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Fiarfestingarstefna Hlutfallsdeildar Lifeyrissjd0s bankamanna

[ samraemi vid reglugerd nr. 916/2009 og nr. 591/2017 um fjdrfestingarstefnu og uttekt & dvéxtun
lifeyrissjéda.

Lifeyrissjodur bankamanna, Hlutfallsdeild

Lifeyrissjodur bankamanna hét adur Eftirlaunasjédur starfsmanna Landsbankans og Sedlabankans en
starfsemi hans ma rekja aftur til arsins 1929. Hinn 1. jandar 1998 breyttist nafn sj6dsins og starfsemi var
skipt i tveer deildir, Hlutfallsdeild og Stigadeild sem nu er Aldursdeild. Adildarfyrirtaeki Hlutfallsdeildar
eru Landsbankinn hf., Sedlabanki islands, Reiknistofa bankanna, Valitor hf., og Lifeyrissjédur
bankamanna. Hlutfallsdeild er lokud fyrir nyjum sjédfélogum en vardveitir hluta af réttindum sjodfélaga

sem aunnin eru fyrir lok ars 1997.

Réttindaakvaeoi

Réttindi sjédfélaga til lifeyris og skylda peirra til greidslu idgjalda til sjédsins fara eftir akveedum

sampykkta sem stadfestar voru af fjdrmalardduneytinu 28. ndévember 2014.
Lifeyrisréttindi sem hlutfallsdeild veitir eru aevilangur ellilifeyrir fra 65 ara aldri,

ororkulifeyrir ef sjoofélagi verdur 6faer um ad gegna starfi pvi er veitt hefur honum adild ad sj66num og
ororka er metin amk. 10%, aevilangur makalifeyrir til maka sem sjodfélagi laetur eftir sig vid andlat, og
barnalifeyrir vegna frafalls sj6dfélaga eda toku ororkulifeyris. Sjodfélagar sem nad hafa samanlégéum

aldri og starfsaldri sem er 95 ar geta latid af storfum fyrir 65 ara aldur, en pd ekki fyrir 60 ara aldur.

Lifeyrisréttindi eru reiknud sem hlutfall vidmidunarlauna, sem fyrir pa sem |atid hafa af stoérfum eftir
arslok 1997 eru medaltal launa sidustu fimm ara fyrir starfslok, verdtryggd med visitdlu neysluverds til

toku lifeyris eda medaltal launa til starfsloka fra arslokum 1997 ef sa timi er skemmri en fimm ar.

Vidmidunarlaun peirra sem létu af storfum fyrir arslok 1997 og ekki hofdu byrjad toku lifeyris i lok ars
1997 eru midud vid laun eftirmanns i lok ars 1997 verdtryggd med visitolu neysluverds til verdtryggingar

fra peim tima.

Starfsmenn sem ekki hafa ndd tilteknum lagmarksstarfstima 6dlast rétt til endurgreidslu eigin idgjalda

med vidmidunarvoxtum sem stjorn sjédsins dkvedur en eiga ekki lifeyrisrétt.

Framangreind samantekt um reglugerdardkvaedi er ekki teemandi og er um fyllri upplysingar visad til 3.
og 4. greina sampykkta um adild ad sjédnum, 10 - 16. Greinar vardandi skilyrdi fyrir rétti til toku lifeyris,
réttindadkvaedi og réttindadflun, og til 9. greinar um idgjaldagreidslur.
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Tryggingafraedileg stada

Nidurstada tryggingarfraedilegrar athugunnar synir ad verdmaeti eigna sjédsins ad medtoldum idgjoldum
en fradregnum kostnadi vegna fjarfestinga reiknast 40.104,8 milljonir og skuldbindingar vegna lifeyris
og rekstrarkostnadar 41.769,6 milljénir. Mismunur eigna og skuldbindinga reiknast pvi -1.664,8 milljénir,
eda -4,0% af skuldbindingum.

Stada deildarinnar er innan peirra marka sem almennt eru askilin i 39. gr laga nr. 129/1997 en par er
tilgeindur hamarksmunur milli eigna og skuldbindinga 10% a einstoku ari og 5% samfellt i fimm ar.
Sambpykktir Lifeyrissjods bankamanna tiltaka ekki akvedin vikmork fyrir mun eigna og skuldbindinga en i

5. grein sampykkta er ad finna almennt dkvaedi um ad jofnudur skuli vera milli eigna og skuldbindinga.

Eignir deildarinnar ad fradregnu mati a fjarfestingarkostnadi og an verdmeetis idgjalda reiknast 38.859,6
milljénir og afallnar skuldbindingar 39.690,7 milljonir, og mismunur pvi -831,1 milljonir eda -2,1%. Log
kveda ekki sérstaklega @ um vikmork afallinna skuldbindinga og eigna og ekki heldur sampykktir
Hlutfallsdeildar Lifeyrissj6ds bankamanna enda er vegna réttindakerfis sjédsins prengra skilyrdi ad mida

vid heildarskuldbindingar.

Markmid og forsendur avéxtunar

Hofudmarkmid Lifeyrissjo0s bankamanna er ad davaxta eignir sjodsins til ad standa undir
lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjédfélaga. Avoxtun fjarmuna Hlutfallsdeildar
Lifeyrissjods bankamanna skal vera i samraemi vid 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfssemi lifeyrissjdda. Fjarfestingar taka mid af varkarni og meginpungi peirra skal vera 4 skipulegum
morkudum. Haga skal dvoxtun eigna deildarinnar med peim haetti ad samspil dvoxtunar og dhaettu sé
sem hagkvaemast. Tapspol deildarinnar er litid par sem lifeyrisbyrdi er ha, p.e. lifeyrisgreidslur i hlutfalli
af idgjoldum, og mun aukast enn frekar 4 nesestu drum. Samkvaemt utreikningum byggdum &
tryggingarfreedilegri athugun ma gera rad fyrir ad idgjold muni vera ordin éveruleg um arié 2035 en ad

lifeyrisgreidslur geti nad allt fram til arsins 2070.
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Mynd 1: 18gjold og lifeyrir
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A mynd 2 ma sja utflaedi deildarinnar vegna lifeyris og innflaeedi vegna verdbréfa med fastar tekijur,
innldna og idgjalda. Ekki er tekid tillit til fjarstreymis vegna annara eigna s.s. hlutabréfa og
hlutdeildarskirteina med éreglulegar tekjur. Deildin er lokud fyrir nyjum sjédfélégum og idgjaldagreidslur
hafa farid leekkandi og lifeyrisbyrdi aukist. Vegna harrar lifeyrisbyrdi er ahersla a eignir sem hafa pekkt
greidslufledi og/eda mikinn seljanleika til ad standa straum af utgreidslum. Arid 2020 er

innldnasamningur a gjalddaga sem skyrir snarpa breytingu pad ar eins og sést 8 myndinni.
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Mynd 2: Vant greidslufledi
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Mynd 3: Vant lifeyrisbyrdi
Eins og sja ma @ mynd 3 er lifeyrisbyrdi ha og fer haekkandi, petta orsakast par sem deildin er lokud fyrir
nylidun og fara pvi idgjold laekkandi eftir pvi sem lidur. Arid 2016 var lifeyrisbyrdi 1136,7% og er datlud
1359,8 ari sidar.

Sioferdisleg viomid

Lifeyrissjodur bankamanna hefur sett sér stefnu um abyrgar fjarfestingar sem finna ma a heimasidu
sjédsins. Stefnunni er aetlad ad skilgreina viomid sem gera lifeyrissjddnum kleift ad sampaetta
samfélagslega abyrgd vid fjarfestingardkvardanir hans eftir pvi sem kostur er og stydja pannig vid
greiningu, samanburd og mat & fjarfestingakostum. Er i pvi sambandi horft til umhverfismala,
mannréttinda, samfélagsmala og stjérnarhatta og tillit tekid til pessara patta eftir pvi sem faert er og ad

pvi marki sem rimast innan fyrrgreinds hofudmarkmids sjédsins um hamérkun réttinda sjodfélaga.
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Samsetning deildarinnar
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Mynd 4: Aldursdreifing afallin og framtidarskuldbinding
i arslok 2016 greiddu 169 sjédfélagar idgjold i Hlutfallsdeild sjédsins en 1.149 sjédfélagar eiga geymd
réttindi i Hlutfallsdeild. Alls fengu 752 lifeyrispegar greiddan ellilifeyri, 91 fékk greiddan ororkulifeyri,
148 fengu greiddan makalifeyri og 3 barnalifeyri. Medalaldur sjé6félaga er har og kemur til med ad
hakka enn frekar par sem deildin er lokud en medalaldur virkra sjédfélaga er 58,4 ar og medalaldur

ovirkra sjodfélaga er 57 ar. ba er medalliftimi skuldbindinga deilarinnar 11,46 ar.

Ahzttugreining eigna og skuldbindinga

Lifeyrissjodur bankamann hefur innleitt dhaettustefnu og dhaettustyringarstefnu sem byggir a akvaedum
laga og tilmalum FME um virka dhaettustyringu lifeyrissjéda. Meginmarkmid dhaettustefnu sjédsins er
ad auka oryggi i rekstri med pvi ad greina og styra dhaettu i fjdrfestingum, astamt pvi ad studla ad pvi ad
[6gum, reglum og sampykktum sjédsins sé fylgt. Fjarfestingastefna sjddsins er hluti af ahaettustefnu

hans.

Skerdingaraheetta

Haettan a ad skuldbindingar vaxi meira en eignir og ad skerda purfi réttindi. Samkvaemt 39. gr. laga um
lifeyrissjodi skal hrein eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris dsamt nuvirdi framtidaridgjalda vera jafnha
navirdi vaentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Leidi tryggingafraedileg
athugun i ljés ad meira en 10% munur er & milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga skv. 1. mgr. er

lifeyrissjodnum skylt ad gera naudsynlegar breytingar 4 sampykktum sjédsins. Sama gildir ef munur
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samkvaemt tryggingafraedilegum athugunum a milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist meiri
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en 5% samfellt i fimm ar.

Nidurstada tryggingarfreedilegrar athugunnar synir ad verdmeeti eigna sjédsins ad medtdldum idgjéldum
en fradregnum kostnadi vegna fjarfestinga reiknast 40.104,8 milljonir og skuldbindingar vegna lifeyris
og rekstrarkostnadar 41.769,6 milljonir. Mismunur eigna og skuldbindinga reiknast pvi-1.664,8 milljdnir,
eda -4,0% af skuldbindingum. Midad vid grunnsvidsmynd sem unnin var m.v. 31.06.2017 (3% verdbdlgu,
stodugt gengi, kaupkrofu skuldabréfa og veenta avoxtun hlutabréfa) eru odverulegar likur & ad

tryggingafreedileg stada verdi undir 5% eftir ar.

Idgjaldaaheetta

[ lj6si réttindadkvaeda deildarinnar myndi laekkun idgjalda ekki hafa neikvaed ahrif & tryggingafraedilega

sto6du deildarinnar og pvi ekki er idgjaldadheetta ekki dhaettupattur.

Umbhverfisdhatta
i Peningamalum Sedlabanka islands (11/2017) er gert rad fyrir ad minni hagvexti en upphaflega var spad

fyrir arid 2017 eda 3,7% samanborid vid 7,4% hagvoxt & arinu 2016. Fer par saman haegari voxtur

utflutnings @ sama tima og nokkur voxtur er 4 innflutningi.

Horfur eru @ ad verdbadlga fari i markmid um mitt ar 2018 og verdi i markmidi Ut spatima bankans. Dregid
hefur Ur haekkunum & husnaedismarkadi sem mun studla ad minni verdbdlgu haldi préunin afram en a
moti fjara ahrif haerra gengis islensku krénunnar Ut. Verdbdlguveentingar eru i samraemi vid
verdbdlgumarkmid Sedlabankans og virdast gengissveiflur & arinu hafa haft tiltélulega litil ahrif a
verdbdlgu og verdbodlguvaentingar. ba eru visbendingar um ad spennan i pjédarbuskapnum kunni ad hafa

nad hamarki.

Midad vid mat Sedlabankans eru ytri adsteedur pvi hagsteedar, og takmorkud ahaetta a neikvaedri préun

i ytra umhverfi sjédsins og liklegt ad slikt verdi raunin 4 naestu drum.

Lyofraedileg ahzetta

Mikilveegustu lydfraedilegu breyturnar hvad vardar préun skuldbindinga eru 6rorkutidni og veentur

lifaldur eftir 65 ar.

Ef 6rorkulikur haekka um 10% hefur pad neikvaed ahrif 4 afallna tryggingafraedilega st6du um sem nemur
-0,04% ad 60ru ébreyttu og -0,96% a framtidastddu. Heildar tryggingafraedileg stada myndi versna um

sem nemur -0,1% vid auknar ororkulikur og yrdi -4,09% m.v. dramét 2016/2017.
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Auknar liflikur hafa einnig mikil ahrif 4 tryggingafraedilega st6du Hlutfallsdeildar og laekkar afallin stada
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um -5,9%, framtidarstada um -2,8% og heildarstada um -5,8% ef liftoflum er hliérad um 2 ar.

Heildarstada eftir hlidrun liftaflna vaeri pvi -9,8% ad 68ru dbreyttu m.v. dramoét 2016/2017.

Réttindaflutningsahaetta
Lifeyrissjodur bankamann rekur eingéngu samtryggingardeild og par sem o6heimilt er ad flytja

samtryggingarréttindi sj6dfélaga a milli lifeyrissjéda er pessi ahaetta ekki til stadar.

Seljanleikadhzetta
Litlar likur eru 4 pvi ad deildin neydist til ad selja eignir til ad maeta Utstreymi 4 naestu drum, en ef til pess

kami er staerstur hluti eigna deildarinnar i skrddum, audseljanlegum verdbréfum sem audvelt veeri ad

losa @ dogum eda vikum.

Utstreymisahzetta
Lifeyrisbyrdi er ha enda er Utstreymi vegna lifeyrisgreidsina talsvert umfram innstreymi vegna idgjalda

eins og sést 4 mynd 1. Deildin er lokud og fjarstreymi af eignum og s6lu peirra parf ad standa undir

stérum hluta lifeyrisgreidslina eins og sést 4 mynd 2.

Métadiladhaetta
SU dhaetta ad motadilar standi ekki skil & greidslum af fjarmalagerningum eda vegna samninga sem fela

i sér utlanaigildi (e. credit exposure). begar litid er til undirliggjandi eigna maelast staerstu matadilar i

eignasafni Hlutfallsdeildar:

e slenska rikid (AY)

e fislandsbanki hf (BBB)

e Landsbankinn hf (BBB?)

e Arion banki hf (BBB?)

e  Greidslumidlunin hringur ehf (N/A)
islenska rikid er metid sem A hja S&P og horfur stédugar. Arion. islandsbanki og Landsbankinn eru med
jakvaedar horfur hja S&P. Greidslumidlunin hringur ehf. er hluti af samstaeedunni Harpa ténlistar- og
radstefnuhus ohf., en utgefin skuldabréf eru med ved i samningsbundnum greidslum fra riki og
Reykjavikurborg. Ath. Skuldabréf med abyrgd rikissjods, t.d. skuldabréf ibudalanasjéds, flokkast undir

islenska rikid.

1s&p
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Sampjoppunarahaetta
Sampjoppunarahaetta er skilgreind sem heildardhatta eignasafns af tilteknum métadila og adilum

tengdum honum. Sampjoppunarahaetta felur pannig i sér samanlagda dhaettu eigna og samninga sem
annadhvort eru utgefnir af motadila eda fela i sér atlanaigildi & hann, p.m.t. hlutabréf, skuldabréf,
afleidur og adrir fjarmalagerningar. | pessu sambandi er litid 4 tengda adila sem sama adilann, en tengdir
adilar teljast vera peir adilar sem eru hluti af sému samstaedu, tengdir vegna sterkra eigna- stjérnunar

eda fjolskyldutengsla eda tengdir vegna mikillar innbyrdis fylgni t.d. vegna sterkra vidskiptatengsla.

Samanl6gd ahaetta vegna innlendu bankanna maelist rdmum 25% pegar horft er til undirliggjandi eigna

Hlutfallsdeildar. bar af eru teep 4% af i formi sértryggdra bréfa.

Landsdheetta
Heettan 4 ad fjarfestingar lifeyrissjédsins séu of tengdar einu landi eda landsvaedi. Landsdhaetta er

vidtekari en politisk dhaetta og neer til fjolmargra patta sem einkenna einstok landsvaedi, t.d.
gjaldeyrisstefnu, hagvoxts, rikisfijarmala og lika 4 4tékum & atvinnumorkudum, borgarastridi eda stridi a
milli naerliggjandi landa. Skattalegt umhverfi og samkeppnisléggjof eru einnig paettir sem horft er til,

asamt almennu lagaumhverfi og verndun eignarréttar.

Langstaersta og i raun eina ahaettan & einstakt landsvaedi er & island, en 100% eignasafnsins eru islensk

verdbréf.

Afhendingar- og uppgjorsaheetta

Afhendingarahatta er su dheetta ad uppgjor vidskipta sé ekki i samraemi vid fyrirmeeli, t.d. vegna pess
ad moétadili afhendir ekki verdbréf eda greidslu. Afhendingarahatta er einnig skilgreind sem su dhaetta
ad eignir tapist vegna gjaldprots (eda greidslufalls) vorsluadila, p.e. pegar eignir sjodsins eru i vorslu 3ja
adila. bvi er mikilvaegt ad tryggt hefur verid ad ad eignir i vorslu eru fjarhagslega éhadar vorsluadila

verdbréfa. Innri eftirlitsferlar sjddsins vardandi uppgjor vidskipta eru virkir.

Vaxta- og endurfjarfestingadhzetta
Haettan a ad breytingar a voxtum og logun vaxtaferils leidi til laekkunar & virdi skuldabréfa. Ef vextir

hakka getur sjédurinn purft ad innleysa gengistap vid solu a skuldabréfum sem keypt voru 3 laegri
voxtum. Ef vextir laekka getur pad leitt til leegri kaupkrofu nyrra skuldabréfa pegar ndverandi skuldabréf
eru a gjalddaga (endurfjarfestingarahaetta). bessari ahaettu er haegt ad styra med hlutfalli fastra vaxta og
breytilegra, uppgreidanlegra skuldabréfa og o&uppgreidanlegra, liftima skuldabréfa og hlutfalli

skuldabréfa i safni sjodsins.

Uppgjor sjédsins midast ad verulegu leiti vid kaupkrofu skuldabréfa og pvi hafa breytingar a

markadsvoxtum litil dhrif 8 uppgjorsvirdi hans.

_______________________________________________________________________________________________|
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Skuldabréfaeign sjodsins er ad stofni til l16ng verdtryggd skuldabréf og sé midad vid uppgjor a
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markadsvirdi er nemni eignasafns gagnvart breytingum a verdtryggdum markadsvoxtum eins og a

myndinni hér ad nedan.

Kaupkrafa eignasafns er talsvert yfir niverandi markadsvoxtum (sja mynd ad nedan) og pvi er liklegt ad

endurfjarfesting vaxta og afborgana leidi til laekkunar @ kaupkrofu eignasafns @ komandi arum.

Naemni eignasafns - Verdtryggdir vextir Verdtryggd krafa
8,0% - 80 —— Markadskrafa
—— Vextir upp um 100bp /‘ 7,0 —&— Kaupkrafa eignasafns
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4,0% l
2 / g0
“ 909 [
g~ % // £ 4,0 Lo -
© d v
& 0,0% — | £ 3, ®
5 )
- Im 3m 6m 1y 2y 3y 5 7y 10y ’—"\‘\ o
o -2,0% \\ Liftiini 2,0 -
-4,0% \ 1,0
-6,0% N 0,0 T T \
0,00 5,00 10,00 15,00
-8,0% Liftimi (ar)
Uppgreidsluahzetta

Steerstur hluti skuldabréfa Hlutfallsdeildar er an uppgreidsluheimildar. Uppgreidsluheimild skuldabréfa
felur i sér uppgreidsludhaettu fyrir sjédinn. Haettan er su ad skuldabréf verdi greidd upp fyrir
lokagjalddaga og ad lifeyrissjodurinn fai ekki pa avoxtun sem gert var rad fyrir. Sjéofélagalan eru um
2,0% af eignasafni og eru almennt uppgreidanleg an uppgreidslugjalds. ba eru 6nnur uppgreidanleg

skuldabréf i eignasafni um 3,4% af hreinni eign, en par af bera 3,2% uppgreidslugjald.

Verdbreytingarahaetta
Hlutfallsdeild Lifeyrissj6ds bankamanna hefur pad markmid ad na 3,5% medalraunavoxtun til lengri tima

med ad hamarki 4,5% drlegu stadalfraviki?. Vaent raunavoxtun er 3,6% m.v. uppgjor skuldabréfa &
kaupkrofu. Greiningaradilar @ markadi hafa birt verdbdlguspar fyrir arid 2018 sem liggja a bilinu 2,6% -

3,0%. Til ad gaeta varfaerni vid raunvaxtaspa verdur hér notast vid efri mork, eda 3,0%.

2 Reiknud stadalfravik midast vid uppgjor skuldabréfa a markadskrofu. Bokhaldslegt uppgjor deildarinnar kann ad vera unnid midad vid adrar
forsendur.
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Dreifing veentrar raunavoxtunar (m.v. uppgjoér a kaupkrofu)
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Mynd 5: Dreifing vaentrar raunavoxtunar
Mynd 5 ad ofan synir likindadreifingu raunavoxtunar eignasafns ad gefinni peirri forsendu ad

raundvoxtun sé normaldreifd med stadalfravik byggt 4 sogulegum gégnum um flokt og fylgni.

Gjaldmiodlaaheetta
Haettan 4 ad breytingar & gengi gjaldmidla (t.d. styrking ISK) ryri verdmaeeti eigna sjoédsins meelt |

islenskum krénum. Hlutfallsdeild fjarfestir ekki med beinum haetti i erlendum eignum og pvi er

gjaldmidladhaetta dveruleg.

Osamraemisahaetta
Haettan 4 dsamraemi i breytingum @ markadsverdi eigna annars vegar og skuldbindinga hins vegar. Daemi

um aheaettupatt er verdtrygging. Lifeyrisréttindi eru verdtryggdar skuldbindingar, en eignasafn er
sjaldnast verdtryggt ad fullu. Ymsar eignir hafa p6 eiginleika 6beinnar verdtryggingar. Haetta 4 6samraemi
eigna og skuldbindinga Hlutfallsdeildar felst fyrst og fremst i markadsahaettu éverdtryggdra eigna og

motadiladhaettu, en verdtryggingarhlutfall deildarinnar er yfir 60%.

Verdbolguaheaetta
Verdbodlguahaetta er su haetta ad verdbdlga valdi hakkun 3 lifeyrisskuldbindingum umfram raunavoxtun

Overdtryggdra eigna. Pessari ahaettu er t.d. haegt ad styra med verdtryggingarhlutfalli eignasafns og
verdbdlguafleidum. bratt fyrir hatt verdtryggingahlutfall, yfir 90%, er a=tlad ad 10% hakkun visitdlu

neysluverds, ad 60ru ébreyttu, myndi pyda laekkun tryggingafraedilegrar st6du um c.a. 1,8%.

Ahzetta vegna eigna utan efnahags
Ahaetta utan efnahags takmarkast vid skuldbindingar i sjédi, en skv. skyringu 16 i arsreikningi sjédsins

namu pessar skuldbindingar um 112 milljonum vid aramétin 2016/2017.

_______________________________________________________________________________________________|
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Eignasamsetning 1. oktéber 2017 og vaent avoxtun 2018
[ t6flu ad nedan md sja eignasamsetningu Hlutfallsdeildar midad vid 1. oktdber 2017. Frekari sundurlidun
a eignum er ad finna i fylgiskjali I.
Stada
A Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 60,4%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) 2,0%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 1,7%
B |Innlédn (B.b) 20,1%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 3,9%
c Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og vatryggingafélaga (C.a) 0,6%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS (C.b) 0,0%
b Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 5,8%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu (D.b) 2,6%
Hlutabréf félaga (E.a) 0,8%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu (E.b) 2,0%
Fasteignir i adildarriki OECD eda EES eda Feereyjum (E.c) 0,0%
100,00%

Veent avoxtun og markadshorfur

Gengi islensku kronunnar hefur mikil dhrif 4 verdbdlgu, en sidasta arid hefur styrking hennar stédvast og
bjénustujofnudi ad miklu leyti. Hagvoxtur & islandi hefur einnig almennt ahrif & gengi krénunnar b.e.

flokt aukist mikid m.a. vegna hratt versnandi voruskiptajéfnudar sem vegur upp afgang af

med auknum eda stodugum hagvexti mun gengid hafa tilhneigingu til ad haldast stodugt eda styrkjast.
bratt fyrir mikinn uppgang i fer6apjénustu og innflutningi ferdamanna, med miklu gjaldeyrisinnstreymi,

ba er einnig dhaetta folgin i of hau raungengi kronunnar. Ferdapjonusta er i alpjddlegri samkeppni og pvi

naem fyrir miklum raungengisbreytingum, sem pegar virdast vera farnar ad hafa ahrif 4 voxt greinarinnar.
pad er pvi liklegt ad verulega dragi Ur vexti fer6apjonustu 4 naesta ari, pott dliklegt teljist ad um samdratt

verdi ad raeda.

Avéxtunarkrafa islenskra verdtryggdra rikisskuldabréfa er talsvert laegri en vid upphaf ars, 6had liftima.
er litid breytt & lengri endanum og er vaxtaferillinn upphallandi fra u.p.b. 4,5% upp i 4,9%. Frambod &

pa hefur avoxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa laekkad talsvert a styttri endanum & arinu 2017 en

verdtryggdum rikisskuldabréfum er takmarkad sem stydur vid verd peirra en pad sama a ekki vid um

Overdtryggd bréf en velta med pau hefur verid umtalsvert meiri en med verdtryggd bréf.
Gengi innlendra hlutabréfa er litid breytt fra arsbyrjun 2017, eftir leidréttingu fra hamarki i mai s.I.

Leekkun hlutabréfa fra harmarkinu i mai ma ad einhverju leyti rekja til dhrifa af aukinni samkeppni a
islenskum markadi. P6 eru ymis merki eru um ad ahrifin séu komin fram og ad leekkun hlutabréfaverds
sé ad mestu lokid i bili.
e
FJARFESTINGARSTEFNA HLUTFALLSDEILD 2018 12
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Markadsverd innlendra fasteigna hefur haekkad ad jafnadi um 10,9% a ari s.l. 5 &r. bar sem raunhaekkun

e

fasteignaverds hefur haldist i hendur vid haekkun raunlauna ma telja ad haekkun fasteignaverds sé
sjalfbzer. Liklegt ma telja ad raunverd fasteigna sé nalaegt hamarki og pyrfti ad koma til aframhaldandi
haekkun raunlauna til ad frekari raunhaekkun fasteignaverds haldi afram. Utlit er fyrir meira jafnvaegi

milli frambods og eftirspurnar & fasteignamarkadi en einkennt hefur undanfarin ar.

Mat & vaentri dvoxtun eignaflokka til lengri tima byggir 4 sdgulegri avoxtun og mati greiningaradila.
Skradar visitolur eru notadar til ad endurspegla helstu verdbréfaflokka. begar veent markadsavoxtun
eignasafns er atlud er jafnframt tekid tillit til samsetningar safnsins t.d. til hlutfalls 6skradra hlutabréfa

i hlutabréfasafni og medallanshaefis skuldabréfasafns i samanburdi vid lansheefi rikisbréfa.

Vant nafnavoxtun m.v. Vaent nafnavoxtun m.v.

islenskar eignir Vidmid uppgjor a kaupkrofu markadsuppgjor Soguleg ahatta Vegin dhaetta
Innlan OMXI3MNI 4,00% 4,00% 0,38% 0,41%
Stutt 6verdtryggd bréf OMXI1YNI 4,90% 4,30% 1,03% 0,93%
Long 6verdtryggd bréf OMXISYNI 5,40% 4,50% 4,62% 4,46%
Stutt verdtryggd bréf  OMXI5YI 6,40% 5,00% 3,70% 3,14%
Long verdtryggd bréf  OMXI10YI 6,60% 5,00% 5,38% 5,12%
Hlutabréf OMXI8GI 11,00% 11,00% 12,84% 12,11%
Fasteignir FMRTOT 8,00% 8,00% 2,41% 3,18%

Erlendar eignir Vidmid
Lanshaef skuldabréf ~ BARCABI 2,5% 2,5% 10,09% 11,60%
Havaxta skuldabréf IBOXHY 3,5% 3,5% 9,92% 11,31%
Hlutabréf MSCI 9,5% 9,5% 12,29% 13,34%
Fasteignir DWGRST 7,0% 7,0% 14,23% 14,44%
Hravorur ROGRTR 2,0% 2,0% 13,34% 15,32%

1yyr.: . FTORT] o . . .
Visisvegin gildi, par sem nyjar malingar vega harra en eldri maelingar.

Viomio

Vidmid og vikmork einstakra eignaflokka eru aetid innan marka samkveemt l6gum nr. 129/1997.

e Samanlogo eign deildarinnar i fjarmalagerningum 66rum en innldnum, dtgefnum af sama adila,
tengdum adilum eda adilum sem tilheyra sdmu samstaedunni skal ekki vera meiri en 10% af
hreinni eign sjédsins. bessi takmdrkun skal vera 5% fyrir Afleidur og adra fjdrmalagerninga undir
eignaflokki F. pratt fyrir framangreindar takmarkanir er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna
i sértryggdum skuldabréfum undir eignaflokki B.c. sama utgefanda. Engar slika takmarkanir skulu
vera a verdbréfum med rikisabyrgd undir flokki A.a.

o Afleidur skulu eingbngu notadar til ad draga Ur ahaettu eignarsafnsins og skal heildarstada peirra
ekki vera umfram 10% af hreinni eign til greidslu lifeyris. ba skal heildarstada afleidna & moti

sama motadila ekki vera umfram 5% af hreinni eign til greidslu lifeyris.

_______________________________________________________________________________________________|
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Samanlogd eign deildarinnar i fjarmalagerningum og innlanum sama vidskiptabanka eda

[ ]
sparisjd0s skal vera innan vié 25% heildareigna.
e Samanlogd eign deildarinnar i hlutdeildarskirteinum og hlutum i UCITS (C.b.), hlutabréfum félaga
(E.a.) eda hlutdeildarskirteinum og hlutum um sameiginlega fjarfestingu (E.b) skal vera innan

vid 10% af hreinni eigna deildarinnar. pratt fyrir framangreinda takmérkun er heimilt ad binda
allt ad 10% heildareigna i innlendum skammtimasjédum sem fjarfesta fyrst og fremstiinnldanum
og i peningamarkadsskjolum utgefnum af riki, sveitafélogum og fjarmalafyrirtakjum.

Markmid um medalliftima skuldabréfa og innlana er 6 til 10 ar. Vegid medaltal var 8,3 ar pann

[}
1. oktéber 2017.
Ekki er heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum i verdbréfasjédum eda einstakri

[}
deild peirra.
Ekki er heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi eda hlutdeildarskirteinum eda

[}
hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

Hlutfallsdeild & ekki hlut i félogum sem eingdéngu sinna pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.

[ ]
Takmarka skal ahaettu i erlendum gjaldmidlum vid 5% af hreinni eign deildarinnar.

Eign deildarinnar i verdbréfasjodum og fjarfestingasjodum eda hlutum annarra sjéda um

[}
sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags skal ekki vera hzerri en 25% af hreinni eign

til greidslu lifeyris.

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa i oktdber 2017 er 2,0% af hreinni eign deildarinnar.
Sem stendur er hér einkum um ad raeda lan til sjédsfélaga gegn vedi i ibudarhisnaedi. Hdimarks

[ ]
I[dn samkvaemt utlanareglum er 50 m.kr. og takmarkast vid 75% vedhlutfall. Upplysingar um
utlanareglur eru adgengilegar a heimasidu sjoédsins. Auk pess fjarfestir sjédurinn i skuldabréfum

fyrirtaekja og sjoda sem tryggd eru med vedi i fasteignum, baedi ibudar- og atvinnuhudsnaedi.
RUum 23% eigna deildarinn eru i virkri styringu. Ad auki eru um 77% skuldabréfa faerd a kaupkrofu

[ ]
og stefnt er ad eiga til lokagjalddaga.
Hlutdeild éskradra verdbréfa skal ekki fara yfir 20%, ad undanskildum skuldabréfum tryggdum

med vedi i fasteign.

Ekki eru sett markmid deildarinnar fyrir atvinnuskiptingu innlendra fjarfestinga vegna smaadar
fslenska markadarins. Erlendar fjarfestingar skulu vera vel dreifdar baedi hvad vardar landfraedi

[}
og atvinnugreinar er par einkum horft til heimsvisitdlu Morgan Stanley (MSCI World Index).

_______________________________________________________________________________________________|
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Fjarfestingarstefna 2017

Ahaettupol og aheettuvilji
Vidmid stjérnar vid akvordun a aheettupoli og dhaettuvilja deildarinnar er ad samsetningu eignasafns sé

pbannig hattad ad litlar likur séu & pvi ad skerda purfi réttindi til skamms tima og ad deildin muni geta
stadid vid skuldbindingar sinar til framtidar. Midad vid pessar forsendur eru vidmidunarmork fyrir

arsflokt eignasafns midad vid uppgjor & markadskrofu frad 2,5% upp i 4,5.

Viomio og vikmork eignaflokka

{ toflunni eru tilgreindar takmarkanir sem gilda um tegundir verdbréfa fyrir 4rid 2018.

Markmid | Lagmark Hamark
A Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 55,0% 40,0% 75,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) 2,0% 0,0% 10,0%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 4,0% 0,0% 10,0%
B |Innlén (B.b) 18,0% 0,0% 25,0%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 6,0% 0,0% 15,0%
C Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og vatryggingafélaga (C.a) 1,0% 0,0% 5,0%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS (C.b) 0,0% 0,0% 5,0%
b Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 8,0% 0,0% 15,0%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sj68a um sameiginlega fjarfestingu (D.b) 3,0% 0,0% 10,0%
Hlutabréf félaga (E.a) 1,0% 0,0% 5,0%
E [Hlutdeildarskirteini og hlutirannarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu (E.b) 2,0% 0,0% 10,0%
Fasteigniriadildarriki OECD eda EES eda Faereyjum (E.c) 0,0% 0,0% 2,0%

100,00%

| Eignirierlendum gjaldmidli 0,00% 0,00% 5,00%

Framfall (dhaetta og veent avoxtun)

6,0% Hamarksvaegi
hlutabréfa

5,5% Wrygga
skuldabréf

: W oy [
é 5,0% — -l\lﬂief@stm@gwﬁafn
3 / 2018
\®© o .
£ 45% = 50% Skul'dablref
< \ og 50% innlan
€
& 4,0%
>
3,5%
3,0% T T T T T T T T T 1

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%

FIokt (% af virdi eignasafns)

Mynd 6: Framfall avoxtunar og dhaettu
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Til ad skoda eignasamsetningu fjarfestingarstefnu 2018 m.t.t. veentrar nafndvoxtunar og ahezettu er

3
e

reiknad svokallad framfall (e. efficient frontier), par sem vaent avoxtun er 4 l60réttum as og aheetta
(flokt) er & laréttum as. bess ber ad geta ad vid vinnslu framfalls er ekki gerdur greinamunur a
skuldabréfum sem haldid er til lokagjalddaga eda peirra sem gerd eru upp @ markadskrofu en
utreikningar midast vid veent markadsvirdi beggja, sem pydir ad dhaetta (flokt) skv. framfalli er haerri en
en ahaettan (floktid) i uppgjori m.v. kaupkrofu. Framfallid hefur pann eiginleika ad i jadri pess faest su
eignasamsetning sem gefur haestu avoxtun fyrir gefna aheettu (flokt). Einnig ma sja hvar ndverandi
eignasafn lendir & myndinni m.t.t. dhaettu og veentrar nafnavoxtunar.

Skyringar
Eignaflokkar skv. logum nr. 129/1997:

A.a. Fjarmalagerningar sem adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki Evropska
efnahagssvaedisins eda Fzereyjar gefa Ut eda abyrgjast.

A.b.  skuldabréf tryggd med vedi i fasteign, enda fari vedhlutfall ekki umfram 75% af markadsvirdi
ibudarhusnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.

B.a. Fjarmalagerningar sem sveitarfélég eda Lanasjédur sveitarfélaga ohf. gefa Ut eda byrgjast.
B.b. Innlan vidskiptabanka og sparisjéda.

B.c.  Skuldabréf samkvamt |gum um sértryggd skuldabréf og samsvarandi skuldabréf atgefin i riki innan
Evrépska efnahagssvaedisins, i adildarriki stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu eda i Faeereyjum.

C.a.  Skuldabréf og peningamarkadsskjol Gtgefin af Idnastofnunum og vatryggingafélédgum, ad undanskildum
kréfum sem um hefur verid samid ad viki fyrir 6llum 6drum kréfum.

C.b.  Hlutir eda hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda samkvaemt I6gum um verdbréfasjodi, fiarfestingarsjédi og
fagfjarfestasjodi eda tilskipun 2009/65/EB um samraemingu a l6gum og stjornsyslufyrirmaelum ad pvi er
vardar verdbréfasjédi (UCITS).

D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga.

D.b.  Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.
E.a.  Hlutabréf félaga.

E.b. Hlutir eda hlutdeildarskirteini annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.

E.c. Fasteignir i adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki Evropska
efnahagssvaedisins eda Feereyjum.

F.a. Afleidur sem draga Ur dhaettu sjddsins, enda sé vidmid peirra fjarfestingarheimildir samkveemt pessari
grein, neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.

F.b. Adrir fjarmalagerningar, po ekki afleidur.

_______________________________________________________________________________________________|
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Endurskodun fjarfestingarstefnu
Fjarfestingarstefna pessi skal tekin til endurskodunar eftir pvi sem astaeda er til ad teknu tilliti til

framangreindra markmida um avoxtun og dhaettu og markadsadstaedna hverju sinni. Arsfjérdungsleg
skodun eignasafnsins samkvaemt dhaettustefnu er lidur i pvi ad kanna hvort astaeda er til ad endurmeta

gildandi fjarfestingarstefnu @ hverjum tima. Breytingar a fjarfestingarstefnu skulu gerdar skriflega.

Sampykkt af stjorn pann 28. november 2017

_______________________________________________________________________________________________|
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Ndverandi Hamark skv
Vikmork eignasamsetning samp. Gengisbundid Vikmork Oskrad Vikmork

Markmid Lagmark Hamark Lagmark Hamark Lagmark Hamark
Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 55.0% 40.0% 75.0% 60.4% - 0.0% 5.0% 3.6% 0.0% 10.0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) 2.0% 0.0% 10.0% 2.0% - 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% 10.0%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 4.0% 0.0% 10.0% 1.7% - 0.0% 0.0% - 0.0% 5.0%
Innlan (B.b) 18.0% 0.0% 25.0% 20.1% - 0.0% 0.0% 20.1% 0.0% 25.0%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 6.0% 0.0% 15.0% 3.9% - 0.0% 5.0% - 0.0% 5.0%
Skuldabréf og vixlar lanastofnana og
vatryggingafélaga (C.a) 1.0% 0.0% 5.0% 0.6% 80.0% - 0.0% 5.0% - 0.0% 2.0%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS (C.b) 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 80.0% - 0.0% 5.0% - 0.0% 0.0%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 8.0% 0.0% 15.0% 5.8% 60.0% - 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 5.0%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda
um sameiginlega fjarfestingu (D.b) 3.0% 0.0% 10.0% 2.6% 60.0% - 0.0% 0.0% 1.3% 0.0% 5.0%
Hlutabréf félaga (E.a) 1.0% 0.0% 5.0% 0.8% 60.0% - 0.0% 5.0% 0.6% 0.0% 5.0%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu (E.b) 2.0% 0.0% 10.0% 2.0% 60.0% - 0.0% 5.0% 0.1% 0.0% 5.0%
Fasteignir i adildarriki OECD eda EES eda
Feereyjum (E.c) 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% 60.0% - 0.0% 0.0% - 0.0% 2.0%
Afleidur sem draga ur ahaettu (F.a) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% - 0.0% 0.0% - 0.0% 0.0%
Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur (F.b) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% - 0.0% 0.0% - 0.0% 0.0%

100.00% 100.00% 0.00% 28.05%
Eignir i erlendum gjaldmigli 0.00% | 0.00% | 5.00% 0.00% Lidir B - F
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