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Erindi flutt &4 sjéofélagafundi Gildis lifeyrissjods midvikudaginn 23. névember 2011.

Erlendar eignir lifeyrissjéda: Glatad fé eda gulls i gildi?

Fundarstjori, gédir fundargestir

Erlendar eignir lifeyrissjoda eru mikilveegar i minum huga og ahugaverdar, hvort sem & peer er
litid fra sjonarmidi sjodfélagans eda fra pjodhagslegu sjonarmidi. Mig langar til ad lita &
vidfangsefnid fra premur attum. Fyrst, hvert er hlutverk erlendra eigna lifeyrissjoda, ekki
adeins hér & islandi heldur almennt i 16ndum par sem lifeyrissjodir eru starfandi. Sidan mun
ég fjalla um alpjédlegan fjarmalamarkad, einkum hlutabréfinn par sem mest af naverandi
erlendum eignum lifeyrissjoda er avaxtad. Ad lokum eru gjaldeyrismalin, p.e. ahrif erlendra
eigna lifeyrissjoda a innlendan gjaldeyrismarkad og ahrif gengis krénunnar & erlendar eignir.

I Hlutverk erlendra eigna lifeyrissjoda

Litum pa fyrst & hlutverk erlendra eigna lifeyrissjoda, hvort sem er & islandi eda annars stadar.
Fraedilega er litid pannig a ad lifeyrissjodir dreifi aheettu og baeti avoxtun med pvi ad skipta
fjarfestingu sinni & fleiri 16nd en heimamarkadinn. Rannsoknir freedimanna a eignum
alpjodlegra lifeyrissjéda syna yfirleitt ad baeting i avoxtun pegar tekid er tillit til &heettu gerir
meira en ad yfirvinna aukid flokt sem oft leidir af sveiflum i gengi gjaldmidla. Slikar
nidurstédur er m.a. ad finna i grein préfessors E.Philips Davis, Pension fund management and
international investment — A global perspective (Pensions, Vol. 10, 3, 2005, Henry Stewart
Publications). Fra baejardyrum okkar Islendinga, 6rsmarrar pjodar, parf ekki ad draga i efa ad
erlendar eignir lifeyrissjoda eru til pess fallnar ad dreifa ahaettu vid uppbyggingu eigna. A pad
vorum vid minnt raekilega haustid 2008.

Eg mun po ekki fjalla nanar um pennan pétt ahattudreifingar af erlendum eignum hér heldur
langar mig ad leggja aherslu a annan patt i hlutverki erlendra eigna lifeyrissjodanna sem lika
Iytur ad ahaettudreifingu. Hvernig sem lifeyriskerfi pjodar er byggt upp eru pad alltaf peir sem
eru starfandi & hverjum tima, p.e.a.s. vinnandi hendur & hverjum tima, sem standa ad hluta
undir greidslu eftirlauna — i gegnum lifeyrissjédi og i gegnum almannatryggingakerfid. Med
hreinu gegnumstreymiskerfi eru pad vissulega skattgreidendur viokomandi lands & hverjum
tima, starfandi einstaklingar og fyrirteeki, sem standa undir greidslu eftirlauna. Med fullri
sjoosofnun eru eftirlaunaréttindi sjodfélaga félgin i skuldabréfa- og hlutabréfaeign
lifeyrissj6oa. Pau verdbréf eru avisun & greidslur vaxta, ards og afborgana i framtidinni —en
undir peim munu standa starfandi einstaklingar og fyrirteeki a peim tima.

Af pessum asteedum eru pad i reynd hrein varadarsjonarmid vid skipulag lifeyrismala litillar
pjodar ad treysta ekki einvordungu a tekjur naestu kynsloda hér innanlands. Gatilegra er ad
dreifa ahattu og byggja upp eignir i atlondum pannig ad i framtidinni greidi ardur af



erlendum eignum hluta af eftirlaunum pjédarinnar. Akjosanlegt er ad erlendar eignir geti ad
lagmarki stadid undir greidslu pess hluta eftirlauna sem rennur til kaupa & innfluttum vérum
og pjoénustu. Erlendi hluti neyslu er ad jafnadi & bilinu 35 til 45% af vergri landsframleidslu..

Nordmenn hafa gengid alla leid i pessu efni. Norski lifeyrissjodurinn eins og hann nefnist
nana, eda norski oliusjodurinn, avaxtar allar eignir sinar i utléndum, 100% og par af 60% i
hlutabréfum og 40% i skuldabréfum. Vissulega eru adsteedur Nordmanna adrar en islendinga
par sem norski oliusjodurinn er byggdur upp fyrir tekjur af oliusélu & alpjodlegum markadi.
Eg nefni hann p6 sérstaklega hér, ekki vegna 100% hlutfallsins heldur vegna pess ad hér eru
Nordmenn i fararbroddi og fyrirmynd annarra pjéda hvad vardar rekstur og skipulag i norska
lifeyrissjoonum. Alpjédastofnanir sem lata til sin taka vid skipulag lifeyrismala, t.d. OECD og
Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, lita & hann sem fyrirmynd og peer nyta sér pad fordeemi sem
Nordmenn hafa sett & pessu svidi. Lifeyriskerfi Islendinga er lika til fyrirmyndar en engu ad
sidur ymislegt sem vid getum laert af Nordmonnum a pessu svidi.

Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjoda af heildareignum, %
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Mynd 1 Alpjédlegar eignir islenskra lifeyrissjoda sem hlutfall af heildareign 1990 til
september 2011. Brotnu linurnar visa til bilsins fra lidlega 30% til 45% sem stefna meetti ad
begar lida tekur a aratuginn.

Arid 2005, um midjan sidasta aratug, hofdu islenskir lifeyrissjodir motad sér stefnu um
erlendar eignir sem hlutfall af heildareignum og sumir peirra birta dtlada eignasamsetningu i
arsreikningum fra peim tima. Pannig stefndi Lifeyrirssjoédur verslunarmanna, svo ad demi sé
tekid, ad pvi ad hlutfall erlendra eigna nsemi 30 til 35% & arunum 2005 til 2008, og
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins stefndi ad pvi ad erlend verdbréfeign naemi 30 til 40% af
heildareign fyrir ario 2012.



Afoll & fjarmalamarkadi jafnt hér heima fyrir sem & heimsmarkadi hafa sett pessi aform ar
skoroum um skeid. Mynd 1 synir erlend verdbréf islenskra lifeyrissjoda i heild nalgast 30%
markid arin 2006 til 2008. bau leekka sidan aftur og leika sidla ars 2011 & bilinu 20 til 25%.

Hlutfoll af vergri landsframleidslu, %
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Mynd 2 Heildareignir lifeyrissjoda vaxa hratt arin 1990 til 2011 sem hlutfall af vergri
landsframleidslu. Hlutfall erlendra eigna vex fra arinu 1995 og er leidlega 25% sidla ars 2011.

I minum augum er pad & medal mikilveegustu markmida Islendinga & svidi fjarhagsmala ad
feera hlutfall erlendra eigna lifeyrissjoda aftur inn a bilid 30 til 45%. Slikt markmid mun ekKi
nast nema & fimm til tiu &rum hid minnsta og leggst par margt til.

- Gjaldeyrislog til priggja ara frd 2011 heimila ekki kaup & erlendum verdbréfum fyrir
islenskar kronur.

- Raostofunarfé lifeyrissjoda rennur pvi til kaupa a innlendum verdbréfum svo ad hlutfall
beirra vex & moti hlutfalli erlendra eigna.

- Fjarfesting & alpjodlegum fjarmalamarkadi hefur verid erfid arin 2010 og 2011.

- Gjaldeyrisjofnudur pjodarbusins mun naumast leyfa teljandi uppséfnun erlendra eigna &
allra naestu arum vegna greidslna afborgana og vaxta af erlendum skuldum — nema til
komi innstreymi erlends fjar til fjarfestinga hér innanlands.

A mynd 2 eru eignir lifeyrissjédanna syndar sem hlutfall af vergri landsframleidslu.
Heildareignir hafa vaxid hratt sidustu tuttugu arin eda Ur innan vid 50% i 125% arid 2011.
Erlendar eignir & pennan melikvarda nadu um pridjungi af VLF og jafnvel harra en hafa
hnigid og eru i grennd vid 25% &rid 2011.



Il Fjarfesting i alpjodlegum hlutabréfum og uppbygging eigna til langs tima

Eg etla pa ad vikja ad alpjodlegum hlutabréfamarkadi og leidum til ad standa ad uppbyggingu
eigna par med langtimaarangur ad leidarljési. Charles H. Dow sem uppi var & arunum 1851 til
1902 var stofnandi og fyrsti ritstjori Wall Street Journal og annar af tveimur stofnendum
bandarisku hlutabréfavisitélunnar Dow Jones Industrials. A arunum fra pvi rétt fyrir 1900 og
fram til daudadags ritadi Dow leidara i blad sitt par sem hann setti fram kenningar um
fjarfestingu i hlutabréfum & Wall Street. baer kenningar voru sidar nefndar Dow Theory og
mota enn i dag fjarfestingarhugsun margra kunnra fjarfesta.

Dow mun hafa verid fyrstur manna svo ad vitad sé til ad skilgreina stefnu markadsins, p.e.
hvort langtimastefna hlutabréfa, t.d. samkveemt Dow Jones visitdlunum, er til haekkunar,
leekkunar eda bara hoktandi Gt & hlid. A mynd 3 er Dow Jones Industrials synd fra fyrsta
utgafudegi pann 26. mai 1896. Greina ma timabilid 1896 til 2011 i prju undirtimabil par sem
hlutabref eru fyrst haekkandi en mynda sidar sveiflur um laréttan as a hverju undirtimabili.
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Mynd 3 Dow Jones Industrials fra fyrsta degi 26. mai 1896 til mids névember 2011.

Fyrsta slika ,,larétta* timabilid var & arunm fyrir og eftir hrunid mikla 4 Wall Street 1 oktober
1929. bvi lauk arid 1942 en pa hefst nytt timabil med mikilli heekkun hlutabréfa naestu 20

arin. Eftir pad myndast ,,flatt” timabil en gildi Dow Jones visitélunnar er hid sama arid 1982
eins og pad var vid upphaf flata timabilsins 1962. Eftir 1982 tekur vid mesta haeekkunarskeid



sogunnar allt til arsins 2000 pegar hlutabréf i Bandarikjunum og vidar & alpjodlegum markadi
heekkudu ad jafnadi arlega um 16 til 18%. Og loks tekur vid naverandi ,,flatt* timabil sem
varad hefur sidustu tiu til tolf arin.
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Mynd 4 Haekkunarleggurinn gédi fra 1942 til 1962 — annar besti a 20 éldinni — en a eftir
fylgdi langt og erfitt timabil med sveiflum um laréttan &s.
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Mynd 5 Arin 1968 til 1982 voru erfid fjarfestum & alpjodlegum hlutabréfamarkadi. Raudu
hringirnir visa til oliuverdshaekkana en samtals haekkadi olia arin 1973 til 1974 og 1979
tolffalt i verdi. Ahrif & verdbolgu, rikisblsap og efnahag Vesturlandabta almennt voru mikil.
Hér & Islandi var brugdist vid m.a. med pvi ad stérauka nytingu a heitu vatni til hdshitunar en
adur en yfir lauk hafdi verdbolga haekkad i yfir 100% (arsfjérdungsmeeling feerd til arshrada).

Til ad draga betur fram edli pessara timabila synir mynd 4 arin 1942 til 1982 (hakkandi skeid
og flatt skeid) og mynd 5 sidan arin 1962 til nbvember 2011 par sem tvo flotu skeid sidustu
50 é&ra sjast vel med haekkunarleggnum mitt & milli peirra.

Eg rifja upp alla pessa sdgu hér til ad setja timabil erlendra eigna lifeyrissjodanna i samhengi
alpjédlega fjarmalamarkadsins sidustu 110 arin. baer byrja ad byggjast upp a arunum 1995 og
1996, adeins um fimm arum adur en haeekkunarleggnum fra 1982 lykur i mars ario 2000. Eftir
pad tekur vid 52% leekkun heimsvisitdlunnar & naestu premur arum — nakvaemlega 36
manudum til mars 2003. Eftir snining fra lagildi tekur vid haekkunarleggur i fjdgur og halft ar
til haustsins 2007. P& ridur yfir nytt leekkunarskeid sem purrkar Gt neer alla 154% hakkun
aranna a undan. Fra mars 2009 tekur aftur vid haekkunarleggur til sumarsins 2011 — og virdist
enn hafa snuist til lekkunar fra 4gust i sumar.
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Mynd 6 Heimsvisitalan arin 1998 til 2011. Laekkunarskeid rifa til baka arangur
heekkunararanna nema vel sé ad geett.
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Heimsvisitala Dow Jones hefur sveiflast um nokkurn veginn laréttan as allt timabilid fra 1998
til nvember 2011. Til ad byggja upp eignir i hlutabréfum & arangursrikan hatt vid slikar
adsteedur er ekki hja pvi komist ad styra eftir stefnu markadsins eins og Charles H. Dow
kenndi og skrifadi um i leidurum Wall Street Journal & arunum fyrir og eftir 1900.

Med natimateekni og melingum er ekKi erfitt ad greina langtimasveiflur markadsins, p.e.
greina leekkun fra haekkun. pad syna t.d. 13 og 34 vikna hlaupandi medalt6l sem synd eru med
graenu og raudu linunum & vikukortinu & mynd 6.



A vikukorti mé beita 13 og 34 vikna hlaupandi medaltélum til ad skilgreina langtimastefnu
markadsins en petta par af medaltélum er engan veginn pad eina. Hekkun hlutabréfa er
skilgreind pegar graena linan er yfir peirri raudu, laekkun pegar rauda linan er yfir greenu. A
arunum 2000 til 2011 skerast linurnar adeins fimm sinnum, haustid 2000, vorid 2003, haustid
2007, vorid 2009 og loks sumarid 2011. Til ad greina stefnu markadsins eru ymsar fleiri leidir
en sétstaklega mé nefna ad fylgjast med haekkandi hagildum og haekkandi laggildum
(skilgreina haekkun) eda leekkandi hagildum og leekkandi laggildum (skilgreina leekkun). bessi
adferd a reetur ad rekja allt til skrifa Charles H. Dow fyrir 110 arum. Stefnulinur sem tengja
saman hakkandi laggildi i haeekkun, eda leekkandi hagildi i leekkun, hafa lika verid kunnar &
medal fjarfesta i heila 6ld.

Eg lysi hér persénulegum sjonarmidum vid fjarfestingu og uppbyggingu eigna i hlutabréfum &
alpjodlegum fjarmalamarkadi. Pau hafa métast i timans ras af reynslu minni af fjarfestingu i
alpjodlegum hlutabréfum sidustu tuttugu arin. Eftir holskeflu leekkana arin 2001 og 2002 vard
ljost ad ekki er haegt ad na arangri vid ad byggja upp eignir i alpjédlegum hlutabréfum nema
med pvi ad rada yfir adferdum sem haegt er ad beita gegn tapi pegar kemur til leekkunar. Med
tiltélulega einféldum adferoum er haegt ad meela langtimastefnu hlutabréfa eins og hér er lyst.
Pegar han er til leekkunar eru eignir feerdar i skjol i erlendum rikisskuldabréfum uns kemur til
heekkunar a nyjan leik. Hafa skal hugfast ad timabil haeekkunar eru ad jafnadi lengri en pau
timabil pegar leekkun langtimastefnunnar feerist yfir.
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Mynd 7 begar stefna hlutabréfa er til haeekkunar er til hagsbota ad velja 16nd eda heimssveedi
sem maelast hlutfallslega sterkari en dnnur. begar stefnan er til leekkunar er mikilveegt ad
koma eignum i skjol, t.d. i stutt rikisskuldabréf.

Vegna pess ad ekki er ad vaenta avoxtunar pegar langtimastefna hlutabréfa er til leekkunar er
mikilveegt ad nyta haekkunarleggina sem allra best. Su adferd sem mér hefur reynst vel er ad
fara eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa i hverju landi eda heimssvadi. Pegar hlutabréf hafa
haekkad meiri en 6nnur um tima er liklegra ad pau haldi afram ad syna meiri haeekkun heldur
en pau sem malast vera veikari. A mynd 7 er synt deemi af hlutabréfum i Asiu- og
Kyrrahafslondum utan Japans sem haekkudu mjog mikid og meira en énnur arin 2003 til 2007.
pessi hlutfallslegi styrkur kemur fram i malingum pegar & arinu 2003 — og myndin synir
hvernig hlutabréf i Bandarikjunum veikjast a moéti. Hlutabréf i Evrépu haekka lika umfram
heimsvisitélu arin 2003 til 2007 en hafa allt fra peim tima leekkad meira en 6nnur og haekkad
minna & haekkunartimum.

111 Erlendar eignir hlutabréf, gjaldeyrismarkadur og ahrif af gengi kronunnar

Eg kem pa ad lokum ad gjaldeyrismalum, p.e. ahrifum af gengi kronunnar & erlendar eignir,
0g uppbyggingu erlendra eigna i 1jési jafnvaegis & gjaldeyrismarkadi. Hafa parf hugfast ad
engin pjod getur byggt upp eignir i atlondum nema eiga til pess erlendan gjaldeyri. Afgangur
parf ad vera i vidskiptum pjédarinnar vid Utlond — eda pa innstreymi erlends fjar til landsins,
t.d. fra erlendum fjarfestum sem vilja avaxta eignir sinar hér. petta gildir alltaf hver sem
gjaldmidillinn er. Ef vid veerum & dollarasveedi eda evrusvaedi meetti pjodin ekki eyda meiru
en hun aflar til ad unnt sé ad byggja upp eignir medal annarra pjoda. begar lika kemur til
sérstakur gjaldmidill, eins og t.d. islenska krénan, beetast vid ahrif af vidskiptum &
gjaldeyrismarkadi og sveiflum & gengi hennar.
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Mynd 8 Raungengi islensku kronunnar arin 2000 til 2011, jantar 2000 = 100. Reiknad er med
ad raungengi leiti medaltalsins & arunum 2012 til 2015.

A mynd 9 er visitala raungengis krénunnar synt fra arinu 2000 til névember 2011 og daemi
tekid um framvindu til arsins 2015. Hér reiknum vid med pvi ad raungengi fari haeekkandi
haegt og bitandi naestu arin, t.d. um 4 til 5% a ari. Haekkun raungengis verdur vid styrkingu
krénunnar gagnvart erlendum myntum (erlendur gjaldeyrir laekkar i verdi ) og/eda vegna pess
ad verdbdlga a Islandi er meiri en i vidskiptalondum okkar ad medaltali. Mér finnst liklegt ad
framvindan verdi i pessum ddr a naestu arum. Raungengi gjaldmidla gagnvart
vidskiptamyntum hefur tilhneigingu til ad leita aftur til medaltalsins.

Anrifin af haekkandi gengi kronunnar eru ad erlendar eignir lifeyrissjoda avaxtast ekki eins vel
og ella pegar meelt er i krénum. Styrking kronunnar kemur til fradrattar fra avoxtun eigna a
alpjodlegum markadi. Eg mundi ekki hafa ahyggjur af pvi sérstaklega vegna pess ad
kaupmattur erlendu eignanna helst 6breyttur ad 6dru gefnu en reyna ad vinna & moti peirri
ryrnun med pvi ad vanda enn betur til &voxtunar. Vid hakkun & gengi krénunnar eykst
kaupmattur baedi launatekna og eftirlauna gagnvart innfluttum vérum og pjonustu.
Kaupmattur erlendu eignanna helst 6breyttur eins og fyrr segir.

Auk pess verda ny erlend verdbréf smatt og smatt hagstedari fjarfesting meelt i kronum pegar
erlendur gjaldeyrir laekkar i verdi. Ef su verdur raunin kemur pessi framvinda islenskum
lifeyrissjooum til g6da pegar kaup peirra & erlendum verdbréfum taka ad aukast a nyjan leik &
sidari hluta pessa aratugar. Avoxtun heildareigna lifeyrissjoda laekkar vissulega med
heekkandi gengi krénunnar — en i arsreikningi og 6dru upplysingaefni er ad sjalfsdgdu unnt ad
greina i sundur avoxtun af innlendum og erlendum eignum.

Nidurstada min er pvi afram s ad stefna beri markvisst ad pvi ad erlendar eignir lifeyrissjéoa
sem hlutfall af heildareignum verdi 30 til 45% i lok pessa aratugar. Slikt markmid er
mikilveegt i pjéohagslegum skilningi auk pess sem pad dregur Gr ahettu i rekstri
lifeyriskerfisins. Loks kemur pad sjodfélégum til gdoda pegar fram i sekir en pad er ad
sjalfsdgou undirstadan i rekstri hvers lifeyrissjods.

Pokk fyrir aheyrnina.



