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Mikilveegi fjarfestingastefna fyrir
lifeyrisg OO

[slenska lifeyrisgodakerfid stendur almennt & traustum fétum og kemur
vel & i alpjédlegum samanburdi. Eitt mikilveegasta hlutverk stjorna
lifeyrisg0da er métun fjarfestingastefnu og hafa eftirlit & pvi ad henni sé
framfylgt. Fjarfestingastefnan hefur mest ahrif & framtioaravoxtun og
getu godanna til pess ad greida ut lifeyri. Vid motun fjarfestingastefnu er
ad morgu ad hyggja og hér verdur fjallad um helstu atridi er varda
fjarfestingastefnur lifeyrissjoa.

L 6g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrisg6oa
Samkvaamt [6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi  lifeyriss6da er stjornum  lifeyrissdéda skylt ad moéta
fjarfestingastefnu og avaxta fé §0dsins med hlidgon af peim kjorum sem best
eru bodin & hverjum tima med tilliti til avoxtunar og éhadtu. Stjérnir
lifeyrissjoda purfa pvi ad vera virkir pétttakendur i métun fjarfestingastefnu.
Samkvaamt [6gum nag skipting verdbréfaeignar lifeyris§0ds yfir skuldabréf,
innlan og hlutabréf. Helstu lagalegu takmarkanir & fjarfestingum eru ad
hamark hlutfall eigna
lifeyris§6ds i hlutabréfum er Fjarfestingastefna
50%, hamark oOskradra Med fjafestingastefnu lifeyris§ods er tekin
verdbréfa er 10% og akvordun um hvernig eignasamsetning lifey-
somuleidis eru takmork um risgoos eigi ad vera og akvedid er hve mikio
gignarhlutdeild i verdbréfum hlutfall eigi ad jafnadi ad vera i einstokum
sem gefin eru Gt af sama adila. eignarflokkum, t.d. erlendum hlutabréfum,
Eignir i erlendum gjaldmidlum skuldabréfum og innlendum hlutabréfum.
mega ad hamarki vera 50% en Mismunandi ahadta felst i mismunandi fjar-
lifeyris§6odum er heimilt ad festingarkostum og regdur fjarfestingastefna
nota afleidur til pess ad minnka lifeyriss6da pvi mestu um ahadtu 56dsins.
ahagtu.*

Eignir og skuldbindingar

Tilgangur lifeyrisgy6da er greidda lifeyris. Ekki er vitad med vissu hve
goadirnir purfa ad greida mikid i lifeyri pvi pad fer m.a eftir pvi hve
lifeyrispegar lifa lengi.  Skuldbindingar s0danna eru pvi Ovissar en
tryggingastagrofrasdingar reikna Ut vamtar skuldbindingar lifeyriss6da par sem
tekio er tillit til samsetningar §6danna, t.d. Gt fra adri og kyni. Vid
tryggingafrasdilega Uttekt er midad vio ad eignir §odanna séu tvipadtar, i
fyrsta lagi eiga §0dirnir verdbréfasdfn pegar Uttektin er gerd og i 6dru lagi fa
peir lifeyrisidgjold i framtidinni pvi gerd er si forsenda ad §oofélagar agi

*Nénari upplysingar um fjérfestingastefnur lifeyrissj6da méa finna & www.althingi.is (16g nr.
129/1997) sem og awww.fme.is
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eftir ad greida i lifeyris§odinn &ram. A sama hétt og skuldbindingar eru ekki
pekktar er dvissatengd pvi hversu ha avoxtun a niverandi eignum verdur sem og
hver framtidaridgjold verda. Med pvi ad nota tolfrasdilegar adferdir eru vaantar
framtidarskuldbindingar og framtidareignir reiknadar. Til pess ad leggja saman
tolur & mismunandi timabilum er naudsynlegt ad nlvirda basdi ventar
iogjaldagreiddur og lifeyrisitgreiddur. Vid ndvirdinguna er samkvaamt
reglugerd midad vid 3,5% avoxtunarkrofu.

Verdbréfaeignir lifeyris§oda eru einkum prenns konar: skuldabréf,
hlutabréf og verdbréfagodir. Hlutabréf og hlutabréfasodir eru med breytilegar
tekjur pannig ad vid tryggingafrasdilega Uttekt er midad vid ad veromadi
bréfanna breytist ekki. A hinn boginn eru skuldabréf oftast med pekkt
greiosluflaadi (sem og skuldabréfagédir), ad pvi gefnu ad skuldarinn standi i
skilum, og i tryggingafrasdilegri Uttekt er greidsluflaadi skuldabréfa ndvirt med
3,5% éavoxtunarkrofu. Petta pydir ad tryggingafraedilegt veromadi skuldabréfa
med fostum voxtum sem bera haari vexti en 3,5% er haara en markadsvirdi
bréfanna.

Samkvaamt [6gum ma tryggingafrasilegur munur & eignum og skuldum
ekki verameiri en 5% i fimm ar, ef pad gerist parf ad breyta sampykktum géda.
Ef eignir go6da eu mera en 5% lagri en skuldbindingar samkvaamt
tryggingafradilegri  Gttekt samfellt i fimm & parf godurinn ad breyta
sampykktum og skerda réttindi. A0 sama skapi ef eignir eru yfir 5% meiri en
skuldbindingar i fimm & parf §6durinn ad breyta sampykktum og auka réttindi.
SO6mu reglur gilda ef munur & eignum og skuldbindingum er meiri en 10% aeinu
ari en paparf ad breyta sampykktum g§6dsins strax.

A0 60ru jofnu ma segja ad ef raunavoxtun er laggri en 3,5% versnar
tryggingafradileg stada §0ds en ef avoxtunin er haari en 3,5% batnar
tryggingafrasdileg stada. Petta er po orlitio floknara pvi eins og &dur kom fram er
haegt ad badta tryggingafrasdilega stodu med pvi ad auka hlutfall skuldabréfa sem
keypt eu & haari krofu en 3,5%. Jafnframt geta forsendur fyrir
tryggingafraedilegri  Uttekt breyst, til a mynda med breyttum lifdikum
goofélaga.

Ahagtupol §6da

Ad Ollum likindum munu lifeyrisgodir avallt geta greitt Ut lifeyri. Ef
eignir peirra ryrna mikid pa neydast peir til ad skerda réttindi og edlilegt er ad
skilgreina markadséhadtu lifeyris§oda sem hadtu & réttindaskerdingu. Einn
algengasti madikvardi a markadsahadtu verdbréfasafna er VaR, eda Vaue-at-
Risk, en hann madir likur atapi a akvednu timabili og med akvedin 6ryggismork.
SaR, eda Surplus-at-Risk, er samsvarandi madikvardi fyrir lifeyrisg6di, en hann
madir likur & ad umframeignir verdi laagri en tiltekio gildi midad vid &kvedio
timabil og &kvedin dryggismork. A svipadan hétt er haggt ad meta likurnar &
réttindaskerdingu med beinum hadti. Haggt er ad lysa heildarmarkadsahadtu
lifeyrisg6da vel med SaR og likum a réttindaskerdingu. bessir madikvardar eiga
p6 einkum vid pegar litid er til skemmri tima, eda 1-2 & fram i timann. Hafa ber
i huga a0 adgerdir sem draga Ur hadtu & réttindaskerdingu til skemmri tima, geta
aukio hadtu a réttindaskerdingu til lengri tima.

Lifeyrisgodir pola misvel sveiflur i avoxtun og geta pess vegna tekid
mismikla &hadtu. Pad er einkum tvennt sem hefur ahrif & hversu mikla dhadtu
§odirnir geta tekid. | fyrsta lagi hvernig fjarhagsleg stada sj6danna er og i 68ru
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lagi samsetning §6ofélaga. Fjarhagsleg stada islenskra lifeyrissj6da er migofn en
almennt g6d. §6dir med yngri §odfélaga geta leyft sér ad taka meiri ahadtu en
godir par sem g6dfélagar eru eldri. beir sem eiga eftir ad greida i lifeyrisgoo i
morg & geta tekid meiri ahadtu og fengio haari vamta &voxtun. Aftur a moti
getur hentad eldri goéofélogum ad vera med haara hiutfall eigna sinna i
rikisskuldabréfum eda innlanum. Nokkrir lifeyrisgodir taka ekki lengur vid
idgjoldum. Peir eru kaladir lokadir §6dir og pola sidur sveiflur i avoxtun pvi
framtidariogjold eru engin. Haggt er ad faga rok fyrir ad dikir §60ir eigi ad
leggja aherslu & 6rugga og jafna avoxtun sem ma til ad mynda fa med islenskum,
[6ngum, rikistryggdum skuldabréfum. Einnig gadi erid skynsamlegt ad tryggja
l&gmarksavoxtun med pvi ad velja rétt sambland af hlutabréfum og
skuldabréfum.

A mynd 1 ma g4 eignasamsetningu islenskra lifeyriss6da. Eins og §a méa
voru erlendar eignir lifeyriss0danna nanast engar fram til arsins 1996, eftir pad
jukust paa verulega. Fra arinu 2000 hafa verdlakkanir verid miklar & erlendum
morkudum og ad sama skapi hefur hlutfall erlendra eigna laskkad verulega.

Mynd 1: Eignasamsetning lifeyrissjéda 1994-2002
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A mynd 2 er breytanleiki i avoxtun syndur, & myndinni eru synd avoxtun
priggja imyndadra lifeyrisg6da (§60url-3). S6dur 1 er med 30% i erlendum
hlutabréfum, 60% i skuldabréfum og 10% i innlendum hlutabréfum. Eins og ga
ma hefdi &voxtun pessa §00s verid god lengst af a timabilinu, hins vegar sést
lika ad sveiflur i &voxtun eru téluvert miklar og par med ahedta §6dsins.  S§jodur
2 er med laggra hlutfall hlutabréfa og haara hlutfall skuldabréfa og eins og §a ma
eru sveiflur i voxtun téluverdar en mun minni en i §6di 1. S6dur 3 er
verdtryggdur innlansreikningur sem felur i sér ad sveiflur i a/Oxtun radast nagr
eingbngu af verdbolgu. Eins og §amaamynd 2 er voxtun verdtryggdra innlana
dhadtuminnst en ad sama skapi & avoxtun ad jafnadi haari hja §6di 1 og 2 fram
til &rsins 2000. Pad er rokrétt pvi fjarfestar purfa ad fa haari avoxtun til pess ad
vera tilbunir til pess ad taka meiri ahadtu. Hins vegar kemur lika fram a
myndinni ad a sidustu &rum hefur avoxtun verid mun verri eftir pvi sem hlutfal
hlutabréfa er haara
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Mynd 2: Hlaupandi 12 manad nafnavéxtun mismunandi fjarfestingaleida
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—Leid 1. 60% skuldabréf /30% erlend hlutabréf /10% innlend hlutabréf ——Leid 2: 85% skuldabréf /10% erlend hlutabréf /5% innlend hlutabréf
——Leid 3: Innlansreikningur

Skerding réttinda og avoxtun undanfarinna ara

Eins og radt hefur verid um purfa lifeyrisgodir ad jafnadi ad na 3,5%
raunavoxtun & i til pess ad purfa ekki ad skerda réttindi. A undanférnum arum
hafa miklar sviptingar verid & verdbréfamorkudum. A mynd 3 er raundvoxtun
synd fyrir arin 2000-2002. Til einfoldunar er einungis gert rad fyrir premur
eignaflokkum; innlend hlutabréf, innlend skuldabréf og erlend hlutabréf.
Visitolur eru notadar til ad nalga avoxtun a pessum eignaflokkum (& mynd 3).

Mynd 3:Raunavoxtun 2000-2002 m.v. mismunandi fjafestingastefnur

2000 Skuldabréf & markadsvirdi

Innlend hlutabréi -3,41% -3,57% -3,76% -3,96% -4,18% -4,42% -4,67%
-5,34% -5,51% -5,70% -5,90% -6,12% -6,36% -6,61%
-7,27% -7,44% -7,63% -7,83% -8,05% -8,29% -8,54%
-9,19% -9,36% -9,55% -9,75% -998% -10,21%  -10,47%
-11,10% -11,27% -11,46% -11,67% -11,89% -12,13% _ -12.38%
-13,00% -13,18% -13,37% -13,57% -13,79% _ -14,03%

-14,89% -15,07% -15,26% -15,46% _ -15,69%
-16,77% -16,95% -17, -17.34%

-18,64% -18,81%

-20,49%  -20,67%

-22,33%)

2001 Skuldabréf & markadsvirdi

Innlend hlutabré -878%  -7,15%  -554%  -397%
955%  -7,99%  -645%  -4,96%

-10,38%  -8,89%  -7,43%  -6,00%

-11,28%  -9,85%  -846%  -7,11%

-12,23% -10,88%  -9,56%  -8,28%

-13,25% -11,96% -10,71% -9,51%
-14,32% -13,10% -11,93% -10,79%
-15,45% -14,30% -13,20%  -12,14%
-16,63% -15,56%  -14,52%

-16.87%

2002 Skuldabréf & markadsvirdi

Innlend hlutabréi -34,07% -30,39% -26,56% -22,58% -18,43% -9,67% , -0,23% 4,75%
-30,35% -26,52% -22,53% -18,39%  -14,09% , -4,98% y 4,81% 9,97%
-26,49% -22,50% -18,36%  -14,05% -9,58% -4, -0,14% X 10,01%
-22,48% -18,33% -14,03% -9,56% -4,92% -0, 4,88%
-18,32%  -14,01% -9,54% -4,90% -0,09% X 10,06%

-14,01% -9,54% -4,90% -0,09%
-9,55% -4,91% -0,10% 4,89%
-4,92% -0,11% 4,87% 10,03%
-0,15% 4,84% __10.00%)|
4,79% 9,95%
9,89%)
Vid mat & innlendum hlutabréfum er ICEX15 notud, innlend skuldabréf eru metin med RS05, BH37 og IBH22. Erlend hlutabréf eru metin med MSCI

Toflurnar eru byggdar upp a pann veg ad a dsunum eru hlutfall i innlendum
hlutabréfum og innlendum skuldabréfum. Mismunurinn er eign i erlendum
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hlutabréfum (100%-innlend hlutabréf-innlend skuldabréf). Ef t.d. 70% &
eignum godsins hafa verid i innlendum skuldabréfum og 10% i innlendum
hlutabréfum péa er gert réd fyrir ad 20% sé i erlendum hlutabréfum. Arid 2000
var efitt fyrir innlenda lifeyris§6di, vextir hakkudu mikid innanlands og
raundvoxtun rikistryggora skuldabréfa var um -5,9%, raunlagkkun innlendra
hlutabréf var um -22,3% og erlend hlutabréf lakkudu um -3,4% i idenskum
kronum. Eins og sa ma hefdu lifeyrisgodir ekki getad ndd 3,5% raunavoxtun
sama hvernig fjarfestingastefnan hefdi verid (midad vido hlutlausa styringu og
einungis prja fyrrgreinda eignaflokka). Hins vegar parf ad hafa i huga ad i
toflunni eru skuldabréf gerd upp a markadsvirdi en ef lifeyris§odir eiga einstok
skuldabréf eru pau gerd upp a kaupkrofu sem endurspeglar ekki endilega
raunverulegt markadsvirdi. brétt fyrir ad skuldabréf lagkki um -5,9% pa skilar
skuldabréf & kaupkréfu 5-6% raundvoxtun (tapio er ekki innleyst).

A &inu 2001 lakkadi gengi kronunnar mikid og verdbdlga var mikil.
Erlend hlutabréf laskkudu mikid en gengislakkun kronunnar vann ad miklu leyti
upp pa laskkun svo ad lifeyrisgodur sem var med 90-100% i skuldabréfum hefdi
skilad yfir 3,5% raunavoxtun.

A &inu 2002 hafa erlend hlutabréf lakkad mikid &asamt pvi ad gengi
kronunnar hefur styrkst, avoxtunarkrafa skuldabréfa hefur lakkad verulega
pannig ad skuldabréf skila gédri raunavoxtun. Eina leidin fyrir lifeyrisgéo til
pess ad skila 3,5% raunavoxtun hefdi verid ad hafa ad hamarki 0-10% i
erlendum hlutabréfum eins og stadan er i dag.

Ut fra pessum téflum ma sa ad umhverfid hefur ekki verid gott fyrir

Mynd 4:Medal raundvéxtun 2000-2002 m.v. mismunandi fiafestingastefnur

Skuldabréf 4 markadsvirdi

innlend hlutabréf g - -14,58%  -12,60% -10,62% - - - -2,74% -0,79% 1,15% 3,08%
-13,87%  -11,92% -9,96% - - - -2,20% -0,28% 1,62%
-13,22%  -11,29% -9,36% - - - -1,72% 0,16%
-12,61%  -10,71% -8,81% - - - -1,31%
-12,07%  -10,19% -8,32% -
-11,57% -9,73% -7,89% -
-11,13% -9,32% -7,52% -
-10,75% -8,97% -7,20%
-10,42% -8,68%
-10,16%

POl -11.63%
Vid mat & innlendum hlutabréfum er ICEX15 notud, innlend skuldabréf eru metin med RS05, BH37 og IBH22. Erlend hlutabréf eru metin med MSCI

lifeyrisg 6ai undanfarin & og & mynd 4 mé ga hvernig meda &voxtun hefur verid
yfir timabilid i helld, p.e. 2000-2002 midad vid somu forsendur. Algengt er ad
fjarfestingastefna lifeyrisgoda geri rad fyrir ad 70% eigna sé i innlendum
skuldabréfum, 20% i erlendum hlutabréfum og 10% i innlendum hlutabréfum.
Pannig var t.d. eignasamsetning medallifeyris§ods i arsbyrjun 2002
Athyglisvert er ad a timabilinu 2000-2002 hefdi medallifeyrisgodur ekki nad
3,5% raunavoxtun midad vio gefnar forsendur. Hafa ber i huga ad hér er midad
vid ad skuldabréf séu gerd upp & markadsvirdi og hlutlausa styringu. Ef pau eru
gerd upp & kaupkrofu og tapid ekki innleyst hefou pau skilad 5-6% raunavoxtun
og lifeyrisg6dir hefdu getad nad 3,5% raunavoxtun. Midad vio mynd 4 ma §a
ad §6dur, sem fjarfesti 100% i skuldabréfum, hefdi skilad 3,1% avoxtun a ari en
pyrfti ad skila 3,5% midad vid tryggingafradilega Uttekt. Pess munur leidir til
pess ad tryggingafradilegur hali yrdi ad ollu ébreyttu 0,4% a &ri eda 1,2% yfir
priggia éa timabil. Midad vid fjarfestingu medallifeyris§ods hefdi
tryggingafrasdilegur halli verid 5,7% & &i eda um 17% a timabilinu. Rétt er ad
hafa i huga ad verulegur hluti eigna idenskra lifeyrisgéoa er i
framtidaridgjoldum sem gerir pad ad verkum ad ahrifin verda ekki svona mikil.
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Einnig navirda tryggingastaa dfrasdingar skuldabréf midad vid 3,5% krofu 6had
markadsvirdi sem gerir pad ad verkum ad tryggingafraedileg stada batnar enn
frekar.

Par sem flestir islenskir lifeyris§ddir eru langtimafj&rfestar ma velta pvi
fyrir s& hvort skilyrdi laga um 5% halla i fimm & og 10% halla i eitt & séu of
strong og geri pad ad verkum ad fjarfestingastefnur lifeyrisgoda verdi of
ahadttufad nar sem samkvaamt frasdunum leidi til pess ad vant avixtun gjédanna
verdi laggri en ella. Ad jafnadi er &voxtun haari eftir pvi sem haara hlutfal er i
hlutabréfum (skv. sdgulegum gégnum) en ad sama skapi er ahadtan meiri. Rétt
ad velta fyrir sér hvort skilyrdi laga um tryggingafrasdilegan halla stangist a pvi
samkvaamt ofangreindum toflum hefdu flestir lokadir lifeyrisgodir farid undir
10% morkin & &unum 2000-2002 prétt fyrir ad vera med varkara
fjarfestingastefnu. Audvelt er ad fagra rok fyrir pvi ad edlileg takmork séu 5%
halli i fimm ar en 10% skilyrdid eru i raun mun strangara. Undanfarin ar syna ad
ef lifeyrisgodir vilja fordast ad skerda réttindi purfa fjarfestingastefnur ad vera
mjog varkérar sem gadi bitnad & vamtri langtimadvoxtun. Hins vegar parf ad hafa
i huga ad goéofélagar eru & mismunandi aldri og pess vegna henta mismunandi
fjarfestingastefnur mismunandi §6dum.

L &gmar ksavoxtun

Lifeyrisgodir setja sér flestir markmid um &voxtun, til lengri eda skemmri
tima  Ef lifeyrisgodur setur sér pad markmid ad na 3,5% raunavoxtun ad
l&gmarki er i dag tiltdlulega audvelt ad tryggja pa avoxtun med kaupum a
rikisskuldabréfum med fostum voxtum pvi raunavoxtunarkrafa peirra er i dag um
5-6%. Pad pyadir ad ef dlik bréf eru keypt og peim haldid at liftima bréfanna skila
pau 5-6% raunavoxtun & ari, ad pvi gefnu ad rikid standi vid skuldbindingar
sinar. Ef sett eru markmid um haari avoxtun en skuldabréf gefa parf ad leita
annarra leida, til deamis med pvi ad bada vid hlutabréfum. Hlutabréf eru i edli
sinu mun ahadtusamari fjarfesting en rikisskuldabréf. Hins vegar er hagt ad
tryggja akvedna lagmarksavoxtun med samblandi skuldabréfa og hlutabréfa.
Tokum daami um lifeyris§6o sem fjarfestir til §6 ara fyrir 1 milljén og vill
tryggja sér 3,5% lagmarksavoxtun til §6 ara. Hann getur keypt skuldabréf fyrir
880 pusund (88%) sem gefa 5,4% verdtryggda avoxtun neestu §0 & og sett 12%

Mynd 5:Likindadreifing &voxtunar
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i dhattufjarfestingar (t.d. hlutabréf). brat fyrir ad alar dhadtufjarfestingar
topudust nag §o6durinn 3,5% raunavoxtun yfir timabilid.

A mynd 5 er likindadreifing &véxtunar synd par sem 3,5% &voxtun er
tryggd. bad felst akvedinn fornarkostnadur i pvi ad tryggja sé&r &kvedna
l&gmarksévoxtun pvi likur & haari &vdxtun minnka um leid. Fa ef nokkur dsami
eru um ad vel dreift safn hlutabréfa tapist algjorlega. Ef studst er vid
likindadreifingu &voxtunar hlutabréfa Gt fra sdgulegum gégnum er hasgt med
tolfradilegum adferoum ad mota fjarfestingastefnu sem midar t.d. ad pvi ad
95% likur séu & ad avoxtun verdi haari en 3,5%. Ef §06durinn vill tryggja ad
avoxtun verdi ekki neikvasd gadi hann sett um pad bil 30% i ahadtufjarfestingar
0g 70% i skuldabréf midad vid ad skuldabréf gadfu 5,4% raunavoxtun i 7 ar.

Endurfjarfesting

Pegar blido er ad setja vel igrundada fjarfestingastefnu er ekki siour
mikilveegt @ halda sig vid hana nema forsendur hennar breytast verulega. | pvi
felst ad kaupa til vidbotar i lakkandi mdrkudum og ad innleysa hagnad i
hakkandi morkudum. [ dag eru margir lifeyrisgodir toluvert undir markmidum
i erlendum hlutabréfum. Med dikri radstéfun i laskkandi morkudum er i raun
verid ad taka &kvoroum um ad breyta fjarfestingastefnu og par med markmidi um
avoxtun og ahedtu. Pad er eitt ad breyta markmidum a vaggi erlendra hlutabréfa
sem Ut af fyrir sig getur &t rétt & sér. Hins vegar er erfidara ad réttlaga ad nyta
ekki lakkandi markadi ef forsendur fjarfestingastefnu hafa ekki breyst. Hér er
ekki meiningin ad vera med rédleggingu um kaup a erlendum hlutabréfum heldur
frekar ad lifeyris§odir hadi sig vid fjafestingstefnu sem motud hefur verio
nema forsendur hafi breyst.

Ef horft er til S&P 500 visitélunnar parf ad fara meira en 60 ar aftur i
timann til ad ga meiri laskkanir & visitélunni en a undanférnum premur arum.
Mynd 6 synir proun a S& P 500 visitélunni i kreppunni miklu (1929-1936) en pa
lakkadi visitalan um 86% & nokkrum arum. Ef fjafest hefdi verid fra toppi
verdsveiflunnar og Ut kreppuna med jofnu millibili (&rsfjoroungslega) hefoi
tekid fjogur ar til ad fa jakvaada medaldvoxtun (innri &voxtun) a fjarfestinguna og
a &inu 1936 e avoxtun ordin ad medaltali um og yfir 10% pratt fyrir ad
visitalan hafi a sama timabili lagkkad um 40%-50% (& mynd 6).

Mynd 6: Avoxtun hlutabréfa i kreppunni miklu fra 1929
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[===8 Arleg avéxtun reglulegrar fiarfestinga fra 30.09.1929 (mynt: USD) === Lzekkun S&P 500 fré 30.09.1929 (mynt.USD)]
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[Z4l KauppING

BANKI

Samantekt

Lifeyriskerfid hér & [slandi stendur & traustum fétum og hefur verid byggt
upp a mikilli skynsemi. Lo6g um lifeyris§6oi setja mikilvesgan ramma fyrir
lifeyris§6di og parf stddugt ad vera i métun. Eitt af mikilvaggustu hlutverkum
stjorna lifeyrissjoda er ad mota fjarfestingastefnu og hafa eftirlit med ad henni sé
framfylgt, enda mun fjafestingastefnan hafa mesta ahrif a4 framtidaravoxtun
g§odsins og getu hans til pess ad greida Ut lifeyri. Skilgreina parf ahadtupol
§6dsins og markmid og méta férfestingastefnu i samraami vid pad. Valfrels
fyrir goofélaga & mismunandi fjarfestingastefnum er jafnframt lykilatridi par
sem sama stefna hentar ekki 6llum.

Hofundur er adstodarframkvaemdarstjori & eignastyringu stofnanafjarfesta hja
Kaupping banka
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