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Efni: Avoxtunarforsendur blandadra eignasafna ad teknu tilliti til ahaettu

Minnisblad petta er ritad ad beidni fjarmala- og efnahagsraduneytis og vardar paer forsendur sem
telia ma ad raunhaeft sé ad gera um langtimaavoxtun blandadra eignasafna ad teknu tilliti til
ahaettu. Tilefnid er vinna i tengslum drvinnslu eigna og skulda iL-sjé68s og mun minnisbladid
hugsad sem studningur vid forsendugerd i samningum vid eigendur skuldabréfa iL-sj6ds.

Minnisblad petta gerir grein fyrir mati & veentri avoxtun og aheettu blandadra eignasafna sem
fiarmala- og efnahagsraduneytid hefur viérad vid fjarfesta ad nota i skiptum fyrir skuldabréf iL-
sjods. Minnisbladid byggir a almennum sjénarmidum i pessum efnum vardandi fjarfestingarkosti
og hvad hlutabréf vardar sérstaklega pa er midad vid ad um sé ad reeda igildi dreifds safns
hlutabréfa. Tilgangur minnisbladsins er ekki ad taka afst6du til I6gfraedilegra alitaefna.

Vidfangsefni Analytica er pannig ad meta avoxtunarmégueika a ,deemigerdu” umbreyttu eigna-
safni IL-sj68s og meta ahaettu pess auk samspils pessara patta. | pessu samhengi er gert rad
fyrir ad rikissjodur taki yfir akvednar naverandi eignir iL-sj6ds og l4ti i té adrar eignir. Hid daemi-
gerda umbreytta eignasafn gaeti samanstadid af:

1. Markadsverdbréfum i eigu iL-sjods en pau samanstanda m.a. af sértryggdum skulda-
bréfum bankanna, rikisbréfum og skuldabréfum sveitarfélaga.

2. Nyjum markadsskuldabréfum utgefnum af rikissjédi. Mogulegt er ad rikissjodur lati af
hendi lengri bréf par sem liftimi yrdi sambeerilegur og a ibudabréfum eda lengri til ad
medalliftimi afhentra skuldabréfa endurspegli medalliftima skulda.

3. Gjaldeyri og hlutabréf i eigu rikisins par sem liftimi er 6viss. Pad er medal forsendna
greiningarinnar ad gjaldeyri veeri radstafad til kaupa a erlendum hlutabréfum.

Helstu nidurstodur

e Fyrir liggur ad fijarfestar sem eiga skuldabréf iL-sjods munu i vaxandi meeli purfa ad
endurfjarfesta greidslum af skuldabréfum iL-sj6ds og pa & grunni markadsteekifsera sem rikja
begar slikar greidslur berast. Komi til uppgreidslu iL-sj68s & skuldabréfum i tengslum vié
maoguleg slit sjédsins pa flytir su uppgreidsla slikri endurfjarfestingu.

e Greiningin bendir til ad unnt aetti ad vera ad setja saman eignaséfn sem bera svipada eda
meiri vaenta avoxtun en nafnvextir skuldabréfa iL-sj68s bera en par sem meiri dvissa rikir um
avoxtun.

o Veaent langtimaavoxtun af bléndudu eignasafni skuldabréfa og innlendra og erlendra hluta-
bréfa geeti verid a bilinu 4,1-4,7% med 0,8-1,1% arlegu stadalfraviki veentrar langtimaavoxt-

' Greiningin felur ekki i sér medmaeli med umreeddum samningum hvorki til rikissjods né fiarfesta heldur er hér um ad reeda athugun
vardandi méguleg ahrif. Greiningin felur heldur ekki i sér medmazeli med aframhaldandi rekstri IL-sj6ds.
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unar m.v. gefnar forsendur. Er hér midad vid nidurstdédur fijdgurra deemigerdra eignasafna
sem bodin veeru i skiptum fyrir skuldabréf iL-sjéds. Til samanburdar pa ma nefna ad pessi
avoxtun er yfir avoxtunarkrofu ibudabréfa sem metin er midad vid nafnvirdi bréfanna (par)
sem er teeplega 3,8%. Midad vid forsenduna um fullar efndir pa veeri slik avoxtun ahaettulaus
midad vid ad bréfunum sé haldid til lokagjalddaga.?

e Vegna 6samhverfrar dreifingar avoxtunar og meiri likinda a stéorum fravikum avéxtunar fra
langtimamedaltélum pa er stadalfravik ekki fullneegjandi meelikvardi a ahaettu. Best er ad
stydjast vid metnar tidnidreifingar og er pad su nalgun sem notud er hér & grunni svokalladra
bootstrap hermireikninga. Framkveemdar eru 1000 hermanir en i pvi felst ad reiknadar eru
1000 svidsmyndir sem mynda grundvoll likindareikningsins.

e bau daemigerdu eignaséfn sem gefa haerri vaenta langtimaavoxtun gaetu verid akjosanlegri
fra sjonarhdli fiarfesta pratt fyrir haerra stadalfravik avoxtunar par sem greiningin gefur til
kynna meiri likur & ad veent langtimaavoxtun verdi yfir 3,5% i peim deemum.

e Greiningin endurspeglar nalganir en ekki vissu um réttar forsendur eda besta likan. Ol likén
fela i sér ad gerdar eru einfaldanir. bvi ber ad lita & nidurstédur sem rokstuddar visbendingar
en ekki 6tvireedan sannleik.

Greiningin

Su greining sem hér er kynnt byggir & utvikkun sk. CAPM-likans®. CAPM-likani® felur i sér nalgun
a pvi hvada avéxtunarkréfu edlilegt sé ad gera til eigna. Utvikkunin felst m.a. i hermireikningum
par sem gerd er su forsenda ad baedi avdxtun og markadsflokt (aheetta) sé breytilegt fra einum
tima til annars. Med markadsflokti (e. volatility) er att vid sveiflur i avoxtun.

CAPM-likanid tengir saman vaenta avoxtun eignar (avoxtunarkréfu), ahaettulausa vexti, markads-
aheettualag og kerfisbundna ahaettu. Um er ad reeda einfalt likan sem byggir & stréngum
forsendum. Likanid er algengt vid verdmat par sem rokrétt samhengi er a milli avoxtunarkréfu og
verdmats sem byggir a framtidarsjodstreymi. bannig ma t.d. akvarda veginn fjarmagnskostnad
(WACC) & grunni likansins. i naverandi samhengi pa er likanid notad til ad leida fram veenta
langtimaavoxtun eignaflokka og samhengi hennar vid ahaettu og aheettulausa avoxtun.
Samkvaemt likaninu pa er veent avoxtun eignar jafngild aheettulausri avoxtun ad vidbeettu alagi
sem reedst af kerfisbundinni ahaettu og markadsaheettualagi. Nanar er fjallad um likanié i naesta
kafla.

Greindar eru nidurstoédur fyrir fijogur daeemigerd eignaséfn og eru utreikningar framkvaemdir a
raunvirdi. Daemunum hefur verid stillt upp i samvinnu vid fjarmala- og efnahagsraduneytid.
Utreikningar eru framkvaemdir fyrir arabili® 2023-2044.

i t6flu 1 ma sja fidgur deemi um eignaséfn, I-IV, par sem vaegi eignaflokka er midad vid stéduna
eins og hun veeri vid skipti en til einféldunar greiningarinnar er midad vid sl. aramét. Veegi
eignaflokka pessa fjdgurra eignasafna breytist yfir tima vegna endurgreidsluferils skuldabréfa.

2 p.e. arlegt stadalfravik langtimaavéxtunar 0%.

3 CAPM stendur fyrir Capital Asset Pricing Model. Héfundar likansins fengu Nobelsverdlaun i hagfreedi arid 1990, sja
https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/sharpe-lecture.pdf . Likanid er kennslubdkarefni i fiarmalum a haskolastigi en i pvi
sambandi ma t.d. benda a islenska bok prof. Gylfa Magnussonar, Eignastyring (2002).
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Tafla 1. Daemi um eignasofn til skipta fyrir skuldabréf iL-sj6ds

Dzemi Veent awx. | Il 1] v
Rikisskuldabréf 1.96% 65.3% 58.3% 41.7% 65.3%
Skuldabréf HS, Briet o.fl. 2.50% 0.0% 0.0% 16.6% 0.0%
Onnur markadsskuldabréf 2.50% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7%
Innlend hlutabréf 7.72% 10.5% 14.0% 14.0% 10.5%
Erlend hlutabréf 7.68% 10.5% 14.0% 14.0% 10.5%
Samtals 100.0% 100.0% 100.0%  100.0%

i utreikningum er gerd st forsenda ad 6ll avéxtun hlutabréfa sé greidd Gt & pvi ari sem hun kemur
til hvort sem han er jakveed eda neikvaed.

Mismunur a deemum | og IV felst i mismuni a vaentu sjodstreymi en i daemi IV er gerd su forsenda
ad préun eignastddu liki eftir préun eftirstédva skuldabréfa iL-sjéds. | pessu felst ad i daemi IV er
gert rad fyrir ad afhent hlutabréf séu seld a seinni hluta fjarfestingartimans. Vegna pess ad vaent
eignastada er breytileg yfir tima og mismunandi a milli deema pa er ekki unnt ad vega saman
vaenta avoxtun eignaflokka med vaegi i upphafi. Pess i stad eru hermireikningar gerdir a grundvelli
innri vaxta (e. Internal Rate of Return) vaents sjodstreymis af eignasdéfnum. Lysandi deemi um
petta er t.d. ad i deemum Il og Il vega hlutabréf 100% i lok fjarfestingartimans og vaent avoxtun
peirra er mun heerri en vaent avoxtun rikisskuldabréfa. Til samanburdar pa ma nefna ad i tilviki
skuldabréfa iL-sj6ds pa eru eftirstédvar peirra 0 i arslok 2044.

Tafla 2. Vaent langtimaavoxtun daemigerdra eignasafna sbr. toflu 1

Daemi I I 1] 1%
Veent langtimaavdxtun 4.1% 4.6% 4.7% 4.1%
Veent stadalfravik langt.avx 0.8% 1.0% 1.1% 0.9%
Skekking (skewness) 0.41 0.35 0.35 0.39
Ferilris (kurtosis) 3.81 3.66 3.64 3.69
Eignastada i lok/upphafi 21% 28% 28% 0%
Veegi hlutabréfa i lok 100% 100% 100% 0%

Nidurstédur hermireikninga vardandi vaenta langtimaavoxtun hinna daemigerdu eignasafna er
synd i téflu 2 og er hun a bilinu 4,1-4,7%. Ahzetta eins og hun er maeld med arlegu stadalfraviki
vaentrar langtimaavoxtunar er einnig synd og svo tveir maelikvardar sem lysa l16gun metinna
tidnidreifinga, p.e. skekking (e. skewness) og ferilris (e. kurtosis). Hugtakid tidnidreifing er notad
um mat a likindadreifingu sem er fraedilegt hugtak. Skekking er meelikvardi & pad hvort dreifing
er skokk til haegri eda vinstri en normaldreifing er samhverf og hefur null i skekkingu. Ferilris er
maelikvardi & pad hversu vida hala dreifingin hefur og mikié ferilris gefur til kynna vida hala. i
vidum holum felst ad meiri likur eru a o6fgagildum en samkveemt normaldreifingu. Metnar
tidnidreifingar avoxtunar a fjarmalamarkadi eru yfirleitt baedi skakkar og med meira ferilris en
normaldreifing. Til samanburdar ma nefna ad Normaldreifing hefur ferilrisid 3.

A mynd 1 méa sja samanburd & tidnidreifingum fyrir pau fjdgur deemigerdu eignaséfn sem um
reedir. Lodrétti asinn synir hlutfallslega tidnidreifingu en sa larétti veenta langtimaavoxtun a halfs
présents bilum. Toélur a larétta asnum eru vid efri moérk hvers bils, t.d. stendur 4,5% fyrir bilid 4,0-
4,5%. Sja ma ad dreifingarnar eru allar 6samhverfar og skekktar til haegri. Pad er hins vegar ekki
eins augljést ad peer hafi vida hala enda eru svo hlutfallslega fair atburdir sem lenda i ystu j6drum
dreifinganna paétt peir séu fleiri en ef um normaldreifingu veeri ad reeda.
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Mynd 1. Tidnidreifingar vaentrar langtimaavoxtunar i demum I-IV

Tidnidreifing vaentrar avoxtunar - Daemi | Tidnidreifing vaentrar avoxtunar - Daemi Il
30% 25%
25% 20%
20%
15%
15%
10%
10%
5%
) I I
0% _ .-_i_ 0% _ -I B _
@*s*e*@@«é«@« \gﬁq\e\‘o*e*%*e\@\é’«é« \ \3\‘0\0\%»“0\#"3\ 6«‘1\6‘?‘7\%\‘0\'&0%%\#0&\‘5\@‘\& \bﬁdﬁ«&«‘a\e\'ﬁ‘o\'ﬁew‘s\g\‘g‘\g\"ﬂ \")u‘P
................................... RIS
Tidnidreifing vaentrar dvoxtunar - Daemi Il Tidnidreifing vaentrar dvoxtunar - Daemi IV
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
) I II ) I I
0% _ -l .-__ — 0% __n I-__ff
S‘“h‘“e*(&*@@*o’* \S‘ﬁﬁ\ﬁ\e‘“e*hwa\@‘*@\d S° \S\a\ﬁ\v,*e*@\ o\ \gﬁ%\ﬁ\h*e*hwé’\é’\@q\ \6*3\%\6*%*0*%\6*‘3«@‘3«

.......... b.b.,\./\....v, ........v,......O.\N.vsv

Mynd 1 endurspeglar ad daemi | er ahaettuminnst en pad ma sja a pvi ad toppur tidnidreifingar-
innar er i 25% og dreifingin er prengri i kringum toppinn en hinar dreifingarnar. Einnig ma sja ad
daemi lll er ahaettumest par sem meiri vigt dreifist yfir avoxtunarbili®. Dreifingar fyrir deemi | og IV
eru svipadar sem og dreifingar fyrir deemi Il og Ill.

Midad vid forsendur greiningarinnar pa eru metnar um 76% likur & ad vaent langtimaavoxtun verdi
3,5% eda haerri i deemum | og IV. | deemi Il eru metnar um 86% likur 4 ad vaent langtimaavéxtun
verdi 3,5% eda haerri en i deemi IV eru metnar likur 88%. Pessar nidurstédur eru fengnar med
bvi ad leggja saman gildi stlanna upp ad 3,5% veentri langtimaavoxtun. | téflu 3 ma sja yfirlit yfir
mat a likindum a pvi ad veent langtimaavoxtun verdi a tilteknum bilum.

Tafla 3. Metnar likur a ad vant langtimaavoxtun verdi a tilteknum bilum

Deemi I I 1l v
Yfir 3,5% 76% 86% 88% 76%
A bilinu 3,5-5,0% 63% 54% 52% 61%
Yfir 5% 13% 32% 37% 15%

Pau deemi sem hér eru kynnt eru einungis birtingarmyndir margra moguleika. Pad hvada
eignasafn myndi helst henta til skipta gagnvart fiarfestum (kr6fuhéfum) er had baedi aherslum
rikissjods og vidhorfi fjarfesta til avoxtunar og ahaettu. Vera kann ad besta nidurstada sé einhver
onnur en kynnt er i pessum fjéorum deemum.

Midad vid umraedd daemi pa myndi afhending eignasafns samkvamt daemi Il skila mestri skulda-
leekkun rikissjods. Sama daemi felur einnig i sér heesta veenta langtimaavoxtun auk pess sem
mestar likur eru a ad avoxtun verdi yfir 3,5%. Fyrir fjarfesta munar hins vegar ekki miklu i veentri
langtimaavdxtun i samanburdi vid deemi .
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Adalmunur deema Il og lll felst i pvi ad i deemi lll er gert rad fyrir athendingu skuldabréfa i eigu
iL-sjods, p.e. skuldabréfa sem utgefin eru af Husnzedissjodi, Briet o.fl. i stad nyrra
rikisskuldabréfa. ba er gert rad fyrir ad umraedd bréf verdi afhent m.v. 2,5% avoxtunarkréfu eda
a um 0,54% heerri kréfu en rikisbréf. Hins vegar parfnast skilmalar a.m.k. skuldabréfa HS
skyringar, m.a. m.t.t. rikisabyrgdar. Pau bréf eru heldur ekki skrad i kauphdll eins og rikisbréf.
Ahzetta skuldabréfa HS, Brietar o.fl. er i Gtreikningum metin s sama og rikisbréfa. Ekki er vist ad
pad sé aseettanleg nalgun. S& munur sem birtist i ahaettu deema 1l og lll er vegna mismunandi
sjodstreymis rikisbréfa og pessara tilteknu skuldabréfa.

Athyglisvert er ad pratt fyrir ad reiknad stadalfravik vaentrar langtimaavoxtunar sé haerra i deemum
[l og lll en i deemum | og IV pa eru meiri likur & ad veent langtimaavoxtun verdi yfir 3,5% i deemum
Il og lll. Asteeda pessa er su ad stadalfravik tekur ekki tillit til pess hvort avéxtunarbreyting er
jakveed eda neikvaed. Sa munur endurspeglast hins vegar i hermireikningunum i formi minni
metinna likinda & ad veent langtimaavoxtun verdi minni en 3,5%. bar sem vaent langtimaavoxtun
er einnig heerri i deemum |l og lll pa eettu pau eignaséfn einnig ad hafa yfirburdi. Pad eru mogulega
onnur sjonarmid sem geeti hneigt fjarfesta til ad kjésa eignaséfn i deemum | og IV, s.s. ahersla &
verdbréf med fostum tekjum, ahersla a rikistryggd skuldabréf o.p.h.

Nanar um likanid, forsendur og gogn

Eins og adur segir pa byggir su greining sem hér er kynnt a utvikkun CAPM-likansins. Fraedilega
hugtakid ,ahaettulaus avoxtun® visar til CAPM-likansins og er su avoxtun sem fa ma med éruggum
haetti m.v. gefinn fjarfestingartima. CAPM-likani® inniheldur eingdngu eitt timabil og pvi parf ad
skilgreina ahaettulausa avoxtun i pvi samhengi sem videigandi er fyrir Urlausnarefnid. | niverandi
samhengi er litid til liftima skuldabréfa sem utgefin hafa verid af iL-sj68i en hann er ad medaltali
um 8 ar. | télfraedigreiningunni er studst vid upplysingar um avéxtunarkréfu verdtryggdra
rikistryggdra skuldabréfa med 10 ara fostum liftima sem aflad var hja Kauphdllinni (Nasdaq
Iceland). Kauphdllin reiknar daglega avoxtunarkréfu verdtryggdra skuldabréfa m.v. fastan 5 ara
og 10 ara liftima. Hugmyndin ad baki ahaettulausri avoxtun er su ad um sé ad raeda avoxtun sem
fiarfestar geta fengid® med pvi ad kaupa eign sem haldid er ut liftimann an pess ad eiga a heaettu
Ovaenta verdbreytingu eda greidslufall.

CAPM-likani®d gerir engar krofur um vidhorf fjarfesta til ahaettu en unnt er ad vinna med ymsar
forsendur i peim efnum. Hvad rikissjod vardar pa mida fraedin gjarnan vid hlutlaust vidhorf il
aheettu, p.e. ad rikissjodur sé hvorki ahzettusaekinn né ahaettufaelinn en pegar um einstaklinga er
ad reeda pa mida fraedin vid ad edlileg hegdan peirra sé i takt vid ahaettufeelni. Atla ma ad storir
oskuldsettir fjarfestar hafi tiltdlulega hlutlaust vidhorf til ahaettu. | greiningunni er midad vid
hlutlaust vidhorf til ahaettu par sem forsendan leyfir einfaldari nalgun.

Til ad unnt sé ad alykta hlutlaegt a tolfreedilegum grunni parf séguleg gdégn um meelingar a préun
peirra steerda sem verid er ad greina. bau gogn sem parf til ad beita utvikkudu CAPM-likani eru
préun ahaettulausrar avoxtunar, proun markadsahaettualags, gengisbreytingar gjaldmidla og
verdbodlga. Timaradargdgnin eru a manadarlegum grunni og reiknilikanid hannad m.v. pa
gagnationi. Nidurstédum hermireikninga af manadarlegri tidni er svo breytt yfir & arlegan grunn
til frekari tulkunar. Astaeda pess ad notud eru gégn af manadarlegri tidni vid télfraedigreininguna
er su ad porf er a tilteknu gagnamagni til ad unnt sé ad framkveema hagmeelingar og
hermireikninga med marktaekum haetti. Manadarleg gogn fyrir 23 ara timabil innihalda pannig 12
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sinnum fleiri maelingar en arleg eda 276 timaradarpunkta fyrir hverja breytu i stad 23. Meira
gagnamagn leyfir einnig ad beitt sé bootstrap adferd vid hermireikninga.

Vegna skammrar sogu formlegs hlutabréfamarkadar hérlendis og fjarmalahrunsins arié 2008 pa
er sérstokum erfidleikum bundid ad maela svokallad markadsahaettualag fyrir islenskan markad.
Su adferd sem gjarnan er beitt vid verdmoét hérlendis er ad mida vid erlendar nidurstédur um
markadsaheettualag auk sérstaks alags sem algengt hefur verid ad sé a bilinu 1-2%. Su adferd
sem hér er notud er ad midad er vid nidurstddur a grunni bandariskra maelinga og beett vid
vidbotar ca. 1% alagi auk pess sem aheetta islenska hlutabréfamarkadarins er aukin i takt vid
petta sérstaka alag.

Prof. Aswath Damodaran vid Stern School of Business i NY hefur um langt arabil metid markads-
ahaettualdg og birt & heimasvaedi sinu.* Damodaran metur markadsahaettualag med fleiri en einni
adferd en ein peirra er sérstok par sem hun felur i sér framsynt mat (e. Implied Equity Premium)
en annars er algengast ad midéad sé vid hrein sdguleg gogn par sem litid er til lengri tima
ségulegra medaltalna. | peirri greiningu sem hér er kynnt er studst vid gégn af manadarlegri tidni
fyrir framsynt mat a grunni bandarisku S&P 500 hlutabréfavisitélunnar.®

Hvad vardar aheettulausa avoxtun i islenskum krénum pa er midad vid avoxtunarkrofu
verdtryggora rikistryggda skuldabréfa midad vid 10 ara fastan liftima samkveemt utreikningum
Kauphallarinnar. bad ad umraedd skuldabréf teljist ahaettulaus felur m.a. i sér ad i greiningunni
er dulin forsenda um 10 ara eignarhaldstima.®

Avoxtunarkrafa islenskra hlutabréfa er akvoérdud i & grunni CAPM likansins og eftirfarandi
forsendna. Midad er vid avoxtunarkrofu verdtryggdra 10 ara rikistryggdra skuldabréfa auk
framsyns mats Damodarans a markadsaheettualagi margféldudu med studlinum 1,2. bessi
margfeldisstudull leidir til ca. 1% aheettudlags fyrir islensk hlutabréf ofan & markadsahaettualag
bandariskra hlutabréfa og felur i sér ad kerfisbundin ahaetta islenskra hlutabréfa er metin 20%
haerri en bandariskra.

Hvad vardar ahaettulausa avoxtun sem 10gd er til grundvallar mats & veentri avoxtun erlendra
hlutabréfa pa er um ad raeda avoxtunarkréfu dverdtryggdra bandariskra rikisskuldabréfa med 10
ara fastan liftima sem reiknud er af Sedlabanka Bandarikjanna. Vegna daglegra gengisbreytinga
dollars pa er pessi avoxtun ekki ahaettulaus i islenskum kronum. bessi avoxtun er umreiknud i
verdtryggdar islenskar kronur a grunni gengisbreytinga dollars umfram breytingar a visitolu
neysluverds fra manudi til manadar.

Avéxtunarkrafa bandariskra hlutabréfa er metin 4 grunni ahaettulausrar bandariskrar avéxtunar-
kréfu umreiknadrar yfir i verdtryggdar islenskrar kronur ad vidbaettu mati Damodarans & framsynu
markadsaheettualagi.

4 Sja https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ . Ymsir adrir hafa birt mat 4 markadsahzettualagi, t.d. Credit Suisse, sja
https://www.credit-suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-expertise/global-investment-returns-yearbook-2023-
202302.html

5 Gogn a heimasvaedi Damodarans na aftur til arsins 2008 en Analytica hefur med sému adferd metid Implied Equity Premium a
manadargrunni aftur til arsins 2000.

6 Fram til 31/1 2020 voru skuldabréf ibudalanasjéds (nG iL-sj6ds) hluti af peim skuldabréfum sem Nasdaq Iceland notadi til
Utreiknings 10 ara fast-liftima verétryggdrar avoxtunarkrofu.
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Tolfraedilikanid fyrir avoxtun er byggt & framangreindum gégnum af manadarlegri tidni og er
svokallad ARIMA-timaradarlikan” med peirri vidbét ad dreifni (varians) afgangslida likansins fylgir
GARCH-ferlié. | pvi felst ad likanid hermir baedi eftir ségulegum sveiflum avoxtunar og sveiflum i
breytileika avoxtunar. Med afgangslidum er att vid uppsprettu pess hluta breytileika sem yfirleitt
er litid & sem tilvijanakenndan. Likanid utskyrir ekki grunnorsakir tilviljanakennds breytileika
heldur setur tilvijanakenndan breytileika i samhengi vid kerfisbundinn breytileika. Helstu jéfnur
likansins eru birtar i vidauka.

Tolfraedilikanid byggir a fjorum ARIMA-j6fnum auk vidbotarjafna fyrir dreifni afgangslida og
skilgreininga til ad tengja saman breytur. Hvad vardar dreifingu afgangslida pa stydjast tveer jofnur
vi® svokalla®a GED-dreifingu eda Gerneralized Error Distribution.® Ein jafna er metin m.v.
forsendu um t-dreifingu en ein & grunni forsendu um venjulega Normaldreifingu. Tolfreedimat &
grunni GED-dreifingar og/eda t-dreifingar getur verid skilvirkara pegar um fjarmalatimaradir er ad
raeda par sem unnt er ad taka tillit til pess ad a fiarmalamarkadi eru meiri likur a 6fgaatburéum
en samkvamt venjulegri Normaldreifingu.

Hermanir fela i sér ad likt er eftir sdgulegum breytileika peirra steerda sem likanid neer til med pvi
ad velja tilviljanakenndar steerdir pess af handahdfi yfir timabil framreikningsins sem neer til arsins
2044. Tilviljanakenndar steerdir likansins eru i pessu samhengi afgangslidir einstakra jafna pess.
Gerdar eru ,bootstrap hermanir® sem byggja a raunverulegri ségulegri dreifingu afgangslidéa en
ekki fraedilegum likindadreifingum sem &vist er ad eigi vid. bessi adferd tryggir einnig ad sdgulegt
samhengi afgangslida ur einstokum jofnum heldur sér i hermireikningunum og ad meiri likur eru
a ofgaatburdum en samkvaemt Normaldreifingu. Pa eru afganglidir tveggja samliggjandi manada
dregnir samtimis af handahofi i pvi skyni ad hermireikningar endurspegli betur sjalffylgni (e.
autocorrelation) i dreifni afgangslida.™

Nidurstédur hermireikninga 4 manadarlegum grunni eru dregnar saman a arsgrunn til frekari
arvinnslu.

” ARIMA stendur fyrir Autoregressive Integrated Moving Average en um er ad raeda algenga adferdafraedi sem vard til 4 attunda
aratug sidustu aldar og er gjarnan kennd vid Box og Jenkins. Adferdin byggir spar & ségulegum timaradargégnum par sem leitast er
vid ad bera kennsl a kerfisbundin mynstur i gégnum.

8 GARCH stendur fyrir Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity og byggir & pvi ad varians afgangsliéar i
timaradarlikani sé breytilegur og radist af sk. sjalffylgni. Adferdafraedin kom fram snemma a niunda aratug sidustu aldar og er miki®
notud i fjarmalatolfraedi. Adferdafraedin er kennd vid Robert Engle sem hlaut Nobelsverdlaun fyrir arid 2003 asamt Clive Granger.

9 GED dreifing gengur einnig undir néfnunum Generalized Normal Distribution eda Exponential Power Distribution. Sja nanar um
GED t.d. hér https://www.statisticshowto.com/generalized-error-distribution-generalized-normal/ eda & https://wikipedia.org .

10 Nidurstédum 12 svidsmynda af 1000 var kastad brott sem dellu og 12 nyjar svidsmyndir dregnar i peirra stad.
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Vidauki — Jofnur tolfraedilikans

Likanid skiptist i skilgreiningar og télfraedijéfnur. Avéxtunarkrafa er skilgreind i logaritmum en
vegna pess ad avOxtunarkrafa rikisbréfa vard litilega neikveed um skamma hrid i COVID19
faraldrinum pa er baett vid avoxtunarkrofuna litlu alagi sem kallad er Rmin hér ad nedan. begar
likanid er leyst fyrir avoxtunarkréfu er petta leidrétt til baka.

Hér ad nedan pa taknar forskeytid / logaritmaumbreytingu en forskeytid d taknar fyrsta mismun
i logaritmum.

Tolfraedinidurstédur er ad finna fyrir aftan lysingu a jéfnum.

Avéxtunarkrafa islenskra rikisbréfa

R:: Verdtryggd avoxtunarkrafa 10 ara rikistryggdra skuldabréfa m.v. fastan liftima

Rmin: Leidréttingarlidur sem endurspeglar laegsta leyfda gildi avoxtunarkrofu akvardadur 0,25%.

DUM2022;: Gervibreyta sem tekur gildid 1 fra feb. 2020 til okt 2022 annars null.

Breyturnar DUM,; eru gervibreytur sem taka almennt gildid 0 en annars gildid 1 fyrir i=1-4
i=1: i feb. 2020, i=2: i agust 2020, i=3: i sept. 2020, i=4: i okt. 2020.
Studlarnir vid gervibreyturnar, yi eru: i=1: -0.219, i=2: -1.352, i=3: 0.671, i=4: 0.880

Tolfraedilikanid er ARIMA 0,1,3 med ARCH4 afgangslid par sem w; eru afgangslidir og h; breytni

Likani® er metid m.v. GED dreifingu med sk. shape studul 1.3731.

(1 IR, = log(R; + Rypin)

(2) th = lRt - lRt—].

(3)  dR,=Xi,v:DUME +w, +0.296 w,_; + 0.182 w,_5

(4)  hY =0.00072+ 0.0123 DUM2022; + 0.240 w2 ; — 0.002 wZ , + 0.358 w2 5 + 0.199 wZ ,
w,~GED(1.3731)

Avoxtunarkrafa bandariskra éverdtryggdra rikisskuldabréfa

US10Y:: Overdtryggd avoxtunarkrafa 10 ara bandariskra rikisskuldabréfa m.v. fastan liftima

Breyturnar DUM,; eru gervibreytur sem taka almennt gildid 0 en annars gildid 1 fyrir i=1-9

i=1: i des. 2008, i=2: i feb. 2009,i=3: i agust 2011, i=4: i agust 2019, i=5 i feb. 2020,

i=6: i mars 2020, i=7 i apr. 2020, i=8: i juli 2020, i=9: & timabilinu agust 2019-sept. 2022.
Studlarnir vid gervibreyturnar, o, eru: i=1: -0.361, i=2: 0.134, i=3: -0.201, i=4: -0.295, i=5: -0.185,
i=6: -0.604, i=7: -0.317, i=8: -0.214, i=9: 0.054

Tolfraedilikanid er ARIMA 0,1,1 med GARCH 1,1 afgangslid par sem vi eru normaldreifdir
afgangslidir og h; breytni.

(5)  dUS10Y, = log(US10Y,/US10Y;_,)
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6)  dUS10Y, = ¥}_, a;DUM{; + v, + 0.286 v,_4

(7) hY = 0.00021 + 0.1026 vZ_; + 0.8489 hY_,

Ut""‘N

Markadsahettualag bandariskra hlutabréfa
ERP:: Markadsahaettualag bandariskra hlutabréfa skv. Damodaran

Tolfraedilikanid er ARIMA 3,0,0 med jafndreifdum afgangslid par sem z; eru afgangslidir. Likani®
er metid a grunni t dreifingar afgangslida med shape studul 3.11.

(8)  IERP, = —0.0907 + 0.8714 IERP,_, + 0.0988 I[ERP,_5 + z,
(9)  hE=0.00520
z,~t(3.11)
Gengisbreyting dollars gagnvart kronu umfram visitélu neysluverds

dUSD:x: Logaritmabreyting a gengi dollars gagnvart krénu fra fyrri manudi
dP:: Logaritmabreyting a visitdlu neysluverds fra fyrri manudi

Tolfraedilikanid er ARIMA 8,1,0 med ARCH 6 afgangslid par sem u; eru afgangslidir. Likanid er
metid a grunni GED dreifingar afgangslida med shape studul 1.2323.

(10) dUSDt - dPt = 0.087 (dUSDt_g - dPt—S) + U

(11)  h¥ =0.00073 + 0.1816u2_; + 0.2459u?_, — 0.0280u?_; — 0.0699u?_,
—0.0306u?_5 + 0.1291u? ¢

u~GED(1.2323)

Avoxtun bandariskra rikisskuldabréfa i kronum a fostu verdi

dUSY:: Manadarleg logaritma-avoxtun i kronum a fostu verdi
1

(13)  mdUSY, = 11,dUSY,_;

(14)  mUS1Y; = exp (12 mdUSY;) — 1
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CAPM likanid

E(Rit): Veent langtimaavoxtun eignar i & tima t

B: Beta likansins

Rt Ahaettulausir vextir a tima t. Fyrstu 10 ar hermireikninga eru aheettulausir vextir fastir
(15)  E(Ri¢) = Ry + B ERP,

Ymsar skilgreiningar

(16) R, = exp(lRt) — Rnin

(17)  lUS10Y, = dUS10Y, + lUS10Y,_,
(18)  US10Y; = exp (IUS10Y,)

(19)  ERP, = exp (IERP;)
Markadsahaettualag a islandi
(20) REQ!S =R, + 1.2 ERP,

Leidrétting a hneigd hermireikninga markadsahaettualags bandariskra hlutabréfa i ISK
REQ:: Markadsaheettualag bandariskra hlutabréfa metid i kronum

bias: Utreiknud staerd sem leidréttir veentigildi ut fra mismun & nidurstédu hermireikninga og
framreikningi an évissu. bias=0.69%

(21)  REQYS = mUS1Y, — bias + ERP,
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Tolfraedinidurstodur

Avéxtunarkrafa rikisbréfa

GARCH Model - Estimation by BFGS
Convergence in 44 Tterations. Final criterion was 0.0000061 <= 0.0000100

Dependent Variable DR
Monthly Data From 2000:01 To 2022:12

Usable Observations 276
Log Likelihood 428.7850

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
khkkhkkhkhkhkhkhkhkhkhhhkhkhAhhhhkhhhhkhkhAh kbbb hhhhkhAhhhhhbhhhhkhAhhkhhkhhhhhkhA bk bbbk hhkhdhhkkhkhkhkhhkhhhrhrhkkhkhkhhkhk*k
1. X2002 -0.218730956 0.134104347 -1.63105 0.10287967
2. X2008 -1.351826366 0.129988785 -10.39956 0.00000000
3. X2009 0.670777059 0.098464015 6.81241 0.00000000
4. X2010 0.880239088 0.068343212 12.87969 0.00000000
5. Mvg Avge{l} 0.296353499 0.057947633 5.11416 0.00000032
6. Mvg Avge{3} 0.181536755 0.051026632 3.55769 0.00037414
7. C 0.000718791 0.000245280 2.93049 0.00338425
8. A{l} 0.239857167 0.101167305 2.37090 0.01774502
9. A{2} -0.001926326 0.045959769 -0.04191 0.96656781
10. A{3} 0.357783050 0.143792933 2.48818 0.01283978
11. A{4} 0.198535650 0.103634551 1.91573 0.05539968
12. X2002 2210 0.012314763 0.006730342 1.82974 0.06728910
13. Shape (GED) 1.373134663 0.169374277 8.10710 0.00000000
Avoxtunarkrafa bandariskra rikisskuldabréfa
GARCH Model - Estimation by BFGS
Convergence in 23 Iterations. Final criterion was 0.0000019 <= 0.0000100
Dependent Variable DRF
Monthly Data From 2000:01 To 2022:12
Usable Observations 276
Log Likelihood 380.1627

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
LR R b S b S b I b I S S S b b b b b I S S b I 2h 2 S db S b b 2R S Sb i Sb b S SR S b S Sb b Sh b b Sb S S Sh I Sb b b b S b S S S b b 2b b S Sh b Sb b I 3
1. z0812 -0.361123306 0.056802424 -6.35753 0.00000000
2. 720902 0.134267420 0.058671495 2.28846 0.02211070
3. 21108 -0.201139493 0.059679860 -3.37031 0.00075084
4. 71908 -0.294686002 0.054031005 -5.45402 0.00000005
5. 22002 -0.184931508 0.055523130 -3.33071 0.00086624
6. Z2003 -0.604349473 0.057170657 -10.57097 0.00000000
7. 72004 -0.317094161 0.053360003 -5.94254 0.00000000
8. 72007 -0.213905323 0.056682957 -3.77371 0.00016083
9. 2198229 0.053971127 0.015032230 3.59036 0.00033022
10. Mvg Avge{l} 0.286017164 0.062469114 4.57854 0.00000468
11. C 0.000214011 0.000164529 1.30075 0.19334337
12. A 0.102560353 0.042514352 2.41237 0.01584918
13. B 0.848893032 0.067847656 12.51175 0.00000000
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Markadsahattuidlag bandariskra hlutabréfa

GARCH Model - Estimation by BFGS
Convergence in 28 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100

Dependent Variable LERP
Monthly Data From 2000:04 To 2022:12

Usable Observations 273
Log Likelihood 377.8425
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

khkkhkkhkhkhkhkkhhkhhhkhkhkhAhhhhkhhhhhkhAhhhkhkhbhhhhkhA b kbbb hhhhkhAhhhhkhhhhhkhA bk bbbk hhkhdhhkkhkhkhkhhkhhkhrhrhkkhkhkhhkhk*k
1. Constant -0.090712409 0.001159610 -78.22664 0.00000000
2. LERP{1} 0.871440726 0.001215591 716.88638 0.00000000
3. LERP{3} 0.098827451 0.000355583 277.93077 0.00000000
4. C 0.005196982 0.001080055 4.81178 0.00000150
5. Shape (t degrees) 3.112942435 0.467026116 6.66546 0.00000000

Manadarleg gengisbreyting dollar gagnvart krénu umfram breytingu visitdélu neysluverds

GARCH Model - Estimation by BFGS
Convergence in 11 Iterations. Final criterion was 0.0000050 <= 0.0000100

Dependent Variable DUSDP
Monthly Data From 2000:01 To 2022:12

Usable Observations 276
Log Likelihood 544.1889
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

khkkhkkhkhkhkhkkhkhkhhhhkhkhAhhhhkhhhhhkhbhh bbb hhhhkhAhhhhkhhhhhkhA bbbk b hhhhkhAhhkhhkhhhhhkhAhhkhkhkhkhhkhhkhrhrhkkhkhkhhkhk*k
1. DUSDP{8} 0.087276002 0.047110885 1.85257 0.06394465
2. C 0.000727143 0.000118684 6.12672 0.00000000
3. A{l} 0.181675306 0.091915746 1.97654 0.04809346
4. A{2} 0.245941310 0.102095717 2.40893 0.01599942
5. A{3} -0.028014396 0.038315705 -0.73115 0.46468964
6. A{4} -0.069879345 0.015712052 -4.44750 0.00000869
7. A{5} -0.030552199 0.025626217 -1.19222 0.23317330
8. A{6} 0.129058445 0.047828307 2.69837 0.00696800
9. Shape (GED) 1.232348560 0.135267927 9.11043 0.00000000

12/12



