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Fiarfestingarstefna Hlutfallsdeildar Lifeyrissjéds bankamanna

[ samreemi vid reglugerd nr. 916/2009 og nr. 591/2017 um fiarfestingarstefnu og uttekt ¢ dvéxtun
lifeyrissjéda.

Lifeyrissjodur bankamanna, Hlutfallsdeild

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

sem dunnin eru fyrir lok ars 1997.

Réttindaakvaedi

Réttindi sj6dfélaga til lifeyris og skylda peirra til greidslu idgjalda til sj6dsins fara eftir dkvaedum

sampykkta sem sifast voru stadfestar af fijdarmalaraduneytinu 24. oktéber 2019.

Lifeyrisréttindi sem hlutfallsdeild veitir eru avilangur ellilifeyrir frd 65 ara aldri, érorkulifeyrir ef
sjodfélagi verdur 6faer um ad gegna starfi pvi er veitt hefur honum adild ad sjodnum og Ororka er metin
amk. 10%, aevilangur makalifeyrir til maka sem sjodfélagi leetur eftir sig vid andlat, og barnalifeyrir vegna
frafalls sjodfélaga eda toku ororkulifeyris. Sjodfélagar sem nad hafa samanlégdum aldri og starfsaldri

sem er 95 dr geta latid af stérfum fyrir 65 ara aldur, en pé ekki fyrir 60 ara aldur.

Lifeyrisréttindi eru reiknud sem hlutfall vidmidunarlauna, sem fyrir pa sem latid hafa af stérfum eftir
arslok 1997 eru medaltal launa sidustu fimm &ra fyrir starfslok, verdtryggd med visitélu neysluverds til

toku lifeyris eda medaltal launa til starfsloka fra 4rslokum 1997 ef sa timi er skemmri en fimm ar.

Viémidunarlaun 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 drs 1997 verdtryggd med visitélu neysluverds til verdtryggingar

fra peim tima.

Starfsmenn sem ekki hafa nad tilteknum Iagmarksstarfstima 6dlast rétt til endurgreidslu eigin idgjalda

med viémidunarvéxtum sem stjérn sjédsins dkvedur en eiga ekki lifeyrisrétt.

Framangreind samantekt um reglugerdarikvaedi er ekki teemandi og er um fyllri upplysingar visad til 3.

0g 4. greina sambykkta um adild ad sjédnum, 10 - 16. Greinar vardandi skilyrdi fyrir rétti til toku lifeyris,

réttindadkvaedi og réttindadflun, og til 9. greinar um idgjaldagreidslur.




Tryggingafraedileg stada

Nidurstada tryggingarfraedilegrar athugunnar i lok ars 2018 synir ad verdmaeti eigna sjodsins ad
medtdldum idgj6ldum en fradregnum rekstrarkostnadi reiknast 39.848,0 milljonir og skuldbindingar
vegna lifeyris 42.865,4 milljénir. Mismunur eigna og skuldbindinga reiknast pvi -3.017,4 milljonir, eda -

7,0% 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% & einstéku ari og 5% samfellt i fimm ar.
Sampykktir Lifeyrissj6ds bankamanna tiltaka ekki akvedin vikmérk fyrir mun eigna og skuldbindinga en |

5. grein sampykkta er ad finna almennt akvaedi um ad j6fnudur skuli vera milli eigna og skuldbindinga.

Markmid og forsendur avéxtunar

Hofudmarkmid Lifeyrissjods bankamanna er ad davaxta eignir sjédsins 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 lifeyrissjoda. Fjarfestingar taka mid af varkarni og meginpungi peirra skal vera 4 skipulegum
mérkudum. Haga skal avoxtun eigna deildarinnar med peim haetti ad samspil dvéxtunar og dhaettu sé
sem hagkvaemast. Tapspol deildarinnar er |itid par sem lifeyrisbyrdi er ha, p.e. lifeyrisgreidslur { hlutfalli
af i6gjoldum, og mun aukast enn frekar & naestu arum. Samkvaemt utreikningum byggdum &
tryggingarfraedilegri athugun ma gera rad fyrir ad idgjold muni vera ordin éveruleg um arid 2040 en ad

lifeyrisgreidslur geti nad allt fram til arsins 2082.
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Mynd 2: Vaent greidsluflaedi
A mynd 2 ma sja utflaedi deildarinnar vegna lifeyris og innflaedi vegna verdbréfa med fastar tekjur,
innlana og idgjalda. Ekki er tekid tillit til fjarstreymis vegna annara eigna s.s. hlutabréfa og
hlutdeildarskirteina med éreglulegar tekjur. Deildin er lokud fyrir nyjum sjodfélégum og idgjaldagreidslur
hafa farig leekkandi og lifeyrisbyrdi aukist. Vegna harrar lifeyrisbyrdi er ahersla a eignir sem hafa pekkt
greidslufleedi ogf/eda mikinn seljanleika til ad standa straum af atgreidslum. Arid 2020 er

innlanasamningur & gjalddaga sem skyrir snarpa breytingu pad ar eins og sést & myndinni.
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Mynd 3: Vaent lifeyrisbyrdi
Eins og sjd md @ mynd 3 er lifeyrisbyrdi ha og fer haekkandi, petta orsakast par sem deildin er lokud fyrir

nylidun og fara pvi idgjéld leekkandi eftir pvi sem lidur. Arid 2019 er lifeyrisbyrdi azetlud 1622% og 1692%

ari sidar.
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Sioferdisleg vidmid

Lifeyrissjodur bankamanna hefur sett sér stefnu um &byrgar fjarfestingar. Stefnunni er aetiéﬁ ad
skilgreina vidmid sem gera lifeyrissjodnum kleift ad sampaetta samfélagslega &byrgd vid
fiarfestingarakvardanir hans eftir pvi sem kostur er og sty8ja pannig vid greiningu, samanburd og mat &
fiarfestingakostum. Er i pvi sambandi horft til umhverfismala, mannréttinda, samfélagsmala og
stjornarhatta og tillit tekid til pessara patta eftir pvi sem faert er og ad pvi marki sem rimast innan

fyrrgreinds héfudmarkmids sjodsins um hamérkun réttinda sjodfélaga.

Sem fjarfestir mun Lifeyrissjédur bankamanna beita sér eftir pvi sem kostur er i peim tilgangi ad hafa
uppbyggileg ahrif & hattsemi fyrirtaekja og studla ad langtimahagsmunum og sjélfbaerni peirra félaga sem
sjodurinn fjarfestir i enda telur hann slikt samrymast hagsmunum sjédfélaga. Lifeyrisjodur bankamanna
getur akvedid ad stydja adgerdir annarra fjarfesta pegar atvik koma upp er snda ad pessum svidum
asamt pvi ad beita sér sjalfur ef eignarhald lifeyrissjédsins i vidkomandi fyrirtaeki gefur tilefni til, med

pad ad markmidi ad hafa dhrif 4 viGhorf og stefnu peirra félaga sem sjédurinn fjarfestir .

Pegar um er ad rada fjarfestingar i sj6dum um sameiginlega fjarfestingu hefur Lifeyrissjodur
bankamanna vaentingar til bess ad eignastyringaradilar sem sjé8urinn er i vidskiptum vid beiti sér eftir
bvi sem vid & med sambeerilegum heetti gagnvart fijarfestingum sinum. Er kannad hvort
eignastyringaradilar sjéda hafi sett sér stefnu vardandi abyrgar fjarfestingar adur en fjarfest er i
vidkomandi sjédum. Slik stefna er ekki skilyrdi fiarfestingar i viskomandi sj6di og fram fer mat a

grundvelli heildarmarkmida sjédsins.

Pegar um er ad raeda beinar fjarfestingar i félogum er m.a. horft til upplysingagjafar fyrirtaekja vardandi
stjornarhaetti og atridi sem ad peim snta 4 svidi umhverfismala og samfélagslegra malefna med aherslu
a pau svid sem eru videigandi viskomandi rekstri. Er par einkum horft til upplysingaskyldu skradra

fyrirteekja sbr. 66. gr. d. i [ogum nr. 3/2006 um &rsreikninga.

Tengist fyrirtaeki broti a svidi umhverfismala og samfélagslegra malefna ad &liti logbzerra yfirvalda er pad
markmid sjodsins ad beita sér sem eigandi pannig ad gripid sé til videigandi radstafana i bvi skyni ad
tryggja ad latid sé af viGkomandi hattsemi. Ef slikar adgerdir bera ekki fullnzegjandi drangur mun
sjodurinn taka til skodunar sélu vidkomandi eignarhlutar i heild eda ad hluta og getur vid vidvarandi eda

itrekud brot Gtilokad einstakar fjarfestingar par til fullnaegjandi Grbaetur hafa verid gerdar.

Pad er mat stjérnar Lifeyrissjéds bankamanna ad sampeetting samfélagslegrar &abyrgdar vid

fjarfestingardkvardanir leidi jafnan til betri akvérdunartdku og samrymist pvi vel héfudmarkmidi

sjodsins.




Samsetning deildarinnar
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Mynd 4: Aldursdreifing afallin og framtidarskuldbinding
i arslok 2018 greiddu 144 sjédfélagar idgjold i Hlutfallsdeild sjédsins en 1.078 sjodfélagar eiga geymd
réttindi i Hlutfallsdeild. Alls fengu 803 lifeyrispegar greiddan ellilifeyri, 84 fengu greiddan érorkulifeyri,
156 fengu greiddan makalifeyri og 2 barnalifeyri. Medalaldur sjédfélaga er har og kemur til med ad
hakka enn frekar par sem deildin er lokud en medalaldur virkra sjédfélaga er 59,8 ar og medalaldur

ovirkra sj6dfélaga er 53,9 ar. bd er medalliftimi skuldbindinga deildarinnar 10,8 ar.

Ahzttugreining eigna og skuldbindinga

Lifeyrissjo8ur bankamann hefur innleitt dhaettustefnu og dhaettustyringarstefnu sem byggir 4 dkvaedum
laga, reglugerda og tilmaelum FME um virka dhaettustyringu lifeyrissjéda. Meginmarkmid stefnu sjédsins
er ad auka oryggi i rekstri med pvi ad greina og styra dhaettu i fjarfestingum, asamt pvi ad studla ad pvi
ad 16gum, reglum og sampykktum sj6dsins sé fylgt. Fjarfestingastefna sjédsins er hluti af dhaettustefnu

hans.

i ahaettustefnu og ahaettustyringarstefnu er skilgreint hvernig dhaetta er metin og hiin voktud i reglulegri

starfsemi sjodsins, en auk pess ber stjérn dbyrgd 4 érlegu eigin dhaettumati sjédsins.

Mat a dhzettu eignasafns er er byggt & mati & dhaettu einstakra eignaflokka og fylgni par & milli, par sem
einnig er tekid tillit til ytri ahsettupatta i hagkerfinu p.m.t. vardandi verdbdlgu og gengi. Vid mat &
einstokum fjarfestingum er ahaetta fjarfestingarinnar metin med hlidsjon af peim eignaflokki sem htn
tilheyrir, m.a. hvad vardar geedi, 6ryggi, lausafjarstodu og ardsemi. Vid mat 4 hlutabréfum er m.a. horft

til sjodstreymis, fjdrhagslegrar stodu, rekstrarafkomu og videigandi kennitalna eftir pvi sem vid 4 hverju
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sinni m.t.t. edli starfsemi og rekstrarumhverfis. Vid mat 4 skuldabréfum er lagt mat 4 skilmala hvers bréfs
fyrir sig m.a. tryggingaveda, fjarhagslega st6du Utgefanda, greidslugetu, lanshaefismat, rekstrarafkomu
eftir pvi sem vid a hverju sinni m.t.t. edli starfsemi og rekstrarumhverfis. ba hefur sjédurinn sett mérk

um heildarahaettu 4 hvern utgefanda.

Skerdingaraheetta
Heettan & ad skuldbindingar vaxi meira en eignir og ad skerda purfi réttindi. Samkvaemt 39. gr. laga um

lifeyrissjodi skal hrein eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris &samt nivirdi framtidaridgjalda vera jafnha
nuvirdi veentanlegs 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 a sampykktum sjédsins. Sama gildir ef munur
samkvaemt tryggingafraedilegum athugunum & milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist meiri

en 5% samfellt i fimm ar.

Nidurstada tryggingarfraedilegrar athugunnar i lok ars 2018 synir ad verdmaeti eigna deildarinnar ad
medtdldum idgjoldum en fradregnum rekstrarkostnadi reiknast 39.848,0 milljénir og skuldbindingar
vegna lifeyrisgreidsina 42.865,4 milljénir. Mismunur eigna og skuldbindinga reiknast pvi -3.017,4

milljonir, eda -7,0% af skuldbindingum.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur stadfest paer sampykktarbreytingar sem sampykktar voru a
arsfundi Lifeyrissjods bankamanna 30. april 2019. Breytingarnar fela i sér leekkun & arlegum
réttindastudli Hlutfallsdeildar dr 1,92% i 1,82% sem samsvarar um 5,2% laekkun 4 lifeyri. Jafnframt var
sampykkt ad fella Gt dkveedi um danarbaetur i badum deildum. Kemur réttindabreytingin nu til
framkvaemda fra og med 1. desember 2019 og midar ad bvi ad jafna pann mun sem myndast hefur milli

skuldbindinga og eigna deildarinnar.

[0gjaldadhaetta
I 1j6si réttindaakvaeda deildarinnar myndi leekkun idgjalda ekki hafa neikvaed ahrif 3 tryggingafraedilega

st60u deildarinnar og pvi er idgjaldadhzetta ekki ahaettupattur.

Umhverfisidhatta
i Peningamélum Sedlabanka islands (2019/4) hafa horfur um hagvéxt & seinni hluta arsins versnad fra

pvi sem spad var i dgust. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var hins vegar meiri en spad var og er pvi gert rad

fyrir 0,2% samdreetti 4 arinu 6llu. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig versnad og er nt spad 1,6% hagvexti.

Verdbolga hefur verid um eda yfir 3% fra pvi i vor en i oktdber maeldist hin 2,8%. Undirliggjandi

verdbolga hefur hins vegar verid préldtari. Horfur eru & ad verdbdlga hjadni hradar en spad var i agust




og ad hun verdi komin i 2,5% markmid undir lok pessa ars. P6 varar bankinn vid bvi ad efnahagshorfur

geti verid of bjartsynar, einkum vegna 6vissu i alpjédlegum efnahagsmalum.

Lydfraedileg dhaetta

Mikilvaegustu lydfraedilegu breyturnar hvad vardar préun skuldbindinga eru érorkutidni og vaentur
lifaldur eftir 65 ar. Auk pess hefur lifeyrisaldur i tengslum vid nytingahlutfall vegna 95 4ra reglu, einnig

ahrif i Hlutfallsdeild.

Ef 6rorkulikur haekka um 10% hefur pad neikvaed ahrif 4 4fallna tryggingafraedilega stédu um sem nemur
-0,04% ad 68ru obreyttu og -0,23% & framtidastddu. Heildar tryggingafraedileg stada myndi versna um

sem nemur -0,05% vid auknar érorkulikur og yrdi -7,09% m.v. tryggingafraedilega stodu i arslok 2018.

Auknar lifslikur hafa mun meiri ahrif i Hlutfallsdeild & tryggingafraedilega stédu og lakkar 4fallin stada
um -5,56%, framtidarstada um -2,20% og heildarstada um -5,38% ef liftoflum er hlidrad um 2 ar.
Heildarstada eftir hlidrun liftafina veeri pvi -12,42% ad 68ru dbreyttu m.v. tryggingafraedilega stédu i
arslok 2018.

Réttindaflutningsihaetta
Lifeyrissjédur bankamann rekur eingéngu samtryggingardeild og par sem o&heimilt er ad flytja

samtryggingarréttindi sjodfélaga & milli lifeyrissjoda er pessi ahaetta ekki til stadar.

Seljanleikadhaetta
Litlar likur eru & pvi ad deildin neydist til ad selja eignir til ad maeta Utstreymi & naestu arum, en ef til pess

kaemi er staerstur hluti eigna deildarinnar i skradum, audseljanlegum verdbréfum sem audvelt vaeri ad

losa & dogum eda vikum.

Utstreymisiheetta
Lifeyrisbyrdi er ha enda er Gtstreymi vegna lifeyrisgreidsina talsvert umfram innstreymi vegna idgjalda

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

storum hluta lifeyrisgreidsina eins og sést 4 mynd 2.

Mdétadilaahaetta
Sa ahaetta ad métadilar standi ekki skil & greidslum af fjarmalagerningum eda vegna samninga sem fela

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

eignasafni Hlutfallsdeildar:

e Islenska rikid (Al)

1S&P




e Islandsbanki hf (BBB+!)

e Buseti hf (A+?)

e Greidslumidlunin hringur ehf (N/A)
islenska rikid er metid sem A hja S&P og horfur stodugar. islandsbanki er med stodugar horfur hja S&P.
Greidslumidlunin hringur ehf. er hluti af samstadunni Harpa ténlistar- og radstefnuhus ohf., en utgefin
skuldabréf eru med ved i samningsbundnum greidslum fra riki og Reykjavikurborg. Ath. Skuldabréf med

abyrgd rikissjéds, t.d. skuldabréf fbuﬁalénasjéﬁs, flokkast undir islenska rikid.

Sampjoppunardhaetta
Sampjoppunarahzetta er skilgreind sem heildardhaetta eignasafns af tilteknum motadila og adilum

tengdum honum. Sampjdppunarahaetta felur pannig i sér samanlagda dhaettu eigna og samninga sem
annadhvort eru utgefnir af motadila eda fela i sér utlanaigildi @ hann, p.m.t. hlutabréf, skuldabréf,
afleidur og adrir fidrmdlagerningar. [ pbessu sambandi er litid 3 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.

Samanlogd dhaetta vegna innlendu bankanna maelist rum 22% pegar horft er til undirliggjandi eigna

Hlutfallsdeildar. bar af eru teep 2% i formi sértryggdra bréfa.

Landsahaetta
Heettan a ad fjarfestingar lifeyrissjédsins séu of tengdar einu landi eda landsvaedi. Landsahaetta er

vidtaekari en pdlitisk ahaetta og neer til fidlmargra patta sem einkenna einstok landsveedi, t.d.
gjaldeyrisstefnu, hagvoxts, rikisfjarmala og lika & atékum & atvinnumorkudum, borgarastridi eda stridi a
milli neerliggjandi landa. Skattalegt umhverfi og samkeppnisloggjof eru einnig paettir sem horft er til,

dsamt almennu lagaumhverfi og verndun eignarréttar.

Langsteersta og i raun eina dhaettan 4 einstakt landsvaedi er & island, en 100% eignasafnsins eru islensk

verdbréf.

Afhendingar- og uppgjorsaheetta

Afhendingardhaetta er si dhaetta ad uppgjor vidskipta sé ekki i samraemi vid fyrirmaeli, t.d. vegna pess
ad motadili afhendir ekki verdbréf eda greidslu. Afhendingarahastta er einnig skilgreind sem st dhaetta
ad eignir tapist vegna gjaldprots (eda greidslufalls) vorsluadila, p.e. pegar eignir sjédsins eru i vorslu 3ja
adila. bvi er mikilvaegt ad tryggt hefur verid ad ad eignir i vorslu eru fjdrhagslega 6hadar vorsluadila

verdbréfa. Innri eftirlitsferlar sj6dsins vardandi uppgjér vidskipta eru virkir.

2 Ldnshaefismat ALM Verdbréf hf.
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Vaxta- og endurfjarfestingadheaetta
Heettan & ad breytingar & véxtum og |dgun vaxtaferils leidi til laskkunar & virdi skuldabréfa. Ef vextir

hakka getur sjédurinn purft ad innleysa gengistap vid sélu & skuldabréfum sem keypt voru & laegri
voxtum. Ef vextir laekka getur pad leitt til laegri kaupkréfu nyrra skuldabréfa pegar niverandi skuldabréf
eru d gjalddaga (endurfjarfestingarahaetta). bessari dhaettu er haegt ad styra med hlutfalli fastra vaxta og
breytilegra, uppgreidanlegra skuldabréfa og o6uppgreidanlegra, liftima skuldabréfa og hlutfalli

skuldabréfa i safni sjodsins.

Uppgjor deildarinnar midast ad verulegu leiti vid kaupkréfu skuldabréfa og pvi hafa breytingar &

markadsvoxtum litil dhrif & uppgjérsvirdi hans.

Skuldabréfaeign sjédsins er ad stofni til léng verdtryggd skuldabréf og sé midad vid uppgjor &
markadsvirdi er nsemni eignasafns gagnvart breytingum & verdtryggdum markadsvoxtum eins og &

myndinni hér ad nedan.

Kaupkrafa eignasafns er talsvert yfir niverandi markadsvéxtum (sjd mynd ad nedan) og pvi er liklegt ad

endurfjarfesting vaxta og afborgana leidi til laekkunar & kaupkrofu eignasafns & komandi drum.

| Namni eignasafns - Verdtryggdir vextir VerBtryged krata |
! 8,0% - i 8,0 I " wmmomee Markadskrafa |
| Vextirupp um 10Ghp » 7,0 i @~ Kaupkrafa eignasafns |
| 6,0% s Vextir nidur um 100bp | 65 @® Skuldabréf med rikisabyrgd |
i B,0% | [ ‘
2 ¢ g
[ 2009 s - ‘
§ “24'0 "
i 0, -
‘%" 0,0% - ‘¥310 ey ' e
& -2,0% - | 20 |
| | |

-4,0% - | ‘ 1,0 M |
| | | | |
[ -6,0% 4 ! | 0,0 + —— |
| ' w 0,00 5,00 10,00 15,00 |
| 80% - | | Liftimi (ar) ]
Uppgreidsluahaetta

Steerstur hluti skuldabréfa Hlutfallsdeildar er 4n uppgreidsiuheimildar. Uppgreidsluheimild skuldabréfa
felur i sér uppgreidsluahaettu fyrir sjédinn. Haettan er st ad skuldabréf verdi greidd upp fyrir
lokagjalddaga og ad lifeyrissjodurinn fai ekki pa avoxtun sem gert var rad fyrir. Sjédfélagalan eru um

2,1% af eignasafni og eru almennt uppgreidanleg an uppgreidslugjalds. P4 eru énnur uppgreidanleg

skuldabréf i eignasafni um 9% af eignasafni og bera pau naer 6l uppgreidslugjald.
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Verobreytingarahaetta
Hlutfallsdeild Lifeyrissjods bankamanna hefur bad markmid ad na 3,5% medalraunavéxtun til lengri tima

med ad hamarki 4,5% arlegu stadalfravikiZ. Vaentingar greiningaradila vardandi verdbdlgu liggja a bilinu
3,0% - 3,5% a arinu 2020 og reiknast vaent nafndavoxtun nuverandi eignasafns 6,3% m.v. uppgjor
skuldabréfa & kaupkrofu og arlegt stadalfravik 0,4% a drinu. Sé midad vid markadskrofu reiknast vaent

nafnavéxtun 6,0% og stadalfravik avoxtunar 3,3%.

: : i
' Ars VaR eignasafns (m.v. markadsuppgjor)
14% -
12% l

Likindi

10%
8% -

6%
Versta ndlirstad

(lild¥% <5%

%0z

Mynd 5: Dreifing vaentrar raunavéxtunar
Mynd 5 ad ofan synir likindadreifingu nafnavéxtunar eignasafns ad gefinni peirri forsendu ad dvoxtun

sé normaldreifd med stadalfravik byggt a ségulegum gégnum um flokt og fylgni.

Gjaldmidladhaetta
Haettan & ad breytingar 4 gengi gjaldmidla (t.d. styrking ISK) ryri verdmazeti eigna sjodsins meaelt i

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

gjaldmidladhaetta dveruleg.

Osamramisdhaetta
Haettan & 6samraemi i breytingum & markadsverdi eigna annars vegar og skuldbindinga hins vegar. Daemi

um dhzettupdtt er verdtrygging. Lifeyrisréttindi eru verdtryggdar skuldbindingar, en eignasafn er
sjaldnast verdtryggt ad fullu. Ymsar eignir hafa pé eiginleika dbeinnar verdtryggingar. Haetta 8 dsamraemi
eigna og skuldbindinga Hlutfallsdeildar felst fyrst og fremst i markadsahaettu overdtryggdra eigna og

motadilaahaettu, en verdtryggingarhlutfall deildarinnar er yfir 90%.

Verdbolguahaetta
Verdbolguahaetta er su haetta ad verdbdlga valdi haekkun & lifeyrisskuldbindingum umfram raunavoxtun

overdtryggdra eigna. Pessari ahaettu er t.d. haegt ad styra med verdtryggingarhlutfalli eignasafns og

2 Reiknud stadalfravik midast vié uppgjor skuldabréfa & markadskrofu. Bokhaldslegt uppgjor deildarinnar kann ad vera unnid midad vid adrar
forsendur.

FIARFESTINGARSTEFNA HL




verdbolguafleidum. bratt fyrir hatt verdtryggingahlutfall, yfir 90%, er dzetlad ad 10% haekkun visitslu

neysluverds, ad 60ru dbreyttu, myndi pyda leekkun tryggingafraedilegrar stédu um c.a. 2,0%.

Ahzetta vegna ei gna utan efnahags
Ahztta utan efnahags takmarkast vid skuldbindingar i sj6di en éinnkalladar skuldbindingar eru samtals

um 120 m.kr. og koma til greidslu & naestu 3-4 drum. Nanar er fjallad skuldbindingar deildarinnar i

skyringu 16 i arsreikningi sjédsins.

Eignasamsetning 1. oktéber 2019 og vaent dvoéxtun 2020

[ t6flu ad nedan ma sja eignasamsetningu Hlutfallsdeildar midad vid 1. oktéber 2019. Frekari sundurlidun

a eignum er ad finna i fylgiskjali I.

Stada

A Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 55,9%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) 2,1%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 0,9%

B |Innlan (B.b) 20,1%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 1,9%

c Skuldabréf og vixlar Ianastofnana og vatryggingafélaga (C.a) 0,8%
Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS (C.b) 0,0%

D Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 11,2%
Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu (D.b) 3,7%

100,00%
| Eignir i erlendum gjaldmidli [ o00% |

Vaent avoxtun og markadshorfur
Verdbolga hefur verid umfram vidmid Sedlabankans ad undanférnu, en er b6 ekki ha i sogulegu

samhengi. Visbendingar eru um ad draga muni dr verdbolguprystingi 4 nastunni, badi vegna kdlnunar
iinnlendu hagkerfi og vegna ytri adstadna. Verdbolgualag @ markadi hefur farid laekkandi og er i kringum
2,3% & styttri enda vaxtardfsins og hakkar upp i um 2,5% a lengri enda pess. Verdbdlguspar
greiningaradila eru nokkud breytilegar og liggja 4 bilinu 2,4% upp i 3,4% fyrir naesta ar en medaltal fimm

greiningaradila er 3,0% verdbdlga a arinu 2020.

Hagvoxtur & islandi hefur almennt ahrif & gengi kronunnar p.e. med auknum eda stédugum hagvexti
mun gengid hafa tilhneigingu til ad haldast stédugt eda styrkjast. Pessu tengt er vaxtamunur milli fslands

og helstu vidskiptalanda, en hann hefur farid laekkandi ad undanfornu, og vidskiptakjor vid Gtlénd.
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Vaxtahaekkunarferli i Bandarikjunum virdist hafa stodvast og midad vid spar erlendra greiningaradila eru
vextir liklegir til ad fara laekkandi. AiImennt eru greiningaradilar einnig & peirri skodun ad vextir muni ekki

haekka i Evréopu i brad.

Avéxtunarkrafa islenskra verdtryggdra rikisskuldabréfa lakkadi talsvert a lidnu ari sambhlida
styrivaxtaleekkunum Sedlabankans og er nalaegt einu présenti 6had liftima. Avoxtunarkrafa
overdtryggdra skuldabréfa hefur einnig laekkad téluvert 4 sama timabili og er ferillinn nanast flatur i
kringum 3,3% til 3,4%. b6 er ekki 6liklegt ad gengishagnadur, hadur liftima vidkomandi bréfa, verdi af
skuldabréfum vegna vaxtabreytinga 4 markadi og bar med ad pau muni gefa avéxtun umfram nuverandi

markadskrofu.

Heildarvisitala innlendra hlutabréfa breyttist heldur litid fra 2016 til 2018, en haekkadi téluvert i upphafi
ars 2019. Fra pvi i mai hefur visitalan hins vegar sigid niduravid. Avoxtun meginvisitolu kauphallarinnar
undanfarin 5 d@r svarar til um 12% arlegrar avoxtunar pegar ekki er tekid tillit til ardgreidsina, en god
frammistada sidasta arid skyrist ad téluverdu leyti af mikilli haekkun Marel. Liklegt er ad avéxtun
innlendra hlutabréfa naesta arid verdi i takt vid langtimaavéxtun, p.e. ad teknu tilliti til ardgreidsina verdi

vaent dvoxtun um 10%, sem svari til um 6% 4haettudlags hlutabréfa 4 dhaettulausa vexti.

Vegin drsheaekkun hisnaedisverds nemur ni um 3,5% sem er litil haekkun i sogulegu samhengi. 12 manada
haekkanir hafa legid 4 bilinu 3-5% pad sem af er &ri en voru & bilinu 4-13% i fyrra og 14-24% &rid 2017
pegar haekkanir voru hvad mestar. Einnig hefur dregid Gr vidskiptum med ibudarhtsnadi &
héfudborgarsveedinu en & fyrstu 9 manudum &rsins 2019 voru bau ad medaltali 7% feerri en fyrir ari
sidan. A sama tima er frambod husnaedis talsvert og hafa hudsnadisverdshakkanir verid litlar i
samanburdi vid kaupmattaraukningu sidustu missera. ba valda fyrirhugadar adgerdir rikisstjérnarinnar
ovissu en paer munu eflaust hafa ahrif 4 préun hdsnaedisverds en ad hve miklu leyti er oljost. pad fer

eftir pvi hversu mikid peim er atlad ad auka frambod og hafa ahrif 4 gerd hisnzedis og stadsetningu.

Mat a vaentri dvoxtun eignaflokka til lengri tima byggir & sogulegri dvoxtun og mati greiningaradila.
Skradar visitélur eru notadar til ad endurspegla helstu verdbréfaflokka. Pegar vaent markadsavéxtun

eignasafns er dzetlud er jafnframt tekid tillit til samsetningar safnsins t.d. til hlutfalls éskradra hlutabréfa

i hlutabréfasafni og medallanshaefis skuldabréfasafns i samanburdi vid lanshaefi rikisbréfa.




Vant nafnavoxtun m.v. Vaent nafndvéxtun m.v,

fslenskar eignir Vidmid uppgjor 4 kaupkrofu markadsuppgjor Soguleg ahaetta Vegin dhaetta
Innlan OMXI3MNI 3,50% 3,50% 0,38% 0,68%
Stutt dverdtryggd bréf OMXI1YNI 4,10% 3,80% 0,81% 1,04%
Léng 6verdtryggd bréf OMXISYNI 4,50% 5,30% 4,74% 4,56%
Stutt verdtryggd bréf  OMXISYI 6,20% 5,30% 2,89% 2,58%
Long verdtryggd bréf  OMXI10YI 6,20% 6,50% 4,85% 4,46%
Hlutabréf OMXI110GI 10,00% 10,00% 12,63% 13,26%
Fasteignir FMRTOT 4,00% 4,00% 2,34% 1,90%

Erlendar eignir Vidmid
Lanshaef skuldabréf BARCABI 2,5% 2,5% 11,14% 11,32%
Havaxta skuldabréf IBOXHY 4,5% 4,5% 11,55% 12,38%
Hlutabréf MSCI 9,0% 9,0% 14,93% 16,83%
Fasteignir DWGRST 5,0% 5,0% 16,30% 16,97%
Hravérur ROGRTR 0,0% 0,0% 15,61% 16,29%

Visisvegin gildi, par sem nyjar malingar vega harra en eldri malingar.

Vidmid

Vidmid og vikmork einstakra eignaflokka eru ztid innan marka samkvaemt l6gum nr. 129/1997.

e Samanlogd eign deildarinnar i fiarmalagerningum 68rum en innlanum, Gtgefnum af sama adila,
tengdum adilum eda adilum sem tilheyra sému samstadunni skal ekki vera meiri en 10% af
hreinni eign sjodsins. bessi takmérkun skal vera 5% fyrir Afleidur og adra fjarmalagerninga undir
eignaflokki F. pratt fyrir framangreindar takmarkanir er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna
i sértryggdum skuldabréfum undir eignaflokki B.c. sama ttgefanda. Engar slika takmarkanir skulu
vera a verdbréfum med rikisabyrgd undir flokki A.a.

¢ Afleidur skulu eingéngu notadar til ad draga Ur ahaettu eignarsafnsins og skal heildarstada peirra

ekki vera umfram 10% af hreinni eign til greidslu lifeyris. pa skal heildarstada afleidna 4 mati

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

® Samanlogd eign deildarinnar i fjdrmélagerningum og innldnum sama vidskiptabanka eda

sparisjods skal vera innan vid 25% heildareigna.

e Samanl6gd 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. bratt fyrir framangreinda takmérkun er heimilt ad binda
allt ad 10% heildareigna i innlendum skammtimasjédum sem fjarfesta fyrst og fremst { innldnum

og i peningamarkadsskjélum Utgefnum af riki, sveitafélégum og fjarmalafyrirtaekjum.

¢ Markmid um medalliftima skuldabréfa og innlana er 6 til 10 4r. Vegid medaltal var 7,9 4r pann
1. oktdber 2018. @
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Ekki er heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum i verdbréfasjodum eda einstakri

deild peirra. bessi takmorkun gildir einnig um Aldursdeild og Hlutfallsdeild sameiginlega.

Ekki er heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi eda hlutdeildarskirteinum eda
hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjdrfestingu eda einstakri deild peirra. bessi takmorkun

gildir einnig um Aldursdeild og Hlutfallsdeild sameiginlega.

Hlutfallsdeild & ekki hlut i félogum sem eingéngu sinna pjénustuverkefnum fyrir sjédinn.
Takmarka skal dhaettu i erlendum gjaldmidlum vid 5% af hreinni eign deildarinnar sem skal
skiptast 4 milli USD og EUR.

Eign deildarinnar i verdbréfasjodum og fjarfestingasjodum eda hlutum annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags skal ekki vera haerri en 25% af hreinni eign
til greidslu lifeyris.

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa i oktéber 2018 er 2,1% af hreinni eign deildarinnar.
Sem stendur er hér einkum um ad raeda lan til sjédsfélaga gegn vedi i iblidarhusnaedi. Hamarks
lan samkvaemt dtlanareglum er 50 m.kr. og takmarkast vid 75% vedhlutfall. Upplysingar um
atldnareglur eru adgengilegar & heimasidu sjédsins. Auk pess fjarfestir sjédurinn i skuldabréfum
fyrirteekja og sjéda sem tryggd eru med vedi i fasteignum, baedi ibtdar- og atvinnuhtsnaedi.
RUm 27% eigna deildarinn eru i virkri styringu. A3 auki eru um 73% skuldabréfa faerd & kaupkréfu
og stefnt er ad eiga til lokagjalddaga.

Hlutdeild dskradra verdbréfa skal ekki fara yfir 20%, ad undanskildum skuldabréfum tryggdum
med vedi i fasteign.

Markmid um lausafé skal mida vid vaent Gtflaedi deildarinnar til naestu 2 manada. Vid styringu
lausafjar skal horfa til ébundinna innlansreikninga, lausafjirsjéda, vixla og afborgana

skuldabréfa. Ad auki skal ekki minna en 20% af deildinni vera bundid i eignum sem eru

audseljanlegar og haegt ad selja med skémmum fyrirvara ef porf krefur.




Innlend atvinnugreinaskipting

Par sem naer oll skuldabréf Aldursdeildar eru
OMX Iceland All-Share

utgefin af riki eda sveitafélégum,

fiarmélastofnunum eda eru med vedi i fasteign

eru ekki sett sérstok markmid vardandi

atvinnugreinaskiptingu innlendra skuldabréfa.

A
hi>

= Industrials 37,21% = Financials 36,77%
horft til OMX Iceland All-Share visitélunnar sem N S ———
|nn|he[dur 20 skra’a félog \“6 * Telecommunications 4,55% » Qil & Gas 1,61%

Technology 0,94%

Vardandi fjarfestingu i innlendum hlutabréfum er

atvinnugreinaskiptingu en  starstur  hluti

innlendra hlutabréfa deildarinnar er i gegn um sj6di sem stydjast vid dreifda eignasamsetningu.

Erlend atvinnugreinaskipting

Fjarfesting deildarinnar i erlendum hlutabréfum skulu vera vel dreifdar baedi hvad vardar landfraedi og

atvinnugreinar en par er einkum horft til heimsvisitélu Morgan Stanley (MSCI World Index).

Fjarfestingarstefna 2020

Fjarfestingardkvardanir
Stjorn sjédsins hefur skilgreint fjarfestingarheimildir framkvamdastjéra og teljast fjidrfestingar sem ekki

rdmast innan peirra heimilda sem meirihattar eda évenjulegar. Akvardanir um fjarfestingar sem falla
utan heimilda framkvaemdastjéra skulu sampykktar af stjérn. b4 krefjast fjarfestingar pridja adila, sem

falla utan eignastyringarsamnings, sampykkis framkvaemdastjora sem saekir heimild stjérnar ef vid a.

Ahzttupol og aheettuvilji

Viémid stjérnar vid akvordun & ahaettupoli og dhaettuvilja deildarinnar er ad samsetningu eignasafns sé
pannig 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 er ahaettupol deildarinnar, maelt sem flokt

eignasafns m.v. uppgjér & markadskréfu, 4,5%. Viémid eignaflokka i fjarfestingastefnu skilgreinir ahaettuvilja

stjornar, en flokt eignasafns m.v. samsetningu fiarfestingastefnu er 3,0%.
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Viomio og vikmork eignaflokka

[ t&flunni eru tilgreindar takmarkanir sem gilda um tegundir verdbréfa fyrir arid 2020.

Vikmork
Markmid | Lagmark | Hamark

A Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 55,0% 40,0% 75,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (A.b) 2,5% 0,0% 10,0%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 1,5% 0,0% 10,0%

B |Innldn (B.b) 5,0% 0,0% 25,0%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 3,0% 0,0% 15,0%

c Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga (C.a) 3,0% 0,0% 10,0%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS (C.b) 2,0% 0,0% 5.0%

o Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 12,0% 0,0% 15,0%
> - T = 0 10,0%

100,00%

[ Eignir i erlendum gjaldmidli | 200% [ oo00% [ 500%

Framfall (dhaetta og veent avoxtun)

BT R ——————— }
|
07% - . A p——— . : *
Hamarksveegi hlutabréfa
06%! prmr T ——— s B - @100% Verdtryggd skuldabréf 1
c B Fjarfestingastefna 2020 |
s505% - Fjarfestingastefna
5 2019
204% - 50% Skuldabref
2 0g 50% innlan
BB, rmmmsniess————
02% - T - .
01% .............................
00% T T T L T T R 1
00% 01% 02% 03% 04% 05% 06%
FI&kt (% af virdi eignasafns)

Mynd 6: Framfall avéxtunar og ahaettu

Til ad skoda eignasamsetningu fjarfestingarstefnu 2019 m.t.t. vaentrar nafndvéxtunar og édhattu er
reiknad svokallad framfall (e. efficient frontier), par sem vant avoxtun er & 16dréttum &s og ahaetta
(flokt) er a laréttum &s. bess ber ad geta ad vid vinnslu framfalls er ekki gerdur greinamunur 3
skuldabréfum sem haldid er til lokagjalddaga eda peirra sem gerd eru upp & markadskrofu en

utreikningar midast vid vaent markadsvirdi beggja, sem pydir ad ahaetta (flokt) skv. framfalli er haerri en

en dhzettan (floktid) i uppgjéri m.v. kaupkréfu. Framfallid hefur pann eiginleika ad i jadri pess faest su
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eignasamsetning sem gefur haestu avoxtun fyrir gefna ahaettu (flokt). Einnig ma sja@ hvar naverandi

eignasafn lendir @ myndinni m.t.t. dhaettu og veentrar nafnavoxtunar.

Skyringar
Eignaflokkar skv. l6gum nr. 129/1997:

A.a.

A.b.

B.a.
B.b.
B.c.

C.b.

D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

E.c.

F.a.

F.b.
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Fjdrmélagerningar sem adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki Evropska
efnahagssvadisins eda Faereyjar gefa ut eda abyrgjast.

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

Fjarmalagerningar sem sveitarfélég eda Lanasjodur sveitarfélaga ohf. gefa Gt eda dbyrgjast.
Innlan vidskiptabanka og sparisjoda.

Skuldabréf samkvamt I6gum um sértryggd skuldabréf og samsvarandi skuldabréf Utgefin i riki innan
Evropska efnahagssveedisins, i adildarriki stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evrépu eda i Faereyjum.

Skuldabréf og peningamarkadsskjol utgefin af lanastofnunum og vatryggingafélogum, ad undanskildum
kréfum sem um hefur verid samid ad viki fyrir 6llum 68rum kréfum.

Hlutir eda hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda samkvamt [6gum um verdbréfasjodi, fjdrfestingarsjédi og
fagfjarfestasjodi eda tilskipun 2009/65/EB um samramingu & légum og stjérnsyslufyrirmaslum ad pvi er
vardar verdbréfasjodi (UCITS).

Skuldabréf og peningamarkadsskjél félaga.

Skuldabréf og peningamarkadsskjé! annarra sjéda um sameiginlega fjérfestingu.
Hlutabréf félaga.

Hlutir eda hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.

Fasteignir i adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki Evrépska
efnahagssvaedisins eda Faereyjum.

Afleidur sem draga Ur dhaettu sjodsins, enda sé vidmid peirra fjarfestingarheimildir samkvaemt pessari
grein, neysluverdsvisitdlur, verdbréfavisittlur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.
Adrir fjarmalagerningar, b6 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. Arsfjiérdungsleg
skodun eignasafnsins samkvaemt ahaettustefnu er lidur i pvi ad kanna hvort dstada er til ad endurmeta

gildandi fjarfestingarstefnu 4 hverjum tima. Breytingar a fjarfestingarstefnu skulu gerdar skriflega.
Reykjavik, 28. névember 2019

Framkveaemdastjori Lifeyrissjods bankamanna

Kpperr” F2oeezr?777

Stjorn Lifeyrissjods bankamanna
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