidkomandi fjarfestingarstefnu og tigull
merkir medalavoxtun islensku sjédanna sem tilheyra fjarfestingarstefnunni.

Islensku sj6dirnir standa sig misvel gagnvart samanburdarmengjunum. { fimm tilvikum
af 22 eru peir yfir 75%-morkunum sem er Orlitid verri titkoma heldur en ad medaltali hja
erlendu sjédunum. Hins vegar eru islensku sjédirnir yfir 50%-morkunum i 12 tilvikum sem
er heldur betri itkoma en ad medaltali hj4 peim erlendu. slensku sjédirnir eru sidan yfir
25%-moérkunum 1 alls 18 tilvikum af 22 sem er einnig adeins betri titkoma heldur en hja peim
erlendu. Enginn islenskur sjédur er svo slakur ad hafna undir 5%-moérkunum.

Greinilegt er ad talsverdur munur er 4 gengi islensku sj¢danna eftir fjarfestingarstefnum
en a heildina litid skila islensku sjodirnir o6rlitid heerri medalavoxtun en sambeerilegir
erlendir sjédir. Erfitt er ad skyra hvad veldur pvi ad islenskir sjédir skila godum arangri
innan einnar fjarfestingarstefnu og 16kum &rangri innan annarrar stefnu. Ef til vill eru
fjarfestingarakvardanir innan islensku fyrirteekjanna ekki teknar & stadladan hatt fyrir allar
fjarfestingarstefnur og pvi getur tilviljun haft ahrif 4 ttkomuna.

Pegar skodadur er samanburdur & sjdounum og vidmidunarvisitdlunni kemur 1 ljos ad i
12 tilvikum af 22 hefur vidmidunarvisitalan gefid betri medaldvoxtun en islensku sjédirnir.
Islensku sjodirnir hafa einungis stadid sig betur i sex tilvikum og skilad sambeerilegri
dvoxtun 1 fjorum tilvikum. A heildina litid hefur visitalan skilad haerri avoxtun ad medaltali.
[ peim tilvikum sem islensku sjodirnir standa sig betur er munurinn mjog litill og varla
markteekur (sja mynd 2). Pess ber p6 ad geta ad ardgreidslur eru ad fullu innifaldar 1
visitolunni & medan islensku sjédirnir purfa ad greida skatt af ardgreidslum.

11 Kerfisbundin aheetta er lika kollud markadsaheetta og sértek aheetta er stundum kollud
fyrirteekjabundin dheetta.
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Samanburdur 4 medalavoxtun (% a ari) innan fjarfestingarstefna.

Myndin synir medalarsavoxtun sjéda i hverri fjarfestingarstefnu yfir mismunandi timabil. Efri (nedri) briun a
hverjum kassa merkir ad 95% (5%) sjédanna i samanburdarmenginu eru undir peirri a&voxtun. Punktastrik eru
svo sett vid 75%, 50% og 25%-morkin. Litadur kassi merkir medalavoxtun vidmidunarvisitolu fyrir viokomandi
fjarfestingarstefnu og tigull merkir medaldvoxtun islensku sjodanna sem tilheyra fjarfestingarstefnunni.
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Tafla 2 synir heildarsamanburd & islensku og erlendu verdbréfasjodunum eftir
mismunandi drangursmeelikvérdum. Eins og &dur er toflunum skipt nidur eftir
fjarfestingarstefnum og rannséknartimabilum. Fyrstu délkarnir fyrir hvert timabil syna
samanburd 4 medalavoxtun og a heildaraheettu. Taflan inniheldur jafnframt mat & 6lfu (a)
og visitolu Sharpe. Alfa er meelikvardi a heefni sjodstjora til ad velja rétt hlutabréf i
verdbréfasofn sin (e. stock picking ability) og na pannig heerri avoxtun heldur en veent
aheettupoknun fyrir kerfisbundna aheettu. Visitala Sharpes meelir arangur sjods ad teknu
tilliti til heildardheettu. I toflunni er dheettu einnig skipt i kerfisbundna () og i sérteeka

dheettu (5,).

3.1.1 Ahetta

Nidurstodur 1 toflu 2 syna ad islensku sjodirnir taka meiri heildaraheettu (o) en peir
erlendu i 16 af 22 tilvikum sem er visbending um ad islensku sjodirnir séu i heild
dhaettumeiri. Jafnframt kemur fram ad mismunur & kerfisbundinni dheettu sj¢danna (3) er
markteekur 1 10 tilvikum af 22 og 1 6ll skiptin er dheetta islensku sjodanna meiri (Asia yfir
fimm og atta 4r, Nymarkadir yfir fimm ar, Evropa yfir fimm og atta ar, Alpjédleg hlutabréf
yfir fimm og 4tta ar, Nordur-Amerika yfir atta ar og Nordurlond yfir fisgur og sex ar). I
fimm tilvikum er munurinn marktekur vid 1% marktektarkréfu og i hinum fimm
tilvikunum vid 10% marktektarkrofu. Af pessum nidurstddum ma draga pa alyktun ad
kerfisbundin aheetta islensku sjodanna sé ad ollu jofnu meiri en hja peim erlendu.

Taflan gefur einnig til kynna ad islenskir sjédir séu nokkud sambeerilegir vid pa erlendu
pegar kemur ad sértaekri dheettu (o¢). T 11 tilvikum af 22 er aheettan meiri og i 11 tilvikum
minni. Pad ber p6 ad taka fram ad { premur tilvikum par sem islensku sjodirnir bera meiri
sérteeka aheettu er mismunurinn talsvert mikill. fslenskir sj6dir med fjérfestingarstefnuna
Alpjoédleg hlutabréf baru 1,08 présentustigum meiri dheettu & manudi yfir timabilid 1999—
2006. Somu sdgu ma segja um islenska sjodi i fjarfestingarstefnunni Nordurlond, yfir
timabilin 2003—2006 og 2001-2006 en par var aheettan meiri sem nemur 1,25 og 0,95
prosentustigum. Ef til vill er petta vegna pess ad islensku sjédirnir innihalda feerri fyrirteeki
ad medaltali samanborid vid erlenda sjodi sem tilheyra steerri sjodastyringarfyrirteekjum.
Stor sjodastyringarfyrirteeki reka umsvifamiklar greiningardeildir og purfa gjarnan til ad
fjarfesta i morgum fyrirteekjum ef um stéran sj6d er ad reeda.

[ heild gefa nidurstodur til kynna ad islensku sjédirnir taki meiri heildaréhettu og
almennt skyrist pad fyrst og fremst af aukinni kerfisbundinni aheettu.
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312 Avoxtun

Tafla 2 synir ad i fjorum tilvikum af 22 er markteekur munur & 6lfum islensku og erlendu
sj6danna (Nymarkadir yfir fimm ar, Alpjodleg hlutabréf yfir fimm ar og Alpjodleg verdmaet
hlutabréf yfir tvo og prju ar). I 6ll skiptin hafa islensku sjodirnir legri 6lfu og i tilfelli
Alpjodlegra verdmeetra hlutabréfa er munurinn um 6% a arsgrundvelli. Mismunurinn er {
einu tilviki markteekur vid 1% marktektarkrofu (Nymarkadir yfir fimm ar) og i hinum
fijorum tilvikunum er munurinn marktekur vid 5% krofu. Ef horft er fram hja
marktektarkrofum kemur i ljos ad 1 50% tilvika eru islensku sjodirnir med heerri dlfur en
erlendu sjodirnir. I 1josi pessara nidurstadna ma pvi segja ad islensku sjodirnir séu ad skila
svipudum arangri og erlendu sjédirnir samkveemt pessum meelikvarda.

Ef visitala Sharpe er notud sem arangursmeelikvardi syna islensku sjodirnir betri
arangur i 10 tilvikum af 22 (Asia yfir fimm ar, Evrépa yfir fimm og atta ar, Alpjodleg
hlutabréf yfir atta ar, Fjarmalafyrirteeki yfir tvo og fjogur ar, Lyfjafyrirtaeki yfir tvo og fjogur
ar, Teknifyrirteeki yfir tvo ar og Nordur-Amerika yfir 4tta ar). [ tveimur tilvikum skila
sjodirnir sambeerilegum arangri en 1 10 tilvikum er hann lakari. Nidurstadan samkveemt
pessum meelikvarda er pvi st sama og adur, p.e. islensku sjodirnir skila svipudum arangri
og peir erlendu.
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3.2 Lokanir og nafnabreytingar d islenskum sjodum

[ bandariskum sj6dastyringaridnadi hafa rannséknir synt fram & ad likurnar a pvi ad sj6dum
sé lokad aukast eftir pvi sem arangurinn er verri (Brown og Goetzmann (1995), Elton,
Gruber og Blake (1996), Lunde, Timmermann og Blake (1999) og Liang (2001)). i
Bandarikjunum er jafnframt pekkt fyrirbeeri ad néfnum a sjodum er stundum breytt til ad
endurspegla tisku i fjarfestingarstefnum og lada ad nyja fjarfesta (Cooper, Gulen og Rau
(2005)). Afleidingin af lokun sjoda i kjolfar lélegs arangurs getur verid ofmat &
medaltalsavoxtun sjoda ef meelt er med syni sem inniheldur einungis sj6di sem enn eru
starfreektir. Petta atridi er hins vegar ekki mikilveegt 1 okkar tilviki par sem pessi rannsokn
fjallar fyrst og fremst um samanburd 4 arangri erlendra og islenskra sjéda sem eru enn
starfreektir i dag. Pad er po athyglisvert 1 1josi erlendra rannsdéknarnidurstadna ad skoda
sérstaklega nafnabreytingar, sameiningu og drangur peirra islensku sjéda sem lokad var a
timabilinu. Mynd 3 synir ahrif pess & medalavoxtun islenskra sjéda ad skoda einungis sjodi
sem eru starfreektir 1 dag. Eins og sjd md hefur petta litil ahrif 4 medaldvoxtun, olikt
nidurstddum ur erlendum rannséknum.

Mynd 3. Bjogun i avoxtunartdlum vegna sjoda sem eru ekki lengur starfreektir.

Allir sj6dir: Glitnir — Heimssafn, Kaupping — KMS Global Styles, Kaupping — KIF Global Equity, Kaupping — KIF Bric,
Landsbanki — Global Equity fund, Landsbanki — Global Opportunity fund, Glitnir — Sjédur 14, Kaupping — Global Equity
Class, VSP — Alpjodasjodurinn.

Enn pa starfraektir: Glitnir — Heimssafn, Kaupping — KMS Global Styles, Kaupping — KIF Global Equity, Kaupping — KIF
Bric, Landsbanki — Global Equity fund, Landsbanki — Global Opportunity fund.
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Tafla 4 gefur yfirlit yfir lokanir, sameiningu og nafnabreytingar 4 islensku sjédunum.
Atta nafnabreytingar urdu 4 timabilinu, flestar vegna sameiningar Kauppings og
Bunadarbanka [slands. I fjorum tilfellum voru sjodir sameinadir og alls var sjo sjodum lokad.

Atvinnugreinasjodir Glitnis (Fjarmal, Heilsa, Lifstill og Teekni) voru allir sameinadir viod
Global Equity i arslok 2004. Nafnbreyting vard a Sjoéd 12 og heitir hann Heimssafn 1 dag.
Baedi S5j60 13 og Sjod 14 var lokad 1 juli 4rid 2001.2 Vid sameiningu Kauppings og
Bunadarbanka Islands urdu nafnabreytingar 4 morgum sjodum. Alls voru sjo sjodir sem
breyttu um nafn. Tveir sj6dir gengu inn i Global Sector sem sidar var breytt i KIF Bric.
Global Growth var buinn til ar sjodunum Global Equity Class og Global Technology Class i
byrjun ars 2004. International Equity breytti um nafn arid 2004 og heitir i dag KMS Global
Styles. Um mitt ar 2005 sameinadist svo Tech & Health peim sjodi lika.!® Hja VSP var 6llum
fjdrum sjédunum lokad i aguast 2006. Pessir sjodir hofou allir verid starfreektir yfir jafn langan
tima, eda fra april arid 2000 ut agustmanud 2006.

Til ad kanna nanar arangur peirra sjéda sem var lokad 4 rannsdknartimabilinu'® var
reiknud medalavoxtun sjédanna ad fradreginni medalavoxtun a vidmidunarvisitolu yfir tvo
ar adur en peim var lokad. Tolurnar voru sidan bornar saman vid sambeerilegar tolur fyrir
pa sjodi sem enn eru starfraektir. Tafla 3 inniheldur nidurstédurnar og par kemur fram ad i
sex tilvikum af atta syndu sjodirnir sem var lokad betri arangur en peir sem enn eru
starfreektir. [ heildina skiludu lokadir sjodir 0,11% heerri 4voxtun a manudi eda um 1,3% a
arsgrundvelli umfram vidmidunarvisitdlu og pvi er ekki tilefni til ad alykta ad asteedur
lokana hafi verid 1élegur arangur gagnvart 60rum islenskum sjé6dum né erlendum sjédum.
Ekki virdast pvi vera jakveed tengsl milli lokana sjéda og lélegs arangurs likt og erlendar
rannsoknir hafa leitt 1 ljos.

2 Samkveemt upplysingum fra framkveemdastjora Glitnis sjéda hf. er asteedan fyrir sameiningu
atvinnugreinasjédanna vid Global Equity st ad islenskir lifeyrissjodir vilja langflestir fjarfesta i
alpjodlegum sjodum frekar en atvinnugreina eda landsveedabundnum sjédum. Framkvemdastjori
Glitnis sj6da hf. sagdi einnig ad asteedan fyrir nafnabreytingu 4 5j60 12 veeri st ad nafnid Heimssafn
veeri meira lysandi fyrir sjédinn og tilgang hans.

13 Samkveemt forstddumanni sjodastyringar hja Kauppingi banka voru sameiningar og lokanir sjéda
gerdar sokum hagraedingar. Vid sameiningu bankanna runnu tver eignastyringar saman, vid pad
tvofaldadist frambod sjoda og pvi var akvedid ad keyra nokkra peirra saman og breyta heiti a4 56rum.
4 Samkveemt upplysingum fra VSP er helsta 4steedan fyrir lokun sjéodanna st ad einfalda
sjodaframbod fyrirtaekisins.

15 Med lokudum sjodum er hér baedi att vid sjodi sem hefur verid lokad og sameinadir ddrum.
Sameinadir sjodir teljast lokadir ef engin saga flyst med peim.
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Tafla3.  Hlutfallslegur arangur sjéda sem var lokad.

Lokadir sjodir: Glitnir — Fjarmal, Glitnir — Heilsa, Glitnir — Taekni, Kaupping — Einingarbréf 6, VSP — Fjarmalasjodurinn,
VSP — Lyf- og lifteeknisjodurinn, VSP — Héteeknisjodurinn, VSP — Alpjédasjodurinn.

Starfandi sjodir: Glitnir — Global Equity, Glitnir — Fjarmal, Glitnir — Heilsa, Glitnir — Heimssafn, Glitnir — Teekni, Kaupping
— KMS Emerging Markets, Kaupping — Global Equities, Kaupping — Nordic Growth, Kaupping — KIF Bric, Kaupping —
KIF Global Equity, Kaupping — KMS Asia Pacific, Kaupping — KMS Europe, Kaupping — KMS Global Styles, Kaupping —
KMS N-America, Landsbankinn — Global Equity fund, VSP — Alpjodasjodurinn, VSP — Fjarmalasjodurinn, VSP —
Hateeknisjodurinn, VSP — Lyf- og lifteeknisjodurinn.

Timabil 2001-2002 2003-2004 2005-2006
Fjoldi lokadra sjoda 1 3 4
Fjoldi starfandi sjoda 16 15 12
Medalavoxt lokad joo f

-e a.avox uf‘l. ) okadra sj6da umfram 0,10% 0,10% 0,04%
vidmidunarvisitolu
Medalavoxtun  starfandi  sjéda  umfram

.. L -0,22% -0,14% 0,00%
viomidunarvisitolu
Mismunur 0,12% 0,24% -0,04%
Fjoldi lokadra sj6da med heerri avoxtun ad
fradreginni avoxtun vidmidunarvisitélu 1 3 5

samanborid vid medaltal peirra sjoda sem
ekki var lokad
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Tafla4.  Sameining, nafnabreytingar og lokanir verdbréfasjéda.
Var I dag Adgerd Dagsetning
Sjoour 12 Heimssafn Nafnabreyting
-g géamél
- eilsa . .
O Lifstll Global Equity Sameining
Teekni
Global Equity Class . jan. 2004
Global Growth S
Global Technology Class opatibrow ameining jan. 2004
Global Value Class Kaupthing Fund Global ~ Nafnabreyting
Nordic Growth Class Kaupthing Fund Nordic =~ Nafnabreyting
Einingabréf 6 Lokad jan. 2004
Alpjoda hlutabréfasjodurinn KMS Global Equity Nafnabreyting jan. 2004
F kni Alpj6d
ramsae/ m. , b 0_ e KMS Global Sector Innganga jan. 2004
éo hlutabréfasjédurinn
% KB Erlend Hlutabréf Kaupthing Erlend Nafnabreyting
g Global Growth Class Kaupthing International ~ Nafnabreyting jan. 2004
M Nyteeknisjédurinn KMS Global Sector Innganga név. 2003
Kaupthing SICAV N
aup 1ng. . ew KMS Emerging Markets ~ Nafnabreyting jan. 2004
Opportunities
Kaupthing SICAV Intl. Equity KMS Global Styles Nafnabreyting jan. 2004
Kaupthing SICAV Tech & Health Lokad jan. 1905
Kaupthing SICAV Asia KMS Pacific Nafnabreyting jan. 2004
Kaupthing SICAV Europe KMS Europe Nafnabreyting jan. 2004
Kaupthing SICAV America KMS North America Nafnabreyting jan. 2004
Alpjodasjodurinn Lokad agu. 2006
% Fjarmalasjoédurinn Lokad agu. 2006
¥ Hateknisjodurinn Lokad agu. 2006
Lyf- og teeknisjédurinn Lokad agu. 2006
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Sama adferdafreedi var notud pegar skodadur var hlutfallslegur arangur sjéda sem
breyttu um nafn. Skodadir voru fimm sjodir af atta sem breyttu um nafn.!® Peir sjodir sem
breyttu um nafn skiludu leegri avoxtun heldur en medaltal peirra sjoda sem breyttu ekki um
nafn 1 premur tilvikum af fimm. Nidurstadan er pvi si sama og 4dur, p.e.a.s. ad engin
afgerandi tengsl eru milli nafnabreytinga og arangurs.

Tafla5.  Hlutfallslegur arangur sjéda sem hafa breytt um nafn.
Sjodir sem breyttu um nafn: Glitnir — Sjédur 12, Kaupping — Alpjédahlutabréfasjédurinn, Kaupping — KIF Bric, Kaupping —
International Equity, Kaupping — New Opportunities
Sjodir med obreytt nafn: Glitnir — Global Equity, Glitnir — Sjédur 12, Kaupping — Global Equities, Kaupping — Global Value,
Kaupping — KMS Asia Pacific, Kaupping — KMS Europe, Kaupping — KMS N-America, Kaupping — Nordic Growth,
Landsbankinn — Global Equity fund, VSP — Alpjédasjodurinn, VSP — Fjarmalasjodurinn, VSP — Hataeknisjodurinn, VSP —
Lyf- og lifteeknisjédurinn.

Timabil 2002-2003 2004-2005
Fjoldi sj6da sem breyttu um nafn 3 2
Fjoldi sjoda sem breyttu ekki um nafn 11 8
M,eééllévéxtun umfram vidmidunarvisitdlu 0,32% 0,16%
hja sjodum sem breyttu um nafn

Mt?éfi}avoxmn umfram V16r.n16unarv151tolu 0,20% 0,13%
hja sjodum sem breyttu ekki um nafn

Mismunur -0,12% 0,29%
Fjoldi sj60a sem breyttu um nafn og hofou heerri

avoxtun heldur en medaldvoxtun peirra sem 1 1

breyttu ekki um nafn

3.3 Samanburdur d kostnadi
Bandariskar rannsoknir hafa yfirleitt synt fram a neikveett samband milli arlegs
umsyslukostnadar og avoxtunar verdbréfasjoda (Sja t.d. Carhart (1997)). Samkveemt peirri
nidurstddu eru kostnadarsamari sjodir ad medaltali verri heldur en sambeerilegir dédyrari
sjooir. Samanburdur 4 kostnadi er samt nokkud vandasamur par sem fjarfestar greida oft
mismunandi umsyslukostnad eftir umfangi vidskipta og rannsakendur hafa yfirleitt bara
adgang ad listaverdi. [ okkar tilfelli var notast vid listaverd fyrir arid 2006 til ad bera saman
kostnad islensku verdbréfasjodanna vid tolur um pa erlendu. Samanburdur a kostnadi
sj6danna er gerdur a grundvelli hlutdeildarskirteina (e. share class) en erlendir sjédir gefa
gjarnan ut tveer til prjar tegundir hlutdeildarskirteina sem bera mismunandi kostnad.
Samanburdurinn var gerdur { tvennu lagi. { fyrsta lagi var borinn saman medalérs
umsyslukostnadur og i 60ru lagi medal inn- og utgongukostnadur (e. front load, back end
load)."” Nidurstodur syna ad islensku sjodirnir eru med nanast sému medaltalspoknun og

16 prir sj6dir Kauppings breyttu um nafn pannig ad skammstéfun var sett fyrir framan pad gamla.
Petta var talin vera minnihattar breyting og pvi eru peir ekki teknir med i matinu. Til deemis var
Kaupping SICAV Europe einungis breytt i KMS Europe.

17 A {slandi er pessi kostnadur skilgreindur sem mismunur a kaup- og sélugengi.
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peir erlendu. Mismunurinn er 0,06% og er tolfreedilega dmarkteekur. fslensku sjodirnir rukka
um 1,52% 1 umsyslukostnad ad medaltali a ari en peir erlendu um 1,58%.

Pegar borinn er saman mismunur a kaup- og sdlugengi islensku sjédanna vid mismun a
samanlogdum inn- og utgoéngukostnadi erlendu sjodanna eru islensku sjodirnir talsvert
odyrari. Munurinn er nokkud mikill eda 1,23%. Pessi munur er hins vegar ekki tolfreedilega
marktekur. Islensku sjodirnir taka ad medaltali 1,95% & medan peir erlendu rukka 3,18%.'®
Pess ber p6 ad geta ad inn- og utgdngukostnadur erlendu sjodanna er stundum hadur
skilyrdum sem ekki er heegt ad afla upplysinga um. Til deemis getur atgéngukostnadur fallid
nidur eftir tiltekinn tima ef fjarfestir leetur peninga liggja 6hreyfda 1 sjodnum.

Nidurstadan er pvi st ad arlegur umsyslukostnadur islensku sjédanna samkveemt
listaverdi er sambaerilegur og hja peim erlendu en samanlagdur inn- og utgéngukostnadur
er t6luvert leegri ad medaltali hja peim islensku.

4 Lokaord

Pessi rannsokn metur samkeppnisheefni islenskra verdbréfasjoda gagnvart sambeerilegum
erlendum verdbréfasjodum. Rannsoknin gefur visbendingar um ad islensku sjédirnir skili
orlitid heerri avoxtun ad medaltali en peir erlendu en nokkud lakari dvoxtun en
vidmidunarvisitala MSCI. Pegar drangur sjodanna er metinn med tilliti til dheettu kemur hins
vegar 1 1jos a0 islensku sjodirnir skila sambeerilegum arangri vio pé erlendu.

Heildardheetta islensku sjédanna er adeins meiri en gengur og gerist medal peirra
erlendu. Heildardheettan er meiri 1 16 af 22 tilvikum og pvi visbending um ad islensku
sj00irnir séu ivid dheettumeiri. Pessi munur sjédanna liggur adallega i kerfisbundinni
aheettu, en hun er nokkud meiri hja peim islensku. Pad er p6 mikilveegt ad taka fram ad
munurinn er adeins tolfreedilega markteekur 1 10 af 22 tilvikum, en 1 6llum peim tilvikum er
kerfisbundin &heetta islensku sjédanna meiri. I mjog faum tilvikum var afgerandi munur &
sérteekri dhaettu. Mismunurinn a medalavoxtun skyrist pvi af meiri kerfisbundinni aheettu.

Talsvert var um lokanir og breytingar a sjédum a timabilinu. Lélegur arangur og
lokanir & sjédum héldust ekki 1 hendur. Ekki voru heldur sterkar visbendingar um ad
nafnabreytingar hafi verid gerdar i kjolfar lélegs arangurs.

Umsyslugjald islensku og erlendu sjédanna er mjog apekkt. Talsverdur munur er hins
vegar 4 inn- og utgongukostnadi sjodanna. Kostnadur islensku sjodanna er um 1,95% ad
medaltali & moéti 3,18% hja peim erlendu. Mismunur milli sjédanna er pvi teeplega 1,23%.

[ heild ma& draga pa alyktun ad islenskir verdbréfasjodir med alpjodlega
fjarfestingarstefnu séu samkeppnisheefir vid sambeerilega erlenda sjodi.

18 Vidauki B inniheldur dreifingu & kostnadartolum.
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B. Vidauki
Mynd 4. Dreifing &8 umsyslupoknun erlendra verdbréfasjoda sem
tilheyra samanburdarmengi (% a ari).

50%

40%
<
Q
2 30%
]
£ 20
;5 20%
o)

10% A

0% -
/Q(? ,’\\Q ,\(? ;\,\Q ,ﬁ:? lfb\g ,0;?
NN S N A

Mynd 5. Dreifing 4 samanlégdum inn- og tutgdngukostnadi erlendra
verdbréfasjoda sem tilheyra samanburdarmengi (%).
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