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EVrÓpUsJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir −8,7% −13,3%

24 mánuðir -7,6% -12,8%

48 mánuðir 4,3% −0,05%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Evrópsk hlutabréf 55% 95%

Evrópsk smáfyrirtæki 5% 45%

MarKMið

fjárfesta í stórum sem smáum evrópskum fyrirtækjum og ná fram 
stöðugri ávöxtun með áhættudreifingu. 

sKUlDaBrÉfasJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir 1,4% −3,6%

24 mánuðir −7,7% −13,0%

48 mánuðir 7,7% 3,2%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

alheimsskuldabréf 60% 100%

Evrópsk skuldabréf 0% 40%

MarKMið

fjárfesta í skuldabréfum um allan heim. 

alHEiMssJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir −3,4% −8,3%

24 mánuðir -3,1% -8,6%

48 mánuðir 7,8% 3,3%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Evrópsk hlutabréf 10% 50%

amerísk hlutabréf 10% 50%

Japönsk hlutabréf 5% 35%

Hlutabréf í Kyrrahafslöndum 0% 20%

MarKMið

fjárfestingar eru í hlutabréfum stórra sem smárra fyrirtækja
um allan heim á flestum stærstu mörkuðunum. 

ÞrÓUnarsJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir −7,3% −11,9%

24 mánuðir -4,5% -10,0%

48 mánuðir 7,1% 2,7 %

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Evrópsk hlutabréf 10% 50%

Evrópsk smáfyrirtæki 10% 50%

nýmarkaðir 5% 35%

Hlutabréf tæknifyrirtækja 0% 20%

MarKMið

fjárfestingar eru að hluta til í evrópskum hlutabréfum og á nýjum 
vaxandi hlutabréfamörkuðum. 

SPARNAÐARLÍFTRYGGING
ERLENDIR SJÓÐIR - ÁVÖXTUN ER Í HÖNDUM HENDERSON GLOBAL INVESTORS

Einungis viðskiptavinir sem fjárfesta nú þegar í sjóðum Henderson geta haldið því áfram meðan gjaldeyrishöft ríkja. Ekki er hægt að hækka 
innborganir, en hægt er að færa inneign á milli sjóða sé þess óskað.
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HorfUr Á MarKaði
Árið 2011 var ár veðrabrigða á fjármálamörkuðum. Á innlendum 
skuldabréfamarkaði bar einna hæst að snemma árs lauk tveggja 
ára vaxtalækkunarferli Seðlabankans. Þessi stefnubreyting 
bankans ásamt aukinni verðbólgu átti sinn þátt í að ávöxtunar-
krafa óverðtryggðra ríkisbréfa hækkaði fram eftir ári, en hækk-
unin gekk að mestu til baka á síðustu mánuðum ársins. Veruleg 
lækkun var á ávöxtunarkröfu verðtryggðra ríkisskuldabréfa 
og var ávöxtun þeirra með miklum ágætum, annað árið í röð. 
Verðbólga var mikil á árinu og mældist um 5% yfir árið. Þessi 
þróun jók spurn eftir verðtryggðum bréfum auk þess sem útgáfa 
verðtryggðra skuldabréfa var ekki mikil.  Ávöxtun skuldabréfa-
sjóða sem fjárfesta í verðtryggðum skuldabréfum var ágæt. 
Nafnávöxtun var há, bæði vegna mikillar verðbólgu og ekki síður 
vegna þess að skuldabréfaverð hækkaði nokkuð vegna lægri 
ávöxtunarkröfu á markaði. Minnt er á að þegar ávöxtunarkrafa á 
skuldabréfamarkaði lækkar, hækkar verð skuldabréfa og öfugt. 
Raunávöxtun verðtryggðra skuldabréfasjóða var jafnframt góð. 
Skuldabréfasjóðir sem fjárfesta í óverðtryggðum skuldabréfum 
höfðu vindinn í fangið og var raunávöxtun lág, enda var verð-
bólga töluverð. Viðbúið er að ef verðbólga hjaðnar ekki kallar það 
á hækkun stýrivaxta Seðlabankans.      

 Á innlendum hlutabréfamarkaði var frekar tíðindalítið og urðu 
litlar breytingar á Úrvalsvísitölu hlutabréfa frá upphafi til loka árs, 
en vísitalan inniheldur bæði íslensk og færeysk félög. Það segir 
þó ekki alla söguna en gengi nokkurra félaga í vísitölunni breyttist  
töluvert. Sem dæmi má nefna að hlutabréf í Icelandair Group 
hækkuðu um 60% og hlutabréf í Marel um rösklega 25% , en 
hlutabréf í færeysku félögunum Atlantic Petroleum og Bank-
Nordik lækkuðu um 30% og 40%. Undir lok ársins var fyrsta 
nýskráning félags í Kauphöllina um langa hríð þegar Hagar, 
rekstrarfélag Bónus og Hagkaupa, var skráð á markað. Von er á 
fleiri skráningum á árinu 2012.    

Nokkuð gaf á bátinn í alþjóðlegu hagkerfi og eins og undan-
farin ár var hagvextinum misskipt á milli efnahagssvæða. Lítill 
hagvöxtur var í þróuðum hagkerfum, eins og Bandaríkjunum, 
Bretlandi og Frakklandi. Eina stóra efnahagskerfið þar sem var 
ágætur hagvöxtur var í Þýskalandi og var hann drifinn áfram 
af hinum öfluga þýska útflutningsiðnaði. Náttúruhamfarirnar í 
Japan voru einnig efnahagslegt áfall en lítill sem enginn hag-
vöxtur var þar. Skuldakreppan í Evrópu hélt áfram að magnast 
og breytti um eðli að því leyti að kastljósið fór að beinast að 
stórum efnahagskerfum, þ.e. Ítalíu og Spáni, en fjármögnunar-
kjör landanna versnuðu. Mörg ríki í Evrópu standa frammi fyrir 
vanda. Það sem um ræðir er að draga þarf úr ríkissjóðshalla 
til að halda aftur af skuldasöfnun. Til skamms tíma geta slíkar 
aðgerðir aftur á móti dregið úr umsvifum í hagkerfinu, komið 
niður á hagvexti og rýrt tekjustofna ríkissjóða. Hagvöxturinn var 
mestur í nýmarkaðsríkjum, eins og Kína, Indlandi, Mexíkó og 
Brasilíu. Hagvöxtur í Kína dróst aðeins saman á milli ára en var 
engu að síður nálægt 10% en sú tala lætur nærri að vera árlegur 
meðaltalshagvöxtur í landinu undanfarna áratugi. Vilji stjór-
nvalda í Kína hefur staðið til þess að hægja aðeins á hagkerfinu 
en verðbólga hefur verið mikil. Heimsvísitala hlutabréfa lækkaði 
um 5% á árinu en afar fáir hlutabréfamarkaðir náðu að vera réttu 
megin við núllið. Af stórum hlutabréfamörkuðum var bandaríski 
markaðurinn sá eini sem hélt sjó en S&P 500 vísitalan var 
óbreytt á árinu. Flestir aðrir stórir markaðir lækkuðu um 15-20%. 
Af einstaka atvinnugreinum farnaðist eigendum hlutabréfa í 

lyfjafyrirtækjum og neytendavörufyrirtækjum einna best. Seðla-
bankar héldu vöxtum lágum og langtímavextir lækkuðu mikið 
með meðfylgjandi hækkunum á skuldabréfaverði. Mikil hækkun 
var þó á ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa Portúgals, Ítalíu og 
Grikklands. Á haustmánuðum var gengið frá samkomulagi um 
endurskipulagningu ríkisskulda Grikklands þar sem gengið er út 
frá því að eigendur skuldabréfa afskrifi hluta krafna sinna. 

SJÓÐIR Í ÁVÖXTUN HJÁ ÍSLANDSBANKA

innlÁns og ríKissKUlDaBrÉfasJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir
24 mánuðir

7,09%
10,0%

1,83%
5,92%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

innlán 0% 40%

skuldabréf m. áb. ríkisins 60% 100%

MarKMið

að ná stöðugri ávöxtun með aukningu eigna í vaxtatekjum
og gengishagnaði.

ríKissJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir 9,8% 4,3%

24 mánuðir 11,6% 5,2%

48 mánuðir 17,1% 8,2%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

spariskírteini ríkissjóðs 0% 40%

Húsbréf 20% 90%

Óverðtryggð skuldabréf 0% 40%

Önnur ríkisskuldabréf 0% 40%

MarKMið

ná stöðugri og öruggri ávöxtun með aukningu eigna í vaxtatekjum 
og gengishagnaði af innlendum ríkisskuldabréfum.

HlUtaBrÉfasJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir 0,4% -4,6%

24 mánuðir 5,0% −1,0%

48 mánuðir −43,4% −47,7%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Markaðsvægi 60% 100%

Virk stýring 0% 40%

MarKMið

langtímaaukning með gengishagnaði og arði af innlendum hluta-
bréfum.
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BlanDaðUr HlUtaBrÉfasJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir -5,2% −9,9%

24 mánuðir -1,6% -7,3%

48 mánuðir −22,3% −28,2%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Erlend hlutabréf sjóvá 35% 35%

innlend hlutabréf sjóvá 65% 65%

MarKMið

aukning eigna til langs tíma með gengishækkun og arði af inn-
lendum og erlendum hlutabréfum. Mikil eignadreifing. Ekki er  
lengur hægt að fjárfesta í þessum sjóði.

íslEnsK sKUlDaBrÉf

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir 10,2% 4,7%

24 mánuðir 11,5% 7,4%

48 mánuðir 6,5% −1,6%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

skammtímaverðbréf 0% 50%

ríkisverðbréf 30% 70%

langtímaverðbréf 0% 50%

MarKMið

góð áhættudreifing og jöfn ávöxtun með því að fjárfesta í  innlend-
um skuldabréfum. Ekki er lengur hægt að fjárfesta í þessum sjóði.

ErlEnD HlUtaBrÉf og ErlEnDUr VaXtasJÓðUr

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir -6,1% −11,1%

24 mánuðir -3,0% -7,6%

48 mánuðir 7,9% −0,2%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

Hefðbundnir markaðir 70% 100%

nýmarkaðir 0% 30%

MarKMið

Eignaaukning til lengri tíma með gengishagnaði og arði af erlendum 
hlutabréfum. Mikil eignadreifing. Ekki er lengur hægt að fjárfesta í 
þessum sjóði.

innlEnD VErðBrÉf og íslEnsK VErðBrÉf

MEðalÁrsÁVÖXtUn
tíMaBil nafnÁVÖXtUn raUnÁVÖXtUn

12 mánuðir 8,9% 3,5%

24 mánuðir 10,2% 5,0%

48 mánuðir −11,6% −18,3%

fJÁrfEstingastEfna lÁgMarK HÁMarK

innlend hlutabréf 25% 75%

ríkisskuldabréf 10% 50%

Önnur innl. skuldabréf 10% 50%

MarKMið

ná fram eignaaukningu til lengri tíma með vaxtatekjum, gengis-
hagnaði, arðgreiðslum af innlendum ríkisskuldabréfum og hlutabréf-
um. Mikil eignadreifing. Ekki er lengur hægt að fjárfesta í þessum 
sjóði.

SJÓÐIR Í ÁVÖXTUN HJÁ ÍSLANDSBANKA


