GILDI

“Alternative investments”

Aorir valmoguleikar/
Ohefdbundnar fjarfestingar/
Aorar fjarfestingar

21/03/2006 Tryggvi Tryggvason



Io ] Ohefobundnar fjarfestingar

GILDI Efnisyfirlit

» Ohefdbundnar fjarfestingar almennt.

« Hvad eru vogunarsjooir

« Henta vogunarsjddir eignasdfnum lifeyrissjoda
« Helstu fjarfestingaradferoir (strategies)

« Vogunarsjooir kostir og gallar

 Atridi vio val a vogunarsjooum

« Vogunarsjooir og FME

* Proun undanfarin ar

» Helstu nidurstddur
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Io ] Ohefobundnar fjarfestingar

GILDI Skilgreining

Aorir valmoguleikar (alternative) vio fjarfestingar i
skuldabrefum og hlutabrefum og 66rum eignaflokkum.
Ohefobundnari leidir vio fjarfestingar.

Daemi:

— Vogunarsjooir (Hedge Funds)

— Framtakssjodir (Privite Equity Funds)
— Fasteignasjédir (Real Estate Funds)
— Hravorumarkadur (Commodities)

— Aodrar vorur
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GILDI

Vogunarsjooir

« Konnun meodal 150 evropskra fagfjarfesta leidir i ljos
(EDHEC):

21/03/2006

51% peirra fjarfesta i vogunarsjooum
7% af heildareignum peirra eru i vogunarsjéoum

67% lita & vogunarsj6di sem teeki til ad dreifa ahaettu og minnka
ahaettu i verdbréfasafni

74% fjarfesta i gegnum sj60asjooi
37% fjarfesta i einstbkum sjodum
2% fjarfesta i einstakri vOru eda stefnu (strategy)

Skortur er a pekkingu & vogunarsjédum, sérstaklega aheettu
peirra
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™ Vogunarsjodur

GILDI Skilgreining

* Vogunarsjoour

— Sjoodur sem fjarfestir a “global markets” meo pvi markmioi
ao finna taekifaeri sem eru ekki rétt verdlogd. Markadir eru
ekki fullkomnir og sjédirnir nyta sér teekifeeri med ymsum
adferdum

— Markmidid er ad na gbori avdoxtun vid mismunandi
markadsadstaedur

— Daemi um markaodi eru skuldabréf, hlutabréf, hravara, vextir,
gjaldeyrir ofl.

— Dami um aodferdir eru gnottstada, skortstada, afleidur ofl.
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™ Vogunarsjodur

CILDI Af hverju ?

* Vogunarsjooir voru adallega teeki til ad nd hamarks-
avoxtun.

— Avéxtun (Alfa). Eingdngu verid ad leita ad avoxtun an tillits til
aheettu og viomioda. Yfirleitt valdir einstakir sjo0ir eda stefnur

« Vogunarsjooir eru nu adallega notadir sem teeki til
aheettudreifingar i verdbréfaséfnum og til ad minnka

flokt i avoxtun.

— Normalavoxtun me? tilliti til ahaettu (Beta). Sjodasjodir geta hentad vel
til pess
« Avdxtun/ahaetta. Vogunarsjodir hafa margir skilad godri avoxtun med tillit til &haettu
« Vorn gegn tapi. Vogunarsjooir hafa oft verid goo fjarfesting i nidursveiflum
» Ahaettudreifing i hefdbundnum eignaséfnum

— Fjarfestar nota vogunarsjédi i stad skuldabréfa og/eda hlutabréfa
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™ Af hverju

GILDI “Alternative investments” ?

« Fjarfestar leita nyrra leida til pess ad
auka avOxtun og/eda minnka ahaettu

e GO0 avoxtun midad viod ahaettu i
samanburodi vid hefdbunda markadi

« Litil fylgni vid hefdbundna markadi

« Hentar vel i styringu verdbréfasafna
(aheettudreifing)

« Geravelilélegum morkudum
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Avoxtun

Ahaetta

Skuldabréf

6%

5%

Hlutabréf

9%

15%

Vogunarsjoodir
(conservative)

8%

5%

Fasteignasjodir

14%

Framtakssjooir

15%




™ Vogunarsjodir

GILDI henta vel sem vidboét i eignasafni

12%

10%

8%
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Avéxtun

4%

2%
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Flokt

Skv. rannséknum er talid hagsteett (optimal) ad vera med 10%-20% i
o6hefdobundnum fjarfestingum.
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™ Vogunarsjooir

GILDI Teeki til ad minnka aheettu i verdobréfaséfnum
Hlutabréf Skuldabréf Vogunarsjodir Avéxtun Ahzetta
Safn1 50% 50% 8% 10,0%
Safn 2 50% 40% 10% 8,2% 9,8%
Safn 3 40% 950% 10% 7,8% 8,8%
Safn 4 40% 40% 20% 8,0% 8,6%
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- Vogunarsjooir

GILDI Gera vel i erfioum morkudum
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™ Vogunarsjooir

GILDI Helstu fjarfestingaraoferoir

» Equity Long/Short

« Event driven strategies
 Managed futures

« Global Macro

« Emerging markets

* Dedicated short bias
* Fixed income arbitrage
« Convertible arbitrage
« Equity market neutral
« Multy strategy

21/03/2006 Tryggvi Tryggvason



™ Vogunarsjooir

GILDI Helstu fjarfestingaraoferdir (frh.)

» Equity Long/Short

— Leitast vid ad hagnast a pvi ad taka stoour i undir-
verdlogoum fyrirtaekjum og til motvaegis skortstodur
i yfirverdlogdum fyrirtaekjum

 Event driven

— Leitast vid ad kaupa og skortselja verobref i fyrirtaekjum
sem eru i eda eiga patt i miklum breytingum, svo sem
samruna eo0a yfirtokum, breytingu a efnahag, solu steerri
eigna, innganga a nyja markaoi eda utganga af markadi

21/03/2006 Tryggvi Tryggvason



I=1

GILDI

21/03/2006

Vogunarsjooir
Helstu fjarfestingaraodferdir (frh)

 Global Macro

— Leitast vid ad hagnast a breytingum a hagkerfum i
heiminum og efnahagssveiflum

« Arbitrage

— Leitast vid ad finna verdbéf sem eru ekki rétt
verdlogo. T.d.Convertible arbitrage.

 Distressed

— Leita a0 taekifeerum i fyrirtaekjum sem standa illa, eru
skuldsett eda jafnvel gjaldprota.
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" Vogunarsjoour

GILDI Multy strategy funds

Managed futures
5%

Arbitrage
5%
Global Marcro
5%
Distressed
10%

Equity Long/Short
30%

Emerging Markets
20%

Event driven
25%

21/03/2006 Tryggvi Tryggvason



=1 Vogunarsjooir

GILDI

« Val a fjarfestingaradferdum og sjéostjorum
lykilatrioi til pess ad na settum markmioum um
avoxtun og aheettu

— Mikill munur a arangri sj6dstjéra innan sému
fjarfestingarstefnu

— Fjarfestingarstefnur gera mjog mismunandi a milli ara
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- Vogunarsjooir
CGILDI Val a réttum sjodoum mikilveegt

Dispersion of Hedge Fund Managers by Strategy in 2004
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- Vogunarsjooir

GILDI Val a réttum stefnum mikilveegt

Sector Performance January 1, 1994 — December 31, 2005
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=1 Vogunarsjooir

GILDI

e Kostir o Gallar

— Litil fylgni vid hefdébunda ~
markaodi —

— GO0 avoxtun mioad vid aheettu —
i samanburdi vid hefobunda —
markaoi

— Gera vel i lélegum morkudum

— Ahaettudreifing i venjulegum
sofnum

— Litil fylgni milli stefna og
sjo0stjéra
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Ofullnaegjandi upplysingar
Litid gegnseei

Dyrar afurdir

Ekki audskiljanlegar

Litlar reglugerdir um sjodina

Rekstrarleg aheaetta (margir hafa
haett rekstri)

Starfa faestir eftir [bgum um
verdbréfasjdoi

Stor hluti af idnadi i aflandseyjum
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GILDI

Vogunarsjooir

Nokkrar radleggingar vio val sjoda

« Val & Vogunarsjooum

21/03/2006

Skilja hvad peir eru i raun og veru ad gera

Avoxtun og ahaetta vogunarsjéda er mjdég mismunandi.
Meta ahaettu sjodsins

Velja fjarfestingarstefnur og sjédi sem henta uppbyggingu
verdbréfasafnsins

Velja sj60i sem hafa naegilega steerd og hafa starfad i
nokkur ar. Margir sjo0ir haetta starfsemi innan 3 ara.
Helsta astaedan er su ad sjodunum mistekst ad afla
naegilegs fjarmagns, eru of litlir og reksturinn er ekki i
naegilega goéou formi (operational risk)
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™ Vogunarsjooir

GILDI Nokkrar radlegginar vid val sjoda (frh.)

— Velja nokkra sjo0i (sjo0asjo0) meo olikar stefnur.
Stefnur eru sibreytilegar og fara i hringi (cyclical),
t.d. Global macro allsradandi fyrir nokkrum arum,
nuna Long/Short Equity

— Varla pekking og mannafli innan lifeyrissjo0da til ad
velja einstakar stefnur eda sjoodi og fylgjast med peim

— Skiptir miklu mali ad velja bestu sjo0stjorana
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™ Vogunarsjooir

GILDI Atrioi sem vert er ad hafa i huga vid val sjoda

« Uppbygging og innra skipulag sjodsins
o Ahaettustyring
« Fjarfestingarferlid
* Hver er sj60stjérinn
— Reynsla
— Arangur
« Daemi um vidskipti hja sjodnum
« Gegnsaejar upplysingar
« A hvada svidum er hann ad skila avéxtun
« Staerd sjodsins og seljanleikaahaetta
« Bakvinnsla, taekni og upplysingagjof
« Hvada reglur gilda um sjodinn og hvar er hann skradur
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GILDI

21/03/2006

Vogunarsjooir

Atridi sem ber ad varast vio val sjéda

Mikil skyndileg nidursveifla og flokt sj6dsins
Mikil breyting a stooutokum (Gross/net)
Skipbrot a akvardanatoku eda stil sjo0stjorans
Miklar breytingar a starfslidi

Skyndileg samskiptavandamal. Sjo0stjori laetur ekKi
na i sig eda heyra i ser
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GILDI

Vogunarsjooir
Markmid Gildis-lifeyrissjods

« Teekitil ad draga ur sveiflum og minnka ahaettu.

21/03/2006

Velja sjo0asjodi sem eru med svipada ahaettu og
skuldabréf poétt peir séu dyrari

Draga almennt Ur ahaettu verdbréfasafnsins

Takmarkid er avoxtun 10-12% og ahaetta 5%. Val a
sjooum uppfylli markmid okkar um avoxtun og ahaettu

Treystum samstarfsadilum til pess ad velja bestu og
hentugustu sjodina fyrir okkur, bestu sjo0stjorana og
bestu stefnurnar

Heimsaekja hluta af undirliggjandi sjodum
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™ Vogunarsjooir

GILDI Proun undanfarin ar

« Mikil fjdlgun sj6da og innstreymi fjarmagns i vogunarsjooi
« Lakari avOxtun undanfarin ar

« Meiri krofur um upplysingar og gegnseei

« Krofur um utskyringar a avoxtun og undirliggjandi ahaettu

« Studst meira vid samanburd a visitolum og hlutfallslegri
avoxtun

» Er ekki ekki lengur einangrad® fyrirbeeri heldur stefnir i ad
verda eignaflokkur

+ Fjolgun sj60a sem verda skradir i framtidinni, pegar byrjao i
Lux.
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=1 Vogunarsjooir

GILDI

« Heimildir FME um Vogunarsj6odi

— Lifeyrissjodum ekki heimilt ad kaupa i verobrefasjodi eda
fjarfestingarsjooi sem hefur heimild til ad taka lan eda skortselja.
Pad a viod sjooi skv. 7. 1l. 36. gr. laga um lifeyrissjo0i

— Fjarfestingar i Vogunarsjédum flokkast undir 8. tl. 36. gr. laga
um um lifeyrissjodi. Hlutur eda hlutdeildarskirteini sjoda med
sameiginlega fjarfestingarstefnu. Ohefdbundinn verdbréfa-
sjodur par sem ekki er horft i gegnum fjarfestingarnar

— Hamarksfjarfesting i sjodum sem luta ekki opinberu eftirliti er
10% af hreinni eign. Hamark hlutabréfa og sjéda sem ekki luta
opinberu eftirliti er 50% af hreinni eign.
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=1 Vogunarsjooir

GILDI

 Nidurstada

— Vogunarsjooir geta hentad lifeyrissjodum i uppbyggingu
verobréefasafna. Sem hluti af samvali verobréfasjoda er
mogulegt ad auka avoxtun og minnka ahaettu

— Huga vel ad vali vogunarsjo0da pannig a0 peer stefnur
(strategies) sem valdar eru henti verobréfasafninu t.d. ad
draga ur aheettu

— Val a vogunarsjodi mun erfidara en vid hefdbundnar
fiarfestingar. Meeli med sjodasjodum pott peir séu dyrari
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=1 Vogunarsjooir

GILDI

Takk fyrir mig
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