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1 FORSENDUR FJARFESTINGARSTEFNU

Eignir Festu lifeyrissjods skulu avaxtadar i samreemi vid V1. kafla laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, reglugerd nr. 916/2009 med
sidari breytingum, um fjarfestingarstefnu og samkvemt sampykktum Festu lifeyrissjods.
Festa lifeyrissjodur skiptist i aldurstengda samtryggingardeild, tilgreinda séreignardeild
og séreignardeild. Eignir tilgreindrar séreignardeildar og séreignardeildar eru dvaxtadar
sameiginlega.

Greiningar a eignaséfnum sem liggja til grundvallar fjarfestingarstefnu byggja a stodu
sjodsins i lok pridja arsfjoroungs 2025, nema annad sé tekid fram.

Fjarfestingarstefnu pessa er ad finna i samandregnu formi og i heild sinni & heimasidu
sjoosins; www.festa.is.

1.1 Umfjoéllun um réttindakerfi samtryggingardeildar

Undir samtryggingardeild er ein fjarfestingarleid og tekid er vid lagmarksidgjéldum sbr.
2. gr. laga nr. 129/1997. Réttur til toku ellilifeyris hefst pegar sjodfélagi er ordinn 60-80
ara. Lagmarks idgjald til samtryggingardeildar er 15,5% af idgjaldsstofni, par af 11,5%
framlag atvinnurekanda og 4% framlag launpega. Sjodfélégum er heimilt ad radstafa allt
ad 3,5% idgjaldi af idgjaldsstofni umfram 12% i tilgreinda séreignardeild.

1.2  Tryggingafraedilegt mat

Tryggingafraedileg uttekt a samtryggingardeild m.v. 31.12.2024 synir ad afallin stada er
neikvaed um 6.750 milljonir kréna eda -2,1% af afallinni skuldbindingu pegar midad er
vid hofudstdl med endurmati. HGn synir einnig ad heildarstada sj6dsins pegar buid er ad
taka tillit til framtidarskuldbindingar, er jakveed um 1.265 milljonir krona, eda 0,2% af
heildarskuldbindingu.
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Mynd 1-1: Préun tryggingafraedilegrar stédu samtryggingardeildar

Tryggingafraedileg stada batnar & milli ara, var -4,4% arid 2023 en er 0,2% i arslok 2024.
Sterkari stada sjodsins skyrist ad mestu af gédri avoxtun eigna & arinu 2024 og nyjum
forsendum um o6rorkutioni sjéofélaga. Athugunin, sem framkvemd var haustid 2024,
syndi ad tioni 6rorku hafdi leekkad umtalsvert fra pvi sem &dur var, en jafnframt ad tioni
endurhefingar ororkulifeyrispega hafdi aukist.

A érinu 2023 lét sjodurinn uppfeaera Gtreikning & sérteekum lifslikum fyrir sjodfélaga.
Nidurstodur bentu til ad sjodfélagar af badum kynjum lifi skemur en medaltal peirra sem
greida i lifeyrissjodi.
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Samvegin ahrif ofangreindra patta leida til pess ad tryggingafraedileg stada sjodsins er
um 7,9 milljérdum sterkari en ef midad veeri vid stadladar foresendur um lifs- og
ororkulikur. Ef midad veeri vid stadladar forsendur hefdi heildastadan ordid -1,1% i
arslok 2024.

Samkveemt 2. mgr. 39. gr. laga nr. 129/1997, skal munur a milli eignarlida og
lifeyrisskuldbindinga ekki vera meiri en 10% og er p4 midad vid mismun i hlutfalli af
heildarskuldbindingu. | sému grein er einnig kvedid & um ad hafi slikur mismunur haldist
meira en 5% i fimm ar samfellt, beri stjérn sjodsins ad gera videigandi breytingar a
sampykktum hans.

Stada sjodsins er innan peirra vikmarka sem kvedid er & um i 2. mgr. 39. gr. laga nr.
129/1997. Tryggingafreedileg stada i arslok 2024 setur pvi ekki frekari skordur vid métun
fjarfestingarstefnu umfram akvaedi VII. kafla somu laga.

1.3 Aetlad framtidargreidsluflaedi

Mynd 1-2 synir &extlad framtidargreioslufledi Festu lifeyrissjods midad vid
tryggingafraedilega stodu i arslok 2024. Greidslufleedio midast vid sému forsendur og vid
tryggingafraedilega athugun sjodsins par sem ekki er gert rad fyrir nylidun sjodfélaga.
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Mynd 1-2: Aztlad framtidargreidslufleedi samtryggingardeildar

Aztladar atgreidslur (lifeyrir og kostnadur) skv. mynd 1-2 verda heerri en aatlud idgjold
og vextir (tekjur) i lok ars 2057. Ad gefnum forsendum mun sjodurinn pa byrja ad ganga
a eignastodu sina sem fer leekkandi allt til arsins 2103, en par sem afar fair greidslupegar
eru péa a lifi fer eignastada heekkandi fra pvi ari. betta stafar af pvi ad tryggingafraedileg
stada er litillega jakveed m.v. Gttekt i lok ars 2024, eda sem nemur 0,2%.

Forsendur tryggingafraedilegrar athugunar gera rad fyrir 3,50% raunvexti eigna og
skuldbindinga. Raunavoxtun eigna til lengri tima parf ad nd 3,49% svo sjodurinn eigi
fyrir skuldbindingum. Petta deemi synir hversu vidkvem afkoma sjodsins er fyrir
forsendum um avoxtun eigna.
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Framtidargreidsluflaedi skv. tryggingafraedilegu uppgjori 2024 gefur ekki tilefni til pess
ad takmarka mogulega samsetningu fjarfestingarstefnu umfram akvaedi VII. kafla laga
nr. 129/1997, pvi vaentanlegur fjarfestingartimi er tiltélulega langur.

1.4 Anrif lifeyrisbyrdar

Forsendur tryggingafreedilegrar athugunar eru paer ad engin nylidun verdi hja sjodnum i
framtidinni og ad nuverandi virkir sjodfélagar greidi afram Gt starfseevina. Vid peer
forsendur munu idgj6ld standa straum af lifeyrisgreidslum fram til arsins 2036 en eftir
pad parf einnig ad ganga & eignir sjodsins til ad standa undir greioslum lifeyris.

I pessu sambandi er vert ad skoda rauntolur um préun lifeyrisbyrdar. Ljost er ad
lifeyrisbyrdi sjodsins proast mjog i takt vid hagsveiflur. Mynd 1-3 synir préun
lifeyrisbyrdar undanfarin 24 ar'. Lifeyrisbyrdin hakkar pegar samdrattur er i hagkerfinu
en leekkar pegar vel gengur. bvi er afar 6liklegt ad lifeyrisbyrdi sj6dsins proist i samraemi
vid tryggingafraedilegar forsendur i 1jési nylidunar sjodfélaga, liklegra er ad nylidun verdi
afram hja sjoonum a komandi &rum og pvi muni lida lengri timi par til sjodurinn parf ad
byrja ad ganga & eignir sinar til pess ad standa undir setludum lifeyrisgreidsium.

Nuaverandi stada og aztlud préun a lifeyrisbyrdi gefa ekki tilefni til pess ad takmarka
maogulega samsetningu fjarfestingarstefnu umfram akvaadi VII. kafla laga nr. 129/1997.
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Mynd 1-3: bPréun lifeyrisbyrdar yfir 24 ara timabil

1.5  Aldurssamsetning samtryggingardeildar

I arslok 2024 voru sjodfélagar sem eiga réttindi hja sjodnum 113.401, par af greiddu
20.223 idgjold & arinu og teljast pvi virkir sjéofélagar. Sjoofélagar sem fengu greiddan
lifeyri & arinu 2024 voru 12.764.

Medalaldur virkra sjodfélaga er 35 ar en medalaldur Gvirkra sjodfélaga 45 ar. A mynd 1-
4 ma sja aldursdreifingu virkra og dvirkra sjodfélaga. Ljost er ad fjarfestingartimi
sjodsins er nokkud langur og aldurssamsetning sjodfélaga setur ekki frekari skordur &
fjarfestingarstefnu sjodsins umfram akveaedi VII. kafla laga nr. 129/1997.

1 Lifeyrishyroi arsins 2025 byggist a idgjoldum og lifeyrisgreidslum fyrstu niu manudi arsins. EkKi er gert rad fyrir
framlagi til j6fnunar érorkubyrdi i pessari aaetlun.
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Mynd 1-4: Aldursdreifing sj6dfélaga

1.6 Greining gagna og verklag vio fjarfestingar

Sérfredingar sjodsins a svidi eignastyringar starfa innan ramma laga um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda. Jafnframt ber peim ad haga fjarfestingum pannig ad
peer falli ad peim vidmidum og vikmoérkum sem stjorn sjodsins hefur sett vardandi
hlutfoll mismunandi eignaflokka i fjarfestingarstefnu sjodsins.

Auk pess hefur stjérn sjodsins sett fram ahaettuvidmid og vikmork vardandi einstok atridi
sem hafa ber i huga vio fjarfestingarakvardanir, s.s. er varda verdtryggingarhlutfall eigna,
medalliftima skuldabréfa, hlutfall gengisbundinna eigna, hlutfall skuldabréfa med
uppgreidsluheimild og motadilaahaettu (hamarksfjarfesting i verdbréfum utgefnum af
sama adila eda tengdum adilum). Pessi vidmid og vikmork eru meald reglulega af
aheettueftirliti sjodsins og nidurstédur kynntar baedi eignastyringu og stjorn sjodsins.

Starfsmenn eignastyringar starfa jafnframt samkvaemt starfsreglum par sem itarlega er
kvedio a um heimildir peirra til fjarfestinga. Peer heimildir taka mid af metinni ahettu
einstakra eignaflokka, pannig eru heimildir til fjarfestinga rymri vardandi rikisskuldabréf
0g prengjast sidan eftir pvi sem &hetta er metin meiri. Ba&di er um ad reda heimildir
innan dags og innan manadar. Fjarfestingar i 6skradum verdbréfum, parfnast avallt
sampykkis stjérnar sjodsins.

Sjodurinn  hefur komid a sjalfvirku fyrirspurnarkerfi sem melir hlytingu vid
fjarfestingaheimildir, badi daglega og manadarlega sem og hlytingu vid
fjarfestingarstefnu og akveedi laga. Fyrirspurnarkerfid sendir daglega tolvuposta &
tiltekna starfsmenn sjoosins.

I stérfum sinum byggja sérfraedingar sjodsins & eigin greiningum fjarfestingarkosta.
Einnig stydjast peir vid greiningar ytri adila vid skodun fjarfestingarkosta. Avallt er po
lagt sjalfsteett mat & slikar greiningar. Vid skodun steerri og floknari verkefna kann ad
vera 0skad kostgeefnisathugunar 6hadra adila & lagalegum, fjarhagslegum og teeknilegum
alitamalum. Vio skodun fjarfestingarkosta er jafnframt lagt mat & pad hvort vaent ardsemi
sé i edlilegu samhengi vid metna ahaettu. Litid er til 6fjarhagslegra patta, s.s. UFS paétta,
vid skodun fjarfestingarkosta.

Vid stofnun vidskiptasambanda vid ytri eignastyringaradila er avallt 6skad gagna sem
uppfylla kréfur sjodsins um areidanleikakénnun. bessi upplysingadflun tekur ennfremur
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til fjarhagslegra, rekstrarlegra og lagalegra patta (s.s. méalefni er varda peningapveetti).
Slik upplysingadflun er vidvarandi a medan & vidskiptasambandi stendur.

Hja sjodnum er starfreekt aheettueftirlit sem kemur ad métun fjarfestingarstefnu. Vid
skodun steerri fjarfestingakosta radfaera sérfreedingar i eignastyringu sig vid ahettueftirlit
sjodsins m.t.t. &hrifa viokomandi fjarfestinga & vaenta avoxtun og &hettu eignasafns
sjodsins i heild. Ahattueftirlit ber abyrgd a eftirliti med starfsemi eignastyringar til
vidbotar vid adstod vid daglegan rekstur.

L6gd er rik ahersla & ad stjorn fai timanlega i hendur ytarlegar upplysingar um
fjarfestingarverkefni sem parfnast sampykkis stjornar sjodsins

Likt og ad framan greinir er vaent greidsluflaedi sjodsins jakveett til lengri tima. Sjodurinn
polir pvi vel ad hluti eignasafns hans sé i 6skradum eignum par sem seljanleiki kann ad
vera minni.

Hér ad nedan er fjallad nanar um framkvaemd vid skodun fjarfestinga i mismunandi
eignaflokkum og vidvarandi eftirlit med peim.

Fjarfestingar i skuldabréfum

Vid fjarfestingar i skuldabréfum, litur sjédurinn m.a. til tryggingafraedilegra patta, par
sem markmidid er ad meaeta medalliftima verdtryggra skuldbindinga ad pvi marki sem
frambod fjarfestingarkosta leyfir og ad teknu tilliti til motadiladhaettu. Pvi er
meginaherslan & kaup verdtryggdra skuldabréfa med langan liftima. Jafnframt eru
sjonarmid um ahattudreifingu avallt til hlidsjénar vid einstakar fjarfestingar. bau viomia
sem liggja til grundvallar fjarfestingum eru m.a. eftirfarandi:

e  Fellur skuldabréf ad fjarfestingarstefnu sj6dsins m.t.t. peirra viomida sem par koma fram
(eignaflokkur sbr. 36. gr. a. laga nr. 129/1997, verdtrygging, medaltimi, 0.s.frv.).

e Fjarhagslegur styrkur métadila (afkoma, eiginfjarhlutfall, vaxtapekja, auknar tryggingar o.s.frv.).

e Efum fasteignalan til I6gadila er ad reeda mega vedhlutféll ibudarhldsnadis vera ad hamarki 75%
af metnu markadsvirdi fasteignar og 50% af atvinnuhuisnadi.

e Lan til sjoofélaga mega ekki vera umfram 70% af fasteignamati eda stluverdi fasteignar.
Heildarvedsetning getur po aldrei verid umfram 85% af brunab6tamati.

o Horft er til skuldahlutfalls sveitarfélaga vid skodun skuldabréfautgafu peirra. Almennt eru slik
bréf ekki keypt ef hlutfallid er yfir 150%.

o  Skilmalar skuldabréfs (t.d. skuldsetning, eiginfjarkvod, ardgreidslur, sala eigna o.s.frv.).

o  Ef um 06skrad skuldabréf er ad reeda, hvada ahrif hafa kaup & hlutfall 6skradra eigna.

e Hafa kaup ahrif & 6aeskilega sampjoppun 4 einstaka atvinnugrein.

e  Ersamremi & milli avoxtunarkréfu skuldabréfs og fjarhagslegs styrks ttgefanda.

e  Er avoxtunarkrafa i samreemi vid sambeerilegra Gtgefendur ef upplysingar eru tilteekar.

e Anrif fjarfestingar  uppsafnada motadilaahattu & viskomandi utgefanda.

e Seljanleika skuldabréfs og hvort samraemi sé & milli seljanleika og avoxtunarkréfu.

e Vaxtaproun & markadi og efnahagshorfur.

o Ofjarhagslegir peattir (UFS o0.s.frv.).

Vidvarandi eftirlit med einstokum fjarfestingum i skuldabréfum felst m.a. i eftirfarandi:

e  Eftirliti med vanskilum. Skyrslur um vanskil eru reglulega lagdar fyrir stjérn sjodsins. Skv.
verklagsreglum eru vanskil send i I16gformlega innheimtu eftir &kvedinn tima.
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o Reglulegt mat & endurheimtum. Framkvamd varGoarfarsina ef tilefni er til.

e Regluleg voktun getur m.a. falid i sér akvoroun um sélu skuldabréfa vegna versnandi stéou
utgefanda.

e Regluleg meaeling motadiladhettu einstakra Utgefenda sem er kynnt stjérn sjédsins.

e Manadarlega er stjorn gerd grein fyrir avoxtun einstakra flokka skuldabréfa og hlutfalli 6skradra
skuldabréfa.

e Skyrsla um fjarhagslega ahattu er unnin arsfjordungslega og kynnt stjérn. i henni er m.a. ad finna
umfjollun um verdbélgu-, uppgreidslu- og vaxtadhattu og VaR greiningu. Jafnframt eru kynntar
meelingar a verdtryggingarhlutfalli sem og medaltima skuldabréfa.

Sjédurinn nalgast erlend skrad skuldabréf baedi i gegn um skuldabréfasjéoi (UCITS) en
einnig med kaupum stakra rikisskuldabréfa. Tilgangur slikra fjarfestinga er eignadreifing
sbr. toflu 1-3, sem synir fylgni & milli mismunandi eignaflokka. Vid val slikra sjoda er
m.a. horft til eftirfarandi atrida:

e Reynslu og ordspors eignastyringaradila a svidi skuldabréfastyringar.

e Arangurs til lengri tima.

o Umsyslupoknana og hvort peer eru i samraemi vid arangur.

e  Fjarfestingarstefnu sjoda (rikisskuldabréf, skuldabréf fyrirteekja 0.s.frv.).
e  Ga0i skyrslugjafar.

e  Medalliftimi skuldabréfa i sjéoi.

Vidvarandi eftirlit felst m.a. i eftirliti med arangri sjodanna m.t.t. viomidunarvisitalna.
Maénadarlega er horft & undirliggjandi eignir sjodanna og einstokum skuldabréfum peirra
dreift a videigandi eignaflokka skuldabréfa til ad kanna hlytingu heildareignasafnsins vid
vidmid fjarfestingarstefnu. 1 yfirliti um fjarhagslega &hettu, sem unnin er
arsfjoroungslega, er undirliggjandi eignum skuldabréfasjoda jafnframt dreift & videigandi
undirflokka skuldabréfa adur en tolfredileg greining & heildareignasafninu er
framkvaemd.

Fjarfestingar i hlutabréfum

Markmid med fjarfestingum i hlutabréfum er ad n4 4voxtun umfram pau lagmarksviomid
sem gerd eru um voxt eigna og skuldbindinga sem og til ad dreifa dhattu. Pau viomid og
gOgn sem liggja til grundvallar fjarfestingum eru m.a. eftirfarandi:

o  Fellur hlutabréf ag fjarfestingarstefnu sjédsins m.t.t. peirra vidmida sem par koma fram.

o  Fjarhagslegur styrkur hlutafélaga (eiginfjarhlutfall, gjaldpolshlutfall, hagnadarhlutfall, o.s.frv.) .

e Verdlagning hlutafélaga (veentur voxtur, innra virdi (V/I hlutfall), hagnadarhlutfall (V/H
hlutfall), hagnadur fyrir fjarmagnslidi (EBITDA), ardsemi eiginfjar, o.s.frv.

e  Verdmatskennitlur hafa mismikid veegi i lj6si mismunandi reksturs félaga. bannig hefur t.d.
kennitalan V/I (virdi/innra virdi) meira veegi vid skodun banka, tryggingafélaga og
fasteignafélaga & medan V/H (verd/hagnadur) hefur meira veegi vid skodun & rekstrarfélégum

o  Ef um 06skrad hlutabréf er ad reeda, hvada ahrif hafa kaup & hlutfall 6skradra eigna.

o Hafa kaup ahrif & 6zskilega sampjoppun & einstaka atvinnugrein. Sja frekari umfjéllun um
vidmid um atvinnugreinaskiptingu i kafla 2.14.

e Anrif fjarfestingar  uppsafnada motadiladhattu & viskomandi Utgefanda. Sja kafla 2.6 — 2.8 um
métadiladheettu.

e Seljanleiki hlutabréfs og hvort samraemi sé a milli seljanleika og verds. betta & sérstaklega vid
um Gskrad hlutabréf.

e Vaxtapréun & markadi og efnahagshorfur.

e Greiningar ytri adila a einstokum fyrirteekjum, jafnframt lagt sjalfsteett mat & slikar greiningar.
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Mat O&skradra hlutabréfa byggist avallt & tiltekum fjarhagsupplysingum, s.s.
arshlutauppgjorum og arsreikningum auk fjarhagsasetlana. Sjédurinn leggur aherslu & ad
fa 6had mat pridja adila vid skodun & steerri dskradum fjarfestingarkostum. Jafnframt er
kannad hvada ahrif vidkomandi fjarfesting hefur & hlutfall 6skradra eigna hja sjéonum.
Auk pess skipta atgongumaoguleikar miklu mali vid skodun (moéguleg sala til annarra
vidskiptaadila sidar, eda skraning & skipulegan markad).

Vidvarandi eftirfylgni felst m.a. i eftirfarandi:

e Melingum & arangri i samanburdi vid viomidunarvisitélur. Vidmid innlendra hlutabréfa er
adalvisitala Kauphallar islands (OMXI) og heimsvisitala hlutabréfa (MSCI) i tilviki erlendra
bréfa.

e Manadarlega er stjorn gerd grein fyrir &vdxtun hlutabréfa og hlutfalli 6skradra hlutabréfa.

e Skyrsla um fjarhagslega ahzettu er unnin arsfjordungslega og kynnt stjorn. I henni er m.a. ad finna
umfjéllun um gjaldmidla-, verdbdlgu-, uppgreidslu- og vaxtadhattu og VaR greiningu.

e  Tvisvar & ari er métadiladhaetta maeld og yfirlit um Gtgefendur sem vega 1% eda meira kynnt fyrir
stjorn. Einu sinni & ari er 1atid framkveema lansheefismat & pessa utgefendur ef pad er ekki pegar
opinbert.

e Tvisvar & ari er atvinnugreinaskipting innlendra og erlendra hlutabréfa meeld og borin saman vid
vidmidunarvisitdlur (sampjoppunarahztta).

Sjodurinn nalgast erlend skrad hlutabréf adallega i gegn um hlutabréfasjodi (UCITS).
Vid val slikra sj6da er m.a. horft til eftirfarandi atrida:

e Reynslu og ordspors eignastyringaradila a svidi hlutabréfastyringar.

e Arangur til lengri tima m.t.t. vidmidunarvisitalna.

o Umsyslupdknanir og hvort peer eru i samraemi vid arangur.

e Hvort styring eigna er virk eda hlutlaus (visitélusjodur).

e Til ad lagmarka kostnad er gert rad fyrir ad um helmingur eigna i erlendum UCITS sjodum
hlutabréfa séu visitélusjodir en poknanir vegna peirra eru umtalsvert laegri en sjoda med virka
styringu eigna.

o Visitdlusjodum er tlad ad na avoxtun i samrami vid videigandi visitdlu hlutabréfa.

e  Sjooum med virka styringu er &tlad ad na &voxtun umfram videigandi visitélu hlutabréfa.

e Landssveedaskipting. Getur skipt mali ef astaeda pykir til ad undir- eda yfirvigta &kveona markadi.

e Hvort hlutabréfasjodur leggi aherslu & staerri, midlungsstor eda smeerri fyrirteeki.

o  Ga&0i skyrslugjafar.

o Ofjarhagslegir pattir (s.s. UFS).

Vidvarandi eftirlit felst m.a. i eftirliti med arangri sjodanna m.t.t. vidmidunarvisitalna.
Jafnframt eiga  sérfredingar  sjodsins  reglulega fundi  med einstokum
eignastyringaradilum. Méanadarlega er eignum hlutabréfasjoda bett vid hlutabréfaeign
sjodsins til ad kanna hlytingu heildareignasafnsins vid vidmid fjarfestingarstefnu. |
yfirliti um fjarhagslega ahaettu, sem unnin er arsfjoroungslega, er undirliggjandi eignum
bessara sj6da jafnframt beett vid hlutabréfaeign sjodsins adur en tolfraedileg greining a
heildareignasafninu er framkvaemd.

Fjarfestingar i serhaefoum sjodum

Samanber umfjollun i kafla 1.4 og 1.5 er lifeyrisbyrdi sjéosins lag og medalaldur
sjoofélaga lagur. pad asamt veentu sjodfledi skuldabréfa, sem nema um 50% af
eignasafni sjodsins, pydir ad veent sjodstreymi til framtidar er jakveett og lausafjérstada
god. Sjédurinn getur pvi varid hluta fjarfestinga sinna i eignir sem teljast tregseljanlegar,
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en eru jafnframt ahugaverdar fra sjonarhdli veentrar avoxtunar til lengri tima og m.t.t.
eigna- og ahattudreifingar. Med slikum fjarfestingum er sjédurinn ad nalgast eignir eda
eignaflokka sem almennt bjodast ekki a skipuldgdum morkudum og hafa i sumum
tilvikum litla fylgni vid skrédar eignir.

Sérhafdar fjarfestingar eru almennt ekki skradar & markad og teljast pvi tregseljanlegar.
Hugtakid sérhaefdar fjarfestingar spannar nokkur olik svid. Markmid med fjarfestingum
i sérhaefdum sjéoum eru pvi 6lik eftir pvi hvada svid um radir. P er pad sameiginlegt
med peim 6llum ad peir hafa fyrirfram akvedinn liftima.

Framtakssjodir (private equity, venture, 0.s.frv.); hér er um ad reeda sjodi sem fjarfesta i
6skradum hlutabréefum. Um getur verid ad raeda t.d. sjodi sem fjadrmagna umbreytingu
(rekstrarlega og/eda fjarhagslega) fyrirteekja med pad ad markmidi ad auka veromeeti
pbeirra. Jafnframt falla sprotafjarfestingar undir pennan flokk. Markmid sjodsins med
fjarfestingum i slikum sjodum er ad na avoxtun umfram skrad hlutabréf.

Skuldabréfasjédir (private credit); hér er um ad reda lanasjodi sem sérhafa sig i
fjarfestingum & lanamoérkudum, en hafa olikar aherslur. Oftast er um ad raeda 6skréd
skuldabréf med mismunandi tryggingarskilmalum og lanshafi. Markmid Festu eru m.a.
ad nalgast skuldabréf & traust minni og medalstor félog sem ekki gefa Gt skrad skuldabréf
og par med dreifa aheettu. Vant avoxtun sérhaefdra skuldabréfasjoda er umfram skrad
skuldabreéf.

Fasteignasjooir (private real estate); hér er um ad reda sjodi sem sérhaefa sig i
fjarfestingum i fasteignum. Aherslur pessara sjoda geta verid mismunandi. Algengt er ad
sjodir standi ad fasteignaproun, t.d. kaup & gdmlu fyrirteekjahtsnadi, endurb6tum peirra
og endursdlu eda utleigu. Adrir sjodir sérhaefa sig i kaupum & ibudarhdsnadi i sama
tilgangi. Festa hefur jafnframt fjarfest i sjodum sem sérhefa sig i byggingu og rekstri
hasnadis fyrir eldri borgara. Vant avoxtun sjoda sem falla undir pennan flokk er afar
mismunandi eftir adferdarfraedi. Til demis er veent avoxtun sjoda sem sérhefa sig i
fasteignaproun haerri enda ahaettan meiri.

Innvidasjodir (infrastructure); fjarfesta i hvers kyns innvidum, t.d. vatnsveitum,
samgongum, orkutengdum idnadi og fjarskiptum. Liftimi slikra sj6éda er jafnan lengri en
t.d. framtakssj6da, enda oft um ad raeda vidamikil fjarfrek verkefni. Markmid med
fjarfestingum i slikum sjodum er eignadreifing, en jafnframt g6d og jofn avoxtun til
lengri tima litio.

Marksjodir (hedge funds); eru sjédir sem fjarfesta & ymsum moérkudum med pad ad
markmidi ad finna fjarfestingarteekifeeri sem ekki eru rétt verdlogd. pessir sjodir hafa alla
jafna heimild til lantdéku og skortsélu. bessi flokkur sérhafdra fjarfestinga getur verid
mjog aheettusamur. Pvi vegur reynsla og arangur sjodstjora a peim moérkuéum sem
einstaka sjodir leggja aherslu @ mjoég pungt.

Tillogur um 6skradar fjarfestingar parf ad rokstydja gagnvart stjérn sjodsins. St kynning
og rokstudningur er skjaladur i fundargégnum stjornar og akvérdun stjornar skjalfest i
fundargerdum. Pau vidmid og gogn sem liggja til grundvallar fjarfestingum eru m.a.
eftirfarandi:

e  Hvort fjarfestingin falli ad fjarfestingarstefnu sj6dsins.
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e Huvort til stadar sé fjarfestingarstefna sem gerir skyra grein fyrir aherslum i fjarfestingum.

e  Liftimi sj6ds parf ad vera vel skilgreindur, p.m.t. fjarfestingartimi sem og sé timi sem &tladur er
til arvinnslu eigna og Gtgreidslu fjarfestingar.

e AQ til stadar sé umtalsverd reynsla hja eignastyringaradila & peim 6liku svidum sem falla undir
sérhafdar fjarfestingar.

e  Sérhafdar fjarfestingar taka til 6likra tegunda fjarfestinga og i peim felst mismunandi ahatta. pvi
er gerd sU krafa ad vaent avoxtun sé i samraemi vid metna ahattu.

e Vid val sjoda leitast sjéourinn vid ad dreifa dhattu & peer tegundir sem falla undir sérhafdar
fjarfestingar.

e Vio val fjarfestinga er leitast vid a0 dreifa ahaettu sem best & landssveedi.

e Vio val erlendra sj6da er jafnframt litid til aherslu peirra & steerd fyrirtekja.

e Skodad er hvort umsyslupoknanir og arangurstengdar poknanir séu samkeppnishafar.

e  Sjodurinn fjarfestir ekki i sérhaefdum sjéoum nema peir IUti eftirliti opinberra adila.

e Hvort moguleiki sé & medfjarfestingum i einstaka verkefnum. Slikt er ekki krafa, en kann ad vera
kostur og & frekar vio um innlenda sérhafoa sjéoi.

e Avallt & sj6durinn fund (einn eda fleiri) med viskomandi sjodastyringaradila.

e Ef verkefni er talid henta sjédnum, er sendur gatlisti til veaentra samstarfsadila vegna
areidanleikakénnunar.

e  Efnidurstadan er ad leggja fjarfestingarkost fyrir stjorn sjodsins, er jafnframt GtbGid minnisblad.
Stjérn er jafnframt kynnt itarefni vardandi slikar fjarfestingar.

Vidvarandi eftirlit med einstokum sérhaefdum fjarfestingum felst m.a. i eftirfarandi:

e  Upplysingagjof & arsfundum.

e  Upplysingagjof & hluthafafundum og 68rum kynningarfundum.

e  Skodun stoduskyrsina og gagna i gagnaherbergi einstakra sj6da.

e  Samtdl vid sjodstjora vidkomandi sjéda.

¢ Regluleg afstemming & inn- og utgreidslum einstakra sjoda.

o Regluleg yfirferd & gengisatreikningum einstakra sj6da.

o Regluleg skodun & stddu dgreiddra fjarfestingarloforda og astlun um veent greidslufledi til ad
meta lausafjarporf.

e Skodun a arangri og samanburdur vid sambarilega sj6di med adstod erlends gagnagrunns.

1.7  Eignasamsetning og ahatta

Ahztta er skilgreind sem hattan & atburdi sem eykur marktaekt likur & pvi ad réttindi
sjoofélaga skerdist til skemmri eda lengri tima og neer sérilagi yfir heettuna a fjarhagslegu
tapi sem leidir af atburdi og fellur undir einn eda fleiri af peim &hzttupattum sem
sjodurinn  skilgreinir. Meginmarkmid sjodsins er ad greida lifeyri samkveemt
sampykktum. Ahatta er pvi 61l pau atvik er geta haft ahrif & ad lifeyrissjodurinn geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar, p.e. ad tryggingafreedileg stada verdi neikvaed til
skemmri eda lengri tima, sbr. 2. mgr. 39. gr. laga nr. 129/1997.

Ahattustefna er skjalfest stefna stjornar sjodsins um aheettu i starfsemi lifeyrissjodsins
sem hdn er reidubuin ad taka i samraemi vid markmid og framtidarsyn sjédsins.
Sjodurinn hefur sett sér ahaettustyringarstefnu sem lytur ad stjérnun og eftirliti & peirri
ahaettu sem starfsemi sjodsins byr vid.

| &haettustyringarstefnunni er ahaettu sjodsins skipt nidur i ahaettupeetti, gerd er grein fyrir
skipulagi ~ sjodsins og  aheettustyringar, hlutverki og abyrgd stjornar,
endurskodunarnefndar, endurskodenda og starfsfolks. Par er fjallad um hvern og einn



Fjarfestingarstefna Festu 2026

aheettupatt m.t.t. skilgreiningar, styringar og eftirlitsadgerda. Jafnframt er gerd grein fyrir
peim skyrslum sem skila parf um ahattustyringu og eftirlit.

Ahattunni er skipt i 6 flokka; fjarhagsleg ahetta, lifeyristryggingarahetta, lausafjar-
aheetta, motadiladheetta, rekstrarahetta og sjalfbaernidhaetta. Horft er til allra dhaettupatta
vid motun fjarfestingarstefnu sjédsins. Skilgreining allra helstu ahaettupatta kemur fram
i ahaettustefnu sjodsins sem birt er a vefsiou hans. Ad auki er fjallad itarlega um alla pessa
ahaettupaetti i ahaettustyringarstefnu og stodu peirra i arlegu eigin hattumati sjodsins. |
eigin ahaettumati er mat lagt & likindi og mikilveegi helstu ahattuflokka.

Annar og pridji kafli lGta ad eignasamsetningu samtryggingar- og séreignardeilda. Einnig
koma par fram ymis sett viomio og vikmork. Framangreint endurspeglar ahattuvilja og
aheettupol stjérnar. Markmid stefnunnar er ennfremur ad eignir hverrar deildar séu
negilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun ahettu i
eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni ahattu einstakra eigna, eignaflokka,
gjaldmidla og atvinnugreina. Vid métun fjarfestingarstefnu er jafnframt tekid tillit til edli
deilda; t.d. naudsynlega lausafjarstodu og liftima skuldbindinga.

Ahattustyring Festu hefur eftirlit med framfylgni fjarfestingarstefnu m.a. med pvi ad
reikna daglega Ut stodu eignasafnsins samanborid vid skilgreind vidmid og vikmork i
stefnu sjodsins. Nalgist fjarfestingar i einstokum eignaflokkum efri vikmérk samkvaemt
sampykktri fjarfestingarstefnu er pad tilkynnt framkvemdastjora og forstédumanni
eignastyringar.

1.8  Sioferdisleg vidmid vid fjarfestingar
Stjorn Festu hefur sett sér stefnu um sjalfbeerni og abyrgar fjarfestingar. bar setur
sjodurinn fram pau atridi sem hann telur mikilvaeg sioferdisleg vidmid i fjarfestingum.

Festa stydur vid 61l heimsmarkmid Sameinudu pjodanna, en hefur p6 akvedid ad leggja
sérstaka aherslu & markmid nr. 5. um jafnrétti kynjanna, nr. 7. um sjéalfbeera orku, nr. 8.
um g6da atvinnu og hagvoxt, nr. 9. um nyskdpun og uppbyggingu og nr. 12. um abyrga
neyslu og framleidslu par sem pau falla best ad starfsvidi sjodsins. Sérstaklega verdur
horft til peirra askorana tengdum heimsmarkmidunum sem skilgreind hafa verid af
islenskum stjornvéldum og sjédurinn getur haft og/eda hefur bein ahrif & med starfsemi
sinni.

AJ auki skal hluthafastefna sjodsins hofo til viomidunar vid fjarfestingaakvardanir.
Samfara aukinni aherslu a abyrgar fjarfestingar er Festa stofnadili ad IcelandSIF, félags
um adferdarfraedi abyrgra fjarfestinga.

pegar fjallad er um abyrgar fjarfestingar, er horft til patta er taka til umhverfis- og
félagslegra viomida asamt gédum stjornarhattum félaga, gjarnan nefnt UFS paettir. bessi
vidmid geta vardad m.a. eftirfarandi atridi: a) Umhverfispeettir (loftslag, mengun,
orkunyting); b) Felagslegir pattir (mannréttindi, adbunadur starfsfolks); c) Stjornarhattir
(samsetning stjorna, launastefna, gagnseei).

Festa lifeyrissjodur er tiltélulega stor fjarfestir & innlendum verdbréfamarkadi. Sjodurinn

er hins vegar litill i alpjédlegum samanburdi. Sjédurinn getur pvi haft meiri ahrif a
ofangreinda peetti i fjarfestingum sinum & innlendum markadi.
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Erlendar fjarfestingar Festu fara ad mestu fram i gegn um verdbréfasjodi og sjodi fyrir
sérhaefdar fjarfestingar. Leitast er vid ad velja erlenda samstarfsadila sem medal annars
hafa sett sér sidferdisleg viomid vio fjarfestingar, adur en akvérdun er tekin um ad
fjarfesta i erlendum sjodum.

Stefna Festu lifeyrissjods sem eiganda er ad pau fyrirteeki sem sjoédurinn kemur ad, starfi
i satt vid umhverfi sitt, fylgi [ogum og reglum og hafi leidbeiningar um goda stjornarheetti
ad leidarljosi. Sjodurinn mun sem eigandi, reyna ad studla ad pvi ad fyrirteeki starfi eftir
almennum I6gum og reglum, sinni upplysingaskyldu, hafi umhverfismal ad leidarljési og
leitist vid ad starfa i satt vid umhverfi sitt. Sjodurinn hvetur sérstaklega til virkrar
samkeppni og abyrgdar gagnvart samkeppnislégum.

Ef upp koma tilvik par sem fyrirteeki sem skrad eru & markad og Festa er eigandi ad,
verour uppvist ad broti & svidi umhverfismala, félagslegra mala eda stjornhatta ad mati
I6gbaerra adila, mun sjodurinn beita sér fyrir pvi ad tafarlaust verdi brugdist vid sliku og
14tid af broti. Jafnframt yrdi farid fram & ad gripid verdi til videigandi radstafana i pvi
skyni ad tryggja ad ekki komi til sambeerilegra atvika aftur.

Ef ekki verdur brugdist vid med fullnaegjandi hatti ad mati Festu, mun sjédurinn taka
pbad til skodunar ad selja viokomandi eignarhlut ad hluta eda heild ef svo ber undir. Einnig
getur sjodurinn Gtilokad akvednar fjarfestingar par til talid er ad viokomandi hafi 1atid af
broti og/eda gert fullnaegjandi Grbaetur.

Festa hefur veentingar til pess ad eignastyringaradilar sem sjédurinn stofnar til samstarfs
vid, setji ser stefnu um abyrgar fjarfestingar. Slikar stefnur eru einn peirra patta sem
sjodurinn tekur tillit til vid val & samstarfsadilum.

pad hefur hamlad eftirliti med ofangreindum pattum hversu takmarkadar upplysingar
hafa legid fyrir um pa & innlendum markadi. Auknar krofur til o6fjarhagslegrar
upplysingagjafar félaga hafa og munu pé leida til urbéta. Jafnframt hefur aukin umraeda
og auknar krofur samfélagsins til slikrar upplysingagjafar ordid til pess ad félog leggja
aukna aherslu & pennan méalaflokk.

Festa hefur verid i samstarfi vid Reitun frd arinu 2021 vardandi mat & Gtgefendum skradra
hlutabréfa og skuldabréfa m.t.t. patta sem falla undir samfélagslega abyrgd (UFS). Reitun
gefur reglulega Gt mat & UFS pattum utgefenda skradra hlutabréfa og skuldabréfa i safni
sjoosins. Reitun birtir pannig mat a alls 49 utgefendum af skradum fjarmalagerningum &
islandi og par af eru 37 peirra i safni Festu. Sem hlutfall af heildarsafni Festu eru pvi um
51% af 6llum eignhum sj6dsins med UFS mat fra Reitun og 80% af innlendu eignasafni
sjoosins.

Stjorn sjodsins hefur sett umhverfismal og serilagi loftslagsmal i forgrunn nastu arin.
Sjodurinn hefur asamt hépi norreenna lifeyrissjdda sett sér pad markmid ad um 10% af
azetladri steerd sjoosins i lok ars 2030 verdi i greenni orku. Pessi markmidasetning er
upphaflega unnin i samstarfi vid Climate Investment Coalition (CIC), sem eru alpj6dleg
samtOk opinberra- og einkaadila er vinna ad pvi ad virkja og hvetja til fjarfestinga i
graenni orku og loftslagslausnum (public-private sector initiative). I lok september 2025
voru tep 7% af safni sjodsins i greenum fjarfestingum eda um 21,6 milljardar kréna. Til
vidbatar hefur sjédurinn skuldbundid sig til ad fjarfesta i sérhafédum sjodum sem leggja
hofudaherslu & graenar fjarfestingar fyrir um 1,5 milljard kréna.
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1.9  Ndverandi eignasamsetning

Eignasamsetning sjodsins er i meginatrioum samsvarandi markmidum um
eignasamsetningu samkvaemt fjarfestingarstefnu. Eignasamsetning er innan vikmarka
fyrir alla eignaflokka og hefur pvi ekki takmarkandi ahrif & mogulega fjarfestingarstefnu
umfram akveedi laga 129/1997.

1.10 Veant avoxtun og ahatta einstakra eignaflokka

Gengi islensku krénunnar og verdbdlga

Likt og sidustu &r hefur verdbolgan reynst pralat og erfidlega gengid ad na henni nidur.
Markadsadilar gerdu rad fyrir haegfara hjodnun verdbdlgu i upphafi ars og ad han feeri
nalegt verdbolgumarkmidi Sedlabankans um mitt ar. Su spa gekk ekki eftir og for
verdbolgan laegst i 3,8% i mars en hefur sidan haekkad aftur og stendur nu i 4,1%. Spar
markadsadila gera rad fyrir um 4% verdbdlgu i lok pessa ars en spar fyrir naesta ar liggja
a bilinu 3,2% til 3,9%.

A sama tima og verdbdlga hefur reynst pralat hefur hagvoxtur farid minnkandi eftir
téluverdan voxt i pjodarframleidsiu & a&runum eftir Covid-19 faraldurinn. Einkaneysla
hefur p6 verid nokkud kréftug en mikill halli & utanrikisvidskiptum hefur haft neikvaed
ahrif & landsframleidsluna undanfarid. | peningamalum sem gefin voru Gt i gust sl. gerir
Sedlabankinn rad fyrir ad hagvoxtur arsins 2025 nemi 2,3% og svipadur hagvoxtur verdi
& arunum 2026 og 2027.

Krénan hefur verid nokkud sterk undanfarin misseri en han hefur styrkst um ram 4%
gagnvart helstu vidskiptamyntum pad sem af er ari. Gagnvart Bandarikjadal hefur kronan
styrkst um 12,6% & arinu og er raungengi kronunnar nu i ségulegu hamarki. Sterk krona
tti ad hjalpa til ad vid ad halda verdbdlgu i skefjum en flestir markadsadilar telja
naverandi styrk kronunnar ekki sjalfberan til lengdar. Sjodurinn gerir rad fyrir ad kronan
muni veikjast litillega a komandi misserum i takt vid laegri vexti hér innanlands og minni
vaxtamun vid utlénd.

— CBIISK

195,000

Kross

]
o

jan.'25 feb. 25 mars '25 april '25 mai *25 juni ‘25 juli'25s agust ‘25 sept. '25

Mynd 1-6: Gengisvisitala kronu sidustu 5 ar (heimild: Keldan)
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Innlend skuldabréf

Styrivextir Sedlabankans voru 8,5% i upphafi ars en hafa verid leekkadir i prigang & arinu,
sidast i oktober og standa vextirnir nina i 7,5%. pratt fyrir sterkara gengi, minni hagvoxt
og kaldan fasteignamarkad hafa verdbolguvantingar & markadi haldist haar. Pannig hefur
Sedlabankinn haldid raunvoxtum mjoég haum um langt skeid til ad reyna ad na
verdbolgunni nidur en pad hefur reynst erfitt. Raunvextir til skamms tima eru mjog hair
og pratt fyrir ad vaxtaferillinn sé nidurhallandi pa eru langir raunvextir jafnframt hair.

pann 12. juni sl. var lokid uppgjori & skuldum [L-sjods sem lengi hafdi verid bedid eftir.
Malid rekur sig til arsins 2004 pegar ibGdalanasjodur, sem pa fjarmagnadi neer 6ll
hasnadislan i landinu, breytti eigin fjarmognun og gaf ut verdtryggd skuldabréf til 40 &ra
sem voru oOuppgreidanleg. Med timanum borgadi sjodurinn heerri vexti til sinna
lanveitenda en sjodurinn fékk greidda i gegnum eigin husnadislan. Med vidvarandi
taprekstri haekkudu skuldir og urdu smam saman herri en eignir sjodsins. Arid 2019 voru
sett 16g sem byrjudu pad ferli sem lauk svo loks i juni med uppgjori sem fol i sér ad
sambland eigna IL-sj6ds og nyrra rikisskuldabréfa voru afhent fyrri kréfuhdfum.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur flokt toluvert & arinu i takt vid
verdbolguvantingar en krafan er na ekki fjarri peim gildum sem voru vid upphafi arsins.
Overdtryggdi vaxtaferillinn er nidurhallandi fra u.p.b. 7,5% nidur i um 6,7% & lengri
endanum. Verdtryggda krafan hefur almennt heaekkad nokkud & arinu sem og
verdbolgualag a lengri enda vaxtarofsins samhlida. Verdtryggdi vaxtaferillinn er
nidurhallandi frd u.p.b. 3,4% & styttri endanum (RIKS29) og i 2,75% & lengsta enda
ferilsins (RIKS50). Stysti flokkur verdtryggdra rikisbréfa er hér tekinn ut fyrir sviga enda
mjog stutt i gjalddaga og verdmyndun ordin skokk vegna pessa.

e ——CQverdt dur ferill
Vaxtaferlar (riki) verdiryesour ferl
9,0 - —t—Verdtryggdur ferill

—t—"\erdbolgudlag

® 7 dagavedln si
2,0

® Meginvextir S
7,0 4 \Q——‘\’-.“

6,0 -

Midkrafa (%)

20 W
50 M

2,0 -

0,0

1,0 -

Liftimi (e. duration - ar)

Mynd 1-7: Vaxtaferlar og verdbélgualag (heimild: ALM)
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Markadsadilar eru nokkud sammala pvi ad vaxtaleekkunarferlid muni halda afram naestu
misseri pratt fyrir ad liklegast verdi pad afram nokkud haegfara. Markadsavoxtun
skuldabréfa samanstendur annars vegar af peirri kréfu sem pau eru keypt a og hins vegar
af vaxtabreytingum & markadi (ef vextir lekka & markadi leidir pad til haekkunar & virdi
skuldabréfa og par med haerri avoxtunar og 6fugt). Sjédurinn telur ad vaxtaleekkunarferli
Sedlabankans haldi afram en vera haegfara & nasta ari. bessi proun etti ad leida til litillar
en merkjanlegrar lekkunar & baedi dverdtryggdum og verdtryggdum voxtum par sem
leekkanir verda heldur meiri & styttri enda vaxtar6fs og meiri & dverdtryggdum voxtum
en verdtryggdum. 1 ljosi pessa telur sjodurinn ad markadsavoxtun skuldabréfa verdi
umfram ndverandi markadskrofu vegna &hrifa af leekkun vaxta.

Innlend hlutabréf

Arid sem er ad lida hefur verid vidburdarrikt & hlutabréfamarkadi sem hefur
endurspeglast i miklu flokti heildarvisitdlunnar. Markadurinn tok vel vid sér i upphafi ars
begar markadsadilar attu von & hradari hjodnun verdbdlgu og vaxtalekkana i kjolfar pess.
Fljétlega for p6 ad siga & égeefuhlidina, politisk dvissa vardandi tolla og alpjoédavidskipti
asamt hdum voxtum og vidvarandi verdbolgu gerdu pad ad verkum ad markadurinn
leekkadi téluvert fra midjum febraar fram ad midjum april pegar hann nadi botni i kjélfar
akvordunar Bandarikjanna ad setja haa tolla & innflutning.

Talsvert hefur verio um fréttir af fyrirteekjum i Kauphdllinni fra pvi ad yfirtaka JBT &
Marel gekk i gegn i upphafi ars. Fréttir af yfirvofandi sameiningum a bankamarkadi,
Uthod & eftirstandandi hlut rikisins i Islandsbanka, haekkun veidigjalda og fall Play svo
eitthvad sé nefnt, hafdi ahrif & flokt & markadinum en markadsvirdi meirihluta félaga
hefur lekkad sem af er ari. Vaxtarfélogin prja, Alvotech, Oculis og Amaroq leekkudu
pannig mjog mikid en hafa eitthvad nad ad rétta ur katnum upp & sidkastio. Heilt yfir
hefur p6 rekstur flestra félaga i Kauphdollinni verid med &ageetum, bankarnir og
fasteignafélogin hafa skilad géoum uppgjorum asamt pvi ad smasalan hefur skilad
g6dum uppgjorum hja Festi, Hogum og Olgerdinni. b4 hafa fjarskiptafélégin Nova og
Siminn skilad finum uppgjérum & medan rekstur Syn hefur verid undir ventingum.
Erfidleikar i flugrekstri hafa verid um nokkurt skeid og hefur rekstur Icelandair valdid
fjarfestum vonbrigdum um langt skeid. Flugfélagid Play glimdi jafnframt vid mikla
erfidleika en félagid lysti sig ad lokum gjaldprota i lok september.

— OMXI15

Gildi

Mynd 1-8: Préun OMX10 visitélunnar pad sem af er ari (heimild: Keldan)

Sidustu ar hafa verid erfid & innlendum hlutabréfamarkadi. Samspil harra styrivaxta og
lakari afkomu fyrirteekja i kaupholl hefur haft mest ahrif & pessa proun. Sjodurinn telur
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p6 ad laekkanir & innlendum hlutabréfum séu ad mestu komnar fram og horfur fyrir
hlutabréfamarkadinn séu fremur jakveaedar. Prounin mun hins vegar ad miklu leyti rédast
af pvi hversu vel tekst ad na bondum a verdbolgu og hversu hratt vextir verda leekkadir.

Innlendar fasteignir

Fasteignamarkadurinn & islandi hefur gengid i gegnum miklar sveiflur sidustu ar. Eftir
mikla eftirspurn og verdheakkanir i kjolfar Covid-19 heimsfaraldursins, hefur dregid
verulega Ur takti markadarins sidustu ar. Undantekningin er p6 timabundin spenna sem
myndadist & markadinum i kjolfar pess ad ibdar Grindavikur purftu ad flytjast baferlum.
Hair vextir og prong lanaskilyrdi hafa dregid ur getu heimila til lantéku og mikid frambod
hefur myndast & nyjum ibadum. Samkvemt skyrslu HMS pa myndu allt ad 80%
einstaklinga ekki standast greidslumat fyrir nyrri ibud & hoéfudborgarsvaedinu vid
naverandi adsteedur. Petta hefur skapad adstedur par sem stor hopur, sérstaklega fyrstu
kaupendur, eiga erfitt med ad komast inn & markadinn.

Ofan & petta baetist svo domur Haestaréttar i vaxtamali, sem skapad hefur verulega 6vissu
a lanamarkadi. pessi dvissa geati prengt enn frekar lanamdoguleika & naestunni, par til
lanveitendur hafa metid ahrif démsins til fulls og adlagad lanaskilmala sina.
Markadsadilar gera po rad fyrir hoflegum nafnverdshaekkunum & pessu ari, en naeer engum
raunverdshaekkunum sékum pralatrar verdbolgu. Segja ma ad fasteignamarkadurinn sé i
eins konar bidstddu. Hair vextir og mikid frambod halda aftur af verdhaekkunum, &
medan stér hopur lantakenda tekst & vid aukna greidslubyrai.

Horfur eru p6 & ad markadurinn muni taka vid sér pegar vextir og verdbolga lekka a ny,
en par til pad raungerist er mjog liklegt ad rélegheit muni rikja @ markadinum. Sjédurinn
er afram héflega bjartsynn & innlendar fasteignir naestu misserin en préun hans mun ad
langmestu leyti radast af lekkunarferli Sedlabankans og peim lanaskilyroum sem standa
kaupendum til booda.

Erlend skuldabréf

Almennt hafa horfur a hagvexti batnad og 6ttinn vid djupa kreppu ad mestu leyti horfid.
Breytt umhverfi alpjédavidskipta og dvissa um préun peirra hafa hins vegar gert pad ad
verkum ad alpjodastofnanir hafa leekkad spar sinar um hagvoxt i heiminum. P4 svo
markadir hafi ad mestu adlagast peim tollum sem pegar hafa verid settir & og fyrirteeki
hafi brugdist vido med pvi ad auka innflutning og birgdaséfnun adur en tollar toku gildi,
er enn heetta & frekari adgerdum. Slikar adgerdir geetu dregid Ur hagvexti og ytt undir
verdbolgu, sem er neikveett fyrir skuldabréfamarkadi.

Sedlabanki Bandarikjanna héf vaxtaleekkunarferli sitt & ny & arinu 2025 og laekkadi
styrivexti i 4% i juli. Spar benda til pess ad bankinn muni halda afram ad laekka vexti a
peim fundum sem eftir eru a arinu. Horfur fyrir nasta ar eru p6 o6ljésari og spair
Sedlabankinn sjalfur adeins einni vaxtaleekkun & nasta ari & medan markadsadilar gera
rad fyrir fleiri leekkunum.

Sedlabanki Evropu hefur haldid styrivoxtum sinum 6breyttum & seinni hluta ars 2025 par

sem verdbolga er nalegt 2% markmidi bankans. Gera méa rad fyrir varfernum
vaxtalekkunum samhlida aframhaldandi hjodun & verdbdlgu.
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Horfur & erlendum skuldabréfamdérkudum eru pvi hoflegar jakvaedar fyrir naesta ar, studd
af vaentingum um leegri styrivexti beggja vegna Atlantshafsins og hjadnandi verdbolgu.
Fjarfestar purfa pd ad vera a vardbergi gagnvart aheettu i alpjédaumhverfinu auk peirrar
ahaettu ad verdbolgan muni reynast pralatari en spar gera nu rad fyrir.

Erlend hlutabréf

Erlendir hlutabréfamarkadir skiludu flestir g6dri avoxtun & arinu 2024. pannig haekkadi
heimsvisitala hlutabréfa, MSCI ACWI mald i USD um 19,2% a sidasta ari og i
Bandarikjunum haekkadi S&P 500 visitalan um 24,9%. Hlutabréf i Evropu skiludu einnig
ageetri avoxtun en markadir & nordurlondunum voru adeins lakari pratt fyrir ad hafa skilad
jakveedri avoxtun. b4 var hlutabréfamarkadur i Kina og Japan sterkur & sidasta ari.

Hlutabréfamarkadir hafa flokt toluvert & pessu &ri vegna aukinnar spennu i
alpjodavidskiptum, tollastrids og stridsataka sem hafa haft mikil ahrif & verdmyndun. |
Bandarikjunum fér markadurinn haegt af stad i upphafi ars og markadsadilar reyndu ad
ryna i hvernig stefnumal nys forseta Bandarikjanna myndu hafa ahrif. Stefnan fér svo ad
koma betur i 1jos pegar leid a marsmanud og hétanir um vidskiptapvinganir og haa
innflutningstolla féru ad heyrast fra forseta Bandarikjanna. Bandarikjastjorn tilkynnti
loksins fyriratlanir sinar i tollamalum & 6drum degi aprilméanadar og markadir hrundu i
kjolfarid. S&P500 visitalan féll um 10% & tveimur dogum sem var mesta tveggja daga
leekkun i sogu visitélunnar og VIX visitala sem meelir flokt og 6tta & morkudum for i sitt
heesta gildi sidan a Covid timum. Evropskar visitélur féllu jafnframt mikid, enda 6ttudust
fjarfestar ad tollarnir myndu draga verulega Ur hagvexti i Evropu.

Um pad bil viku eftir ad tilkynnt var um tollana byrjudu hlutabréf ag rétta ar katnum og
hafa flestir hlutabréfamarkadir skilad ageetis avoxtun pad sem af er ari. begar petta er
ritad nemur avoxtun S&P 500 visitélunnar um 14%, DAX visitalan i Pyskalandi og CAC
40 visitalan i Frakklandi hafa haekkad um rim 20% og FSTE visitalan i Bretlandi um
16,5%. b& hefur Hang Seng visitalan i Kina heekkad um 28,5% og Nikkei visitalan i Japan
heekkad um 22% pad sem af er ari.

Ein helsta asteeda pess ad hlutabréfamarkadir hafa stadid sig vel er su ad uppgjor
fyrirteekja hafa verid mun betri en spar gerdu rad fyrir. Hagnadur fyrirtekja hefur verid
drifinn afram af aukinni framleidni og fjarfestingum. Spar gera rad fyrir ad hagnadur
fyrirteekja & heimsvisu vaxi um 12% ad medaltali.

Skiptar skodanir eru medal markadsadila vardandi framhaldid en framvindan mun radast
af proun helstu hagsteerda og ventinga fjarfesta vardandi framtidina. Pad er nokkud
vandasamt ad spa fyrir um préun & erlendum hlutabréfum & naesta ari, hlutabréfamarkadir
eru jafnan framsynir og spurning hversu mikid er buid ad verdleggja vaxtaleekkanir i
hlutabréfaverd. Sjédurinn er pé hoflega bjartsynn & erlenda hlutabréfamarkadi a naesta
ari.
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Vent avoxtun eignaflokka

Eignafioklar SRRSO i SOME Ve
(% i heimamynt)

isl. skuldabréf 3ja man. éverdtryggd 1,29% 7,4 6,81% 3,19%

sl. skuldabréf 1 &rs éverdtryggd 4,94% 7,5 1,43% 1,74%

isl. skuldabréf 5 ara Sverdtryggd 1,13% 8 4,46% 4,24%

isl. skuldabréf 5 &ra verdtryggd 4,01% 7,5 3,32% 2,93%

isl. skuldabréf 10 ara verdtryggd 2,50% 8,5 5,40% 4,30%

{slensk hlutabréf (skrad og dskrad) 10,19% 12 18,80% 19,24%

islenskir fasteignasjodir 10,41% 4 3,06% 1,95%

Erlend hlutabréf (skrad og dskrad) 14,41% 10 13,60% 13,37%

Erlend lanshaef skuldabréf -0,45% 4,2 7,81% 7,57%

Erlend havaxtaskuldabréf 5,23% 5,5 8,40% 8,17%

Erlendir fasteignasjodir 7,28% 5 16,22% 15,16%

Erlendir hravorusjédir 15,41% 5 13,92% 12,44%

Erlendir vogunarsjddir (adrar fjarfestingar) 7,46% 7,5 7,80% 8,46%

1) Stadalfravik manadarlegrar avoxtunar & arsgrundvelli
2) Stadalfravik visisveginnar manadarlegrar avoxtunar & arsgrundvelli (nyrri malingar vega pyngra en eldri)

Tafla 1-2: Soguleg og veent avoxtun og dhaetta eignaflokka (i heimamynt, 5 ar)

Samfylgni visitalna (e. correlation)

Mikilveegt er ad hafa mismunandi eignaflokka i verdbréfaséfnum til ad draga Gr aheettu.
Litil fylgni er milli innlendra skuldabréfa og innlendra og erlendra hlutabréfa. Med pvi
ad blanda pessum eignaflokkum saman ma na godri aheettudreifingu. Utreikningar &
framfalli verdbréfavisitalnanna byggja & samfylgnistudlum i toflu 1-3. Gégnin byggja &
manadarlegum visisvigtudum avoxtunartdlum (i kronum) undangenginna 5 ara.

p . islensk islensk ., L
’Is!ens’klr rikisskulda- rikisskulda- islensk p tAijoﬂleg . Helmswslltalla
rikis-vixlar P . ) , rikisskuldabréf hlutabréfa i
. bréf5ara bréf10ara  hlutabréf ..
3 manada 3-7 ara i UsD usbD
verdtryggd verdtryggd
islenskir rikisvixlar 3 manada 1
islensk rikisskuldabréf 5 ara verdtryggd 0,00 1
islensk rikisskuldabréf 10 dra verdtryggd 0,02 0,80 1
islensk hlutabréf 0,04 0,00 0,11 1
Alpjoadl. rikisskuldabr. 3-7 ara i USD 0,11 0,14 0,02 0,19 1
Heimsvisitala hlutabréf i USD 0,06 0,07 0,21 0,44 0,64 1

Tafla 1-3: Samfylgni visitalna

Rett er ad hafa i huga ad fylgni milli eignaflokka er malikvardi a innbyrdis hreyfingar
peirra i fortid. Fylgni breytist og pvi er fylgni i fortid ekki areidanlegur melikvardi a
fylgni i framtid. Jafnframt getur fylgni aukist mikid a dvissutimum a fjarmalamorkudum,
einmitt pegar fjarfestar myndu vilja nj6ta pess ad eignaflokkar hreyfdust a mismunandi
hatt.
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2 FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGARDEILDAR

2.1  Markmid um eignasamsetningu

Fjarfestingarstefna Festu lifeyrissj6ds er grundvollud & sampykktum sjodsins og I6gum
um lifeyrissjodi. Samanber 36. gr. laga nr. 129/1997, skal &vaxta fé sjodsins og einstakra
deilda hans i samraemi vid eftirtaldar reglur og innan peirra marka sem tilgreind eru i V1I.
kafla somu laga:

1. Lifeyrissjédur skal hafa hagsmuni sjoofélaga ad leidarljési.

2. Lifeyrissjoour skal horfa til aldurssamsetningar sjodfélaga og annarra
tryggingafradilegra patta sem ahrif hafa & skuldbindingar.

3. Allar fjarfestingar skulu byggadar a videigandi greiningu & upplysingum med 6ryggi,
geedi, lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga.

4. Lifeyrissjodur skal gaeta pess ad eignir sjédsins séu nagilega fjolbreyttar til ad komid sé
i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun ahettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad
fylgni ahaettu einstakra eigna og eignaflokka.

5. Lifeyrissjodur skal setja sér sidferdisleg viomid i fjarfestingum.

2.2  Veent avoxtun eignasafns

Verdbréf sveiflast alltaf i verdi og par med rikir dvissa um avoxtun eignasafns sjodsins,
en mynd 2-1 synir likindadreifingu avoxtunar samtryggingadeildar m.v.
fjarfestingarstefnu arsins 2026. Rétt er ad itreka ad Utreikningar eru byggdir & sogulegri
fylgni og flokti, veentri avoxtun og veentri proun verdbolgu og gengis kronu.

Enn er meginhluti skuldabréfa sjodsins (u.p.b. 57%) gerdur upp midad viod
avoxtunarkrofu a kaupdegi. Pad er pvi mikilvaegt ad hafa pad i huga vid skodun & ventri
avoxtun og flokti verdbréfa, p.e. blast ma vid ad raunverulegt flokt eignasafns sjodsins
verdi minna en framfallid gefur til kynna. A mynd 2-1 er synd likindadreifing fyrir safn
sjodsins, sem er ad hluta virt & kaupkrofu, en medalkrafa safnsins er litillega haerri en
medalkrafa samberilegra skuldabréfa & markadi.

53
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9% -
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Tidni

5% -

3% -
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1% - °°
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Mynd 2-1: Likindadreifing avoxtunar m.v. vaenta avoxtun, sdgulega fylgni og flokt &samt vaentri gengispréun
0g verobolgu (4,0% verobolgu og 3% veikingu krénu). Hluti skuldabréfa metin & kaupkrofu.
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Vant framfall fjarfestingakosta

Mynd 2-2 synir framfall fjarfestingakosta m.v. forsendur um venta nafnavoxtun og
sogulega ahattu (stadalfravik — sja toflu 1-2) verdbréfaflokka undangengin 5 ar, par sem
framfallslina fjarfestingakosta synir okkur hversu harri nafndvoxtun haegt er ad na, ad
teknu tilliti til &heettu (stadalfraviks), med pvi ad blanda saman eignaflokkum.

Ymis hlidarskilyrdi, svo sem motadilaghaetta, dypt markadar, fjolbreytileiki
fjarfestingakosta og fleiri peettir gera pad ad verkum ad erfitt er ad na besta punkti a
framfalli.

10,5%

10,0% _...Hamarksvaegi
/. hlutabréfa
9,5%
Safn 8
. Eignasafn
< 9,0% / Stefna 5095 ' Stefna 2026
x / Safn 7 Safn 9
2 8%
= Safn 6 Eignasafn m.v.
§ kaupkrofu
> 8,0% CafmE

/ Safn 4
75% / Safn 3

Safn 2
7,0%

6,5%

2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Flokt (% af virdi eignasafns)

Mynd 2-2: Framfall samtryggingadeildar

Framfallsgreining byggir annars vegar & sogulegum gdgnum um flékt og fylgni
avoxtunar og hins vegar a veentri avoxtun eignaflokka, hvorutveggja i heimamynt
eignasafns. Fyrir islensk eignaséfn pydir petta ad Gtreikningar byggja a sdgulegri og
veentri avoxtun eignaflokka i krénum, pad pydir ad flokt avoxtunar erlendra eignaflokka
stafar beaedi af flokti & gengi peirra og flokti & gengi islensku kronunnar. Flokti
sambeerilegir islenskir og erlendir eignaflokkar, til demis skuldabréf, alika mikid i
heimamynt hvers flokks pydir petta par med ad flokt erlendra eignaflokka i kronum er
almennt heerra i framfallsreikningum par sem vid beetist flokt krénunnar.

Sé vaent avoxtun erlendu eignaflokkanna i krénum ekki haerri en sambeerilegra innlendra
eignaflokka fjarleegjast sofn pvi almennt framfallslinuna sé vaegi erlendu flokkanna aukid
a kostnad veegis samberilegra innlendra eignaflokka. Séu adrar astaedur fyrir pvi ad
vidhalda hau vaegi erlendra eigna er i slikum tilfellum 6hjakveemilegt ad s6fn lendi fjarri
framfallslinu. Sem dami geetu slikar astedur verid motadiladhaetta (landsahatta) og
seljanleikaahatta.

HIutfoll eignasafna & framfallinu eru synd i toflu 2-1. Til einféldunar hefur eignum

sérhaefdra fjarfestinga verio dreift ad hluta & innlend og erlend hlutabréf, enda er pessum
fjarfestingum etlad ad na samsvarandi eda betri avoxtun en hlutabreéf.
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Innlend
Innlend vtr ovtr Innlend Erlend Erlend Adrar Skammtimabr. Adrar
Safn skuldabréf skuldabréf hlutabréf skuldabréf hlutabréf fjarfestingar og innlan Fasteignir Hravorur eignir
Fjarfestingastefna 2026 40,0% 6,0% 15,0% 5,0% 30,0% 0,0% 2,0% 2,0% 0,0% 0,0%
Fjarfestingastefna 2025 38,0% 7,0% 14,5% 6,0% 30,0% 0,0% 2,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Eignasafn 41,7% 4,3% 15,4% 15% 30,5% 0,0% 2,2% 3,7% 0,0% 0,6%
Safn 2 46,0% 7,0% 0,0% 20,0% 4,0% 1,0% 22,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 3 48,0% 18,0% 0,0% 16,0% 8,0% 1,0% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 4 62,0% 12,0% 1,0% 14,0% 10,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 5 64,0% 10,0% 1,0% 10,0% 14,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 6 65,0% 8,0% 2,0% 4,0% 20,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 7 63,0% 8,0% 4,0% 0,0% 24,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 8 55,0% 0,0% 20,0% 0,0% 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 9 40,0% 6,0% 15,0% 5,0% 25,0% 0,0% 2,0% 2,0% 5,0% 0,0%
Hamarksvaegi hlutabréfa 35,0% 0,0% 30,0% 0,0% 35,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Tafla 2-1: Eignasamsetning safna a framfallsmynd.

2.3  Skipting fjarfestinga a eignaflokka

I samraemi vid pad sem ad ofan greinir skal skipting verdbréfaeignar i grofum drattum
midud vid pau eignamdrk sem tilgreind eru i toflu 2-2. Eignaskipting getur farid
timabundid at fyrir tilgreind mork, m.a. vegna skyndilegra breytinga & markadsgengi
verdbréfa. Skal pa leitast vid ad lagfeera hlutfoll i eignasafninu eins fljott og mogulegt er.

Eignaflokkar 36.gr. a. laga 129/1997 Stefna Lagmark Hamark
Skuldabréf med rikisabyrgd Aa, Ch, Eb 18% 13% 70%
Fasteignavedtryggd skuldabréf Ab 5% 0% 15%
Skuldabréf sveitarfélaga Ba, Cb, Eb 7% 0% 20%
Innlan banka og sparisj6da Bb, Cb, Eb 2% 0% 20%
Sértryggd skuldabréf Bc, Ch, Eb 5% 0% 15%
Skuldabr. lanastofnana og tryggingafélaga Ca, Ch, Eb 2% 0% 15%
Skuldabréf félaga Da, Ch, Eb 9% 0% 20%
Skuldabréf sérhzefdra sjoda Db, Eb 4% 0% 20%
Innlend hlutabréf Ea, Ch, Eb 13% 0% 30%
Erlend hlutabréf Ea, Cb 25% 0% 30%
Sérhafdir sjooir fyrir fagfjarfesta Eb 10% 0% 20%
Fasteignir innan rikja OECD og EEA Ec, Cb 0% 0% 10%
Afleidur Fa 0% 0% 10%
Adrir fjarmalagerningar Fb 0% 0% 10%
Samtals 100%

Tafla 2-2: Skipting fjarfestinga & eignaflokka

Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar. Fjarfestingarstefna sjodsins er pvi sett fram til lengri
tima litid. Gert er rad fyrir ad markmidi um eignasamsetningu verdi i meginatridum nad
a &rinu 2026.

Helstu breytingar a fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir arid 2026, er ad dregid er Ur veegi
rikisskuldabrefa (-1%), skuldabréfa sveitarfélaga (-1%) og sérhafdra fjarfestinga (-2%).
Vagi erlendra hlutabréfa er aukid (1%), sértryggdra skuldabréfa banka (1%), skuldabréf
felaga (1%) og skuldabréf sérhaefdra sjoda (1%).

Samkveemt légum er lifeyrissjodum gert ad setja fram stefnu um fjarfestingar i
verdbréfasjodum (Cb). Verdbréfasjooir eru fjarmalagerningar, en ekki eignaflokkur par
sem peir na yfir afar breitt svid eigna (hlutabréf, skuldabréf, blanda hlutabréfa og
skuldabréfa, fasteignir o.s.frv.). bvi er edlilegra ad skipta undirliggjandi eignum
verdbréfasjoda (UCITS) a videigandi eignaflokka sbr. hér ad ofan.
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Undir lidinn sérhaefdir sjodir fyrir fagfjarfesta (Eb) falla sérhaefdar fjarfestingar. Helstu
tegundir peirra eru: Framtaksfjarfestingar (e. Private Equity), vogunarsjodir (e. Hedge
Funds), fasteignasjodir (e. Private Real Estate Funds), dskradir skuldabréfasjodir (e.
Private Credit Funds) og hravorusjodir (e. Commodities Funds). bessir sjodir eru
eingdngu adgengilegir fjarfestum sem skilgreindir eru fagfjarfestar skv. talkun laga par
um. Ad 6llu jofnu er ekki virkur markadur med vidskipti slikra sjoda.

Undir eignaflokkinn Eb falla jafnframt innlendir sérhaefdir sjodir fyrir almenna fjarfesta.
A peim hvilir innlausnarskylda og eru pvi audseljanlegir. Slikir sjodir eru
fjarmalagerningar, en ekki eignaflokkur par sem peir na yfir afar breitt svid eigna. bvi er
edlilegra ad skipta undirliggjandi eignum peirra a videigandi eignaflokka sbr. umfjéllun
um Cb hér ad ofan.

Nénar er kvedid & um skiptingu eignaflokka, naverandi stddu (sem synd er an skiptingar
undirliggjandi eigna verdbréfasjoda og innlenda sérhaefda sjodi fyrir almenna fjarfesta),
skiptingu gengisbundinna og 6skradra eigna i fylgiskjali I, sem er hluti fjarfestingarstefnu
sjoosins.

2.4 Viomidunarvisitala

Gert er rad fyrir ad viomidunarvisitala sjoédsins sé samsett ur eftirfarandi visitélum par
sem veegi hverrar visitolu midast vid fjarfestingarstefnu sjodsins. Viomio taka gildi
01.01.2026.

Samtryggingardeild

OMXI10Y1 — Verdtryggd visitala (medallift. 10 ar) 23%
OMXI5YI1 — Verdtryggd visitala (medallift. 5 ar) 23%
10 Year Treasury Bills — Bandarisk rikisskuldabréf (10 ar) 7%
OMXIGI — Adalvisitala innlendra hlutabréfa 15%
MSCI Total return — heimsvisitala hlutabréfa 32%
SAMTALS 100%

Tafla 2-3: Viomidunarvisitolur (vidmidunarvisitdlur sérhafdra sj. paer somu og skradra hlutabréfa)

par sem ekki eru til haldbzrar vidmidunarvisitolur fyrir alla sérhefda sjodi, er til
einfoldunar gert rad fyrir ad peir eigi ad skila samsvarandi eda betri avoxtun en
videigandi visitlur skradra hlutabréfa. pratt fyrir ad skuldabréf sjédsins séu ad stdrum
hluta gerd upp m.v. kaupavoxtunarkrofu, pykir rétt ad setja fram vidmidunarvisitolur til
hlidsjonar. Paer eru pd settar fram med pessum fyrirvara.

2.5 Viomid um notkun afleida

Einungis er heimilt ad gera afleidusamninga til ad draga Ur &hettu sjodsins. Med
afleidusamningum er att vid framvirka samninga, framtidarsamninga, valréttarsamninga,
vaxtaskiptasamninga, skiptasamninga og samninga um endurhverf vidskipti, p.e.
samninga par sem uppgjorsakvaedi byggjast a breytingu einhvers pattar, s.s. vaxta, gengis
gjaldmidla, verdbréfaverds eda verdbréfavisitolu. Afleidusamningar skulu a hverjum
tima vera innan vid 10% af heildareignum sjodsins. Afleidusamningar & einn og sama
motadila mega aldrei fara umfram 5% af heildareignum.

2.6 Fjarfesting i fjarmalagerningum og innlanum utgefnum af sama adila
Almennt skal hamarksfjarfesting i fjarméalagerningum (ekki innlanum) sem falla undir
2.—6. tolul. 2. mgr. 36. gr. a. laga nr. 129/1997, utgefnum af sama adila, tengdum adilum
eda adilum sem tilheyra somu samstedunni, ekki vera meiri en 5% af hreinni eign
(hdmark 10% skv. I6gum). Efri vikmork midast vid 6% af hreinni eign, en pa parf
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sjodurinn ad bregdast vid med s6lu eigna (sja po 2.5 vardandi afleidur). PO er heimilt ad
fjarfesta allt ad 10% af heildareignum i erlendum UCITS sjodum sem falla undir 3.t6lul.
b., 2. mgr., 36. gr. a. laga nr. 129/1997.

Samanlégd eign sjodsins skv. ofangreindu og innlanum sama vidskiptabanka eda
sparisjods skal vera innan vid 25% heildareigna.

2.7  Fjarfesting i hlutafé félaga og hlutdeildarskirteinum sérhaefdra sjoda
Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga, eda hlutdeildarskirteinum einstakra
sérhaefdra sjoda midast vid 20%.

2.8  Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum
Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af verdbréfasjddi midast vid 25% af
hlutdeildarskirteinum utgefnum af sama verdbréfasjodi. Hamarkshlutdeild i sérhaefdum
sjodi fyrir almenna fjarfesta eda deild hans midast vid 20% af hlutdeildarskirteinum
utgefnum af sama sérhafda sjodi fyrir almenna fjarfesta.

2.9 Fasteignavedtryggo skuldabréf

Fjarfesting i skuldabréfum med vedi i fasteignum ibudarhisnadis skal ad hdmarki vera
75% af metnu markadsvirdi i tilviki l6gadila en 70% i tilviki sjodfelaga, enda njota peir
hagsteedari kjara. Ef um er ad reeda adrar fasteignir skal hamarkid vera 50% af metnu
markadsvirdi. Vedandldg eru ibudarhusnadi, 16gbyli og atvinnuhisnadi.

2.10 Fyrirteki sem sinna eingdngu pjénustuverkefnum fyrir
lifeyrissjédinn

Til grundvallar fjarfestingum i félogum sem eingdngu sinna pjonustuverkefnum fyrir
sjodinn skal liggja ardsemi og rekstrarhagsmunir hans. Markmid sjodsins er ad pessar
fjarfestingar laekki kostnad, séu faar og fari ekki yfir 0,5% af heildarfjarfestingum hans.

2.11 Hlutfall eigna i virkri styringu

Sjoofélagalan og onnur vedskuldabréf nema 4,2% af hreinni eign sjodsins i
samtryggingardeild. Ad peim eignum undanskildum er seljanleiki eigna misjafn en telst
vera i virkri styringu.

2.12 Markmio um medalliftima skuldabréfa

Verdtryggt Overdtryggt
Meadal- Meadal- Hlutfall af

Hlutfall liftimi (ar) Hlutfall liftimi (ar) | eignasafni

Afallnar skuldbindingar 100,0% 23,5 0,0% 0,0 108,2%

Framtidaridgjold 100,0% 12,7 0,0% 0,0 87,6%

Framtidarskuldbindingar 100,0% 37,5 0,0% 0,0 85,0%

Innlan og skammtimabréf 0,0% 0,0 100,0% 0,00 2,2%

Skuldabréf med rikisabyrgd 77,8% 9,4 22,2% 11,6 14,9%
Sjodfélagalan 100,0% 18,1 0,0% 0,0 2,4% =
Vedskuldabréf 100,0% 12,5 0,0% 0,0 1,7%| R
Skuldabréf sveitarfélaga 100,0% 7,1 0,0% 0,0 7,3% S,."
Skuldabréf innlansstofnana 100,0% 4,6 0,0% 0,0 6,8% E
Skuldabréf fyrirtaekja og sj6da 92,2% 8,4 7,8% 4,4 12,8%| <

Erlend skuldabréf - IG 0,0% 0,0 100,0% 5,0 1,2%

Erlend skuldabréf - HY 0,0% 0,0 100,0% 6,6 0,2%

Tafla 2-4: Medalliftimi skuldabréfaflokka og skuldbindinga
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Markmid um medalliftima skuldabréfasafns tekur mid af aldurssamsetningu sjoédfélaga.
Stefnt er ad pvi ad fjarfesta i skuldabréfum sem ad jafnadi keemu til greidslu pegar

eftirlaunagreidslur taka ad pyngjast. Viomid sjodsins er ad veginn medalliftimi (duration)
skuldabréfasafns sé 8,0 ar. Nedri vikmork midast vid 6,5 ar.

Medalliftimi skuldabréfasafns
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8,0 -

7,0

6,0

5,0

4,0
3,0
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Medalliftimi (ar)
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sep 2020 |
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jin 2021 7
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sep 2022 |
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mar 2023
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sep 2023 |
des 2023 |
mar 2024
jun 2024
sep 2024
des 2024
mar 2025
jin 2025

Mynd 2-3: Préun medalliftima skuldabréfasafns

2.13 Markmid um gjaldmidlasamsetningu

Sjodurinn setur sér vidmid um ad hlutfall erlendra eigna verdi 40% af heildareignum.
Stefnt skal ad pvi ad nedri vikmork fari ekki undir 25% og efri vikmork fari ekki yfir
54,5% a arinu 2026. Nuverandi hlutfall erlendra eigna er teplega 39%. Markmid

gjaldeyrisstyringar midast vid ad gjaldmidlasamsetning erlendra eigna sé sem nast
heimsvisitolu hlutabréfa, MSCI.
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Mynd 2-4: bréun & hlutfalli erlendra gjaldmidla i safni sjédsins

Heimilt er ad verja gjaldmidladhettu. Vid gengisvarnir er heimilt ad nota framvirka

samninga (afleidur) a gengisvisitdlu kronunnar & erlendar myntir & moti kronu og &
erlenda gjaldmidlakrossa.

2.14 Markmid um atvinnugreinaskiptingu

Sjodurinn hefur pad almenna markmid ad reyna ad na fram aukinni ahattudreifingu i
eignasafni sinu med pvi ad fjarfesta i dlikum atvinnugreinum. Markmid stjornar er ad
atvinnugreinaskipting hlutabréfasafnsins taki mid af samsetningu viomidunarvisitalna.
Erlend hlutabréfaeign skal taka mid af skiptingu heimsvisitolu MSCI?> med ardi, po

2 Stada 30. september 2025 skv. MSCI
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pannig ad sjodurinn hefur heimild til ad undir- og yfirvigta viomid hverrar atvinnugreinar
eins og ad nedan greinir. Midad vid samsetningu heimsvisitdlu ad hausti 2025, munu
vikmork fara skv. eftirfarandi fra arsbyrjun 2026:

Atvinnugreinaskipting MSCI Stada safns Nedri mork Efri mork
Materials 3.2% 2,9% 2% 5%
Communication Services 8,6% 6,9% 4% 12%
Consumer Staples 5,4% 5,0% 3% 20%
Consumer Discretionary 10,3% 12,5% 5% 15%
Energy 3,4% 2,4% 2% 6%
Financials 16,8% 16,1% 8% 24%
Industrials 11,2% 15,8% 6% 17%
Information Technology 27,4% 23,6% 12% 37%
Utilities 2,6% 1,5% 1% 4%
Health Care 9,1% 8,3% 6% 17%
Real Estate 1,9% 1,2% 1% 10%

Tafla 2-5: Atvinnugreinaskipting heimsvisitélu hlutabréfa

Innlend hlutabréfaeign skal taka mid af atvinnugreinaskiptingu Nasdaqg OMXI. bar sem
afar fa félog eru skrdd i Kauphollina er astaeda til ad fara varlega. Samanber t6flu 2-6 eru
orféa félog & bak vid hverja undirvisitolu og pvi ljost ad litlar breytingar i fjolda geta haft
mikil ahrif & vaegi einstakra undirvisitalna. S6kum pess hve félogin eru fa, er jafnframt
ljost ad flokkun Kauphallarinnar & atvinnugreinar er afar markviss. Sjodurinn mun taka
mid af nedangreindri skiptingu, en sékum smadar markadarins er ekKki talid skynsamlegt
ad setja vikmork i pessu sambandi.

Undirvisitolur adallista Fjoldi félaga Veegi i visitolu Veegi i safni Mismunur
Banks 3 17,8% 27,4% 9,5%
Basic Resources 1 1,7% 3,4% 1,7%
Consumer Products and Services 2 4,1% 12,0% 8,0%
Energy 1 1,0% 0,0% -1,0%
Food, Beverage and Tobacco 3 12,1% 6,6% -5,5%
Health Care 2 13,9% 1,5% -12,5%
Industrial Goods and Services 2 29,2% 4,0% -25,3%
Insurance 2 2,6% 0,0% -2,6%
Personal Care, Drug and Grocery Stores 1 0,5% 0,0% -0,5%
Real Estate 4 7,1% 20,2% 13,1%
Retail 2 6,7% 20,9% 14,1%
Telecommunications 3 18% 3,1% 13%
Travel and Leisure 1 15% 11% -0,4%

Tafla 2-6: Atvinnugreinaskipting Urvalsvisitélu Kauphallar islands

Vid fjarfestingar i skuldabréfum horfir sjodurinn einkum til geda og trygginga, en
jafnframt til atvinnugreinaskiptingar. I pessu sambandi er vert ad geta pess ad Festa hefur
sett sér mjog stréng vidmid um motadiladhattu, en samanlégd eign sjodsins i
hlutabréefum og skuldabréfum utgefnum af sama adila, eda tengdum adilum, ma ekki
nema meiru en 5% hreinnar eignar.

Vid fjarfestingar i skuldabréfum er jafnframt leitast vid ad auka dreifingu eignasafnsins
enn frekar eftir atvinnugreinum. Sem deemi hefur sjodurinn lagt sig eftir pvi ad fjarfesta
i hluta- og skuldabréfum orku- og veitufyrirteekja sem ekki eru endurspeglud i
atvinnugreinaskiptingu Kauphallar islands.
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2.15 Um hlutfall og avoxtun lausafjar

Sjodurinn hefur sett sér markmid um 2% hlutfall lausafjar sem endurspeglar medalstodu
sjodsins til lengri tima en einnig til ad geta stadid vid skuldbindingar, s.s. greidslur
lifeyris, m&nadarlega. Sjodstjori skal leitast vid ad avaxta lausafé & sem hagkvemastan
hatt med tilliti til fjarparfar hverju sinni. Skal pa tekid mid af kjorum a
skammtimamarkadi og veentri &voxtun skammtimasjdéda.

2.16 Um beinar fjarfestingar i fasteignum

Samkvaemt 5. télul. c., 2. mgr. 36. gr. a., laga nr. 129/1997, er lifeyrissjodum heimilt ad
fjarfesta beint i fasteignum. Sjédurinn hefur fullnustad nokkrar eignir i gegn um tidina
sem allar hafa verid i Utleigu & eignarhaldstima. par hafa samt sem adur ekki verid
skilgreindar sem fjarfesting i fasteignum, eda sem hluti fjarfestingarstefnu, hafa verio i
stddugu soluferli og &vallt s6tt um undanpagu til eignar sbr. 2. mgr. 38.gr. laga nr.
129/1997.

2.17  Onnur vidmid og vikmork

Verdbreytingardhatta (VaR)

Viomidunarhlutfoll eignaflokka (fjarfestingarstefna), asamt forsendum um venta
avoxtun peirra, akvarda verdbreytingadheettu viomidunarsafnsins, p.m.t. baedi flokt
(stadalfravik) og VaR pess®.

99% VaR eignasafns og vidmids

Vidmidunarsafn
Eignasafn

Likindi

16kt vidmids'

M i VaR - =
.unura ; Flékt safns
99% VaRs_aT_s__/

99% VaR vidmids

Nafnavéxtun
Mynd 2-5: Verobreytingarahatta

Pegar motud er stefna um eftirlit med, og styringu &, verdbreytingadhattu er rétt ad hafa
i huga ad stjorn akvardar, med skilgreiningu vidmidunarsafns, pa ahattu sem sjodurinn
tekur ad stadaldri. Vidmid og vikmork fyrir pessa ahattu pjéna sidan peim tilgangi ad
takmarka aheettutoku langt umfram aheettu viomidunarsafns. M.6.0. vidmidunarsafnid
skilgreinir hlutlausa st6du og viomid/vikmork takmarka hversu langt ma vikja fra peirri
stdou hvad vardar verdbreytingaahaettu. Pau viomid/vikmork sem sett hafa verid um
verdbreytingarahaettu eru munur & VaR vidomids og safns, og hlutfallid milli flokts safns
og viomids (verdbreytingarahetta, VaR, er hér skilgreind sem lzegsta liklega nafnavoxtun
midad vid 99% oryggismork). Pau vidmid/vikmork sem unnid er med eru:

VaR viomids — VaR safns < 1,5%
(VaR safns ekki meira en 1,5% laegra en VaR vidmids — leegra VaR pydir meiri dhattu)

Verdbolguahaetta
pegar sdguleg ars verdbdlga er borin saman vid arsbreytingu gengis islensku krénunnar

(meeldu med gengisvisitolu) kemur i ljos ad sterk tengsl eru & milli breytanna. Verdbolga

3 vis Gtreikning a flokti og VaR vidmidunarsafns er naudsynlegt ad stydjast vid séguleg gégn um flokt og fylgni
eignaflokka.
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birtist ymist samstundis eda med allt ad 3-6 manada seinkun i kjolfar gengisbreytinga.
Sjodurinn hefur sett sér stefnu um hlutfall erlendra eigna. bvi er vid heafi ad setja fram
viomid um lagmarks hlutfall verdtryggdra eigna sem tekur tillit til peirrar stefnu. Viomid
sjodsins er ad samsett hlutfall erlendra eigna og verdtryggdra innlendra eigna verdi aldrei
leegra en 60%.

Hlutfall erlendra eigna Lagmarkshlutfall verdtryggdra eigna Lagmarks samsett viomid

50% 10% 60%
45% 15% 60%
40% 20% 60%
35% 25% 60%
30% 30% 60%
25% 35% 60%

Tafla 2-7: Hlutfall verdtryggora eigna

I lok september 2025 er samsett hlutfall verdtryggdra og gengisbundinna eigna 80,9%.

Utlanadhaetta

Arlega eru framkvaemd lanshaefismét fyrir pa Gtgefendur verdbréfa sem vega meira en
1,0% af hreinni eign. Sjédurinn reiknar vegid medaltal lansheafismats a pessa utgefendur
og kynnir fyrir stjorn sjodsins. Lanshafismat framkveemt haustid 2025 synir ad vegid
medaltal utgefenda sem vega meira en 1% af hreinni eign er A- & matsskala S&P. Slikt
mat gefur til kynna sterka greidslugetu utgefenda. Einstakir dtgefendur verda settir &
athugunarlista fari peir undir lagmarks lanshefi, sem na er skilgreint B-. pegar
utgefendur lenda & athugunarlista er farid ad skoda sélumdguleika.

Fyrirtaeki Lansheefi 2024 Helstu atridi Heimildir
Arion banki A- * Hér er studst vid Lanshaefismat skv. Moody's. Bloomberg
islandsbanki BBB “ Hér er studst vid Lanshaefismat skv. Standard & Poor's. Bloomberg
Landsbanki A- f Hér er studst vid Lanshaefismat skv. Standard & Poor's. Bloomberg

Marel BB ‘ Hér er studst vid Lanshaefismat skv. Standard & Poor's. Bloomberg
Lanasjédur Eignasafn samanstendur af lanum til sveitarfélaga. Opinbert hlutafélag. Eiginfjarhlutfall breytist litid )
. . A- “ amilli ara. Eignasafn staekkar & milli ara. Tekjur og gjold samanstanda ad mestu leyti af vaxtatekjum Arsreikningur 2023
sveitarfélaga ogvaxtagjéldum.
EIK Oflugt fasteignafélag med ageett sjodstreymi og sterkan efnahag. Litlar breytingar & milli ara i
R , A+ f afkomu, eigid fé haekkar litillega & milli ara en eigidfjarhlutfall svipad a milli &ra. Betri vaxtahorfur Arsreikningur 2023
fasteignafélag studla ad haekkun lanshaefis.
Reitir A+ f G6d éf.lfoma, mgéalannars vegna vgrématsbre‘ytlnga. E}gljfjél:hlutfall5\/|pa6am|II| ara. Breytingar a Arsreikningur 2023
fasteignafélag kennitolum eru litlar en afkoma betri - lanshaefi haekkar a milli ara.
A A, ) o . ; - T Arsreikningur 2023
Hagar A - 'Oflugtfel.aga smavorumarkadi. Al:éseml goaog's.to(?ug.. E.lg';nas’afn ma.fyastmgrfllr. A.n?s'eml félagsins (reikningsér er fré 1.3. il
4gaet og eignasafn staekkar, kennitélur breytast litid & milli ara. Obreytt |anshaefi a milli ara. 28.2. hvers ars)
Sveitarfélog Lanshafi Helstu atridi Heimildir
A og B hluti metinn saman. Skuldir haekka a milli &ra en eiginfjarhlutfall helst svipad a milli ara.
.. Afram god afkoma af OR sem hefur &hrif a A og B uppgjér. Efnahagur sterkur og afkoma almennt a3 P
Reykjavikurborg A+ “ batna. Vaxtakostnadur laekkar & milli ara, leekkandi vextir og hoflegri verdbdlga valda pvi ad Arsreikningur 2023
rekstrarhorfur eru betri. Skuldahlutfall laekkar litillega & milli ara. Lanshaefi dbreytt & milli ara.

* Ldnshaefismat skv. Standard and Poor's

Tafla 2-8: Lanshafismat tiu steerstu motadila

Islenska rikid er staersti motadili sjodsins, en lanshafismat pess fra september 2025 skv.
Moody‘s er A1 sem gefur til kynna sterka greidslugetu.

Uppgreidsluahatta
Uppgreidsluahetta er maeld med reglubundnum heetti sbr. dagskra ahaettustyringar i
aheettustefnu sjédsins. Mida skal vid ad hlutfall uppgreidanlegra bréfa fari ekki yfir
35% af heildarsafni skuldabréfa.
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3 Séreignardeildir

Sjodurinn rekur tveer sereignardeildir. Annars vegar er um ad reeda mottoku og avoxtun
idgjalda almenns séreignarsparnadar rétthafa skv. 23. kafla sampykkta sjédsins. Hins
vegar er um ad raeda tilgreinda séreignardeild, par sem sjodfélégum er heimilt ad radstafa
allt ad 3,5% idgjaldi af idgjaldsstofni umfram 12% af idgjaldsstofni i slika deild, sbr. 22
kafla sampykkta sjodsins. Eignir almennrar og tilgreindrar séreignardeildar eru dvaxtadar
sameiginlega.

Sparnadarleid 1 er hugsud sem varferin dvoxtunarleid fyrir eldri og/eda ahettufelna
sjoofélaga, en sparnadarleid 2 samanstendur af vel dreifdu eignasafni sem hentar
tiltélulega breidum hopi sjodfélaga. Heegt er ad velja um badar leidir fyrir almennan
séreignarsparnad og tilgreindan séreignarsparnad.

Eignir sparnadarleida eru virtar a markadsvirdi sem reiknad er daglega. Petta er
naudsynlegt, par sem flutningsréttur er & slikum sparnadi.

3.1 Sameiginlegar forsendur sparnadarleida

Fjarfestingarstefna sparnadarleida 1 og 2 tekur mid af peim takmorkunum sem 16g nr.
19/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda setja. Samkvaemt
edli mals, geta rétthafar 6skad eftir flutningi innisteedna sinna til annarra vorsluadila. Pvi
er brynt ad velja audseljanlegar fjarfestingar med virka opinbera veromyndun til ad meeta
slikum  6skum. Fjarfestingarheimildir ~ séreignardeildar eru pvi prengri en
samtryggingardeildar. Stefnt skal ad fjarfestingum i skrddum, audseljanlegum eignum.
P& er heimilt ad eiga dskradar eignir ef paer eru inni i sjodum sem eru audseljanlegir.

Lifeyrisbyrdi sparnadarleidar 1 er frekar litil. Deildin & sér ekki langa sogu (var stofnhud
2018). Lifeyrisbyrdin lekkar & milli ara.

100,0%

50,0% 9
32.5% 37,3%

25,1%

25,3%
° o 226% 19,9%
0,0% = =

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

W Lifeyrisbyrdi

Mynd 3-1: Lifeyrisbyrdi séreignar, sparnadarleid 1 (arid 2025 byggir a niu manudum)

Lifeyrisgreidslur ar sparnadarleid 2 voru oOverulegar fram til arsins 2009. ber foru
vaxandi i kjolfar setningu laga um dtgreidslur og nadu hamarki &rid 2014. Ahrifa
sérlaganna geetir i mun minna meeli undanfarin ar. Po er eitthvad um ad sjodfélagar nyti
heimild til greidslu inn a hisnadislan, sbr. 16g nr. 111/2016 um studning til kaupa & fyrstu
ibao.

Lifeyrisbyrdi sparnadarleidar 2 hefur verid nokkud stddug undanfarin ar i 26-33%.
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Mynd 3-2: Lifeyrisbyrdi sereignar, sparnadarleid 2 (arid 2025 byggir & niu manudum)

Aldurssamsetning er tiltdlulega hagsteed. Medalaldur sjodfélaga er um 40 ar i almennri
séreignardeild og 47 &r i tilgreindri séreignardeild. pvi ma gera rad fyrir jakveedu
greidslufleedi til lengri tima litid. Petta er p6 had pdlitiskri dvissu par sem tilhneiging
hefur verid til ad nota séreignarsparnad til ymissa félagslegra urraeda. pvi er brynt ad
leggja aherslu & seljanleika eigna.

Utgreidslureglur almennrar og tilgreindrar séreignar eru ekki paer sému. Almenn séreign
er laus til atborgunar vid 60 ara aldur. Tilgreind séreign er laus til Gtgreidslu & fimm &ra
timabili fyrir hefébundinn lifeyristokualdur (ni 67 ara). Reglur um utgreidslu vegna
ororku eru peaer somu. pessi mismunur kemur ekki i veg fyrir ad haegt sé ad reka
sameiginlegt eignasafn fyrir pessar deildir.

Nuverandi eignasamsetning er innan vikmarka fyrir alla eignaflokka og hefur pvi ekki
takmarkandi ahrif & mogulega fjarfestingarstefnu umfram akvaedi laga nr. 129/1997. Gert
er rad fyrir ad markmidi um eignasamsetningu verdi i meginatridum nad & arinu 2026.

3.2 Sparnadarleid 1 — forsendur um aheettu og vaenta avoxtun
Sparnadarleid 1 hentar eldri og/eda aheettufelnum sjodfélogum. Eignir hennar eru ad
mestu i skuldabréfum og innlanum, en gert rad fyrir ad um 13% eigna hennar séu i
hlutabréfum. pvi telst eignasafn sparnadarleidar 1 varfaerid, med ad jafnadi um 87% eigna
i skuldabréfum og innlanum.

Forsendur um sogulega og veenta avoxtun eru paer smu og fyrir samtryggingardeild.
Allar eignir sparnadarleidar 1 eru bdkferdar & markadsverdi og pvi hentar
framfallsgreiningin hér ad nedan vel fyrir eignasafn hennar. Pannig hafa breytingar &
avoxtunarkrofu skuldabréfa & markadi strax ahrif @ &voxtun skuldabréfahluta safnsins.

Mynd 3-3 synir hvernig avoxtun sveiflast einstok ar m.v. sdguleg gégn um flokt og veenta

avoxtun til framtidar. Framfall fjarfestingarkosta er jafnframt synt & mynd 3-4. bar kemur
fram ad flokt avoxtunar er tiltélulega lagt fyrir pessa sparnadarleid.
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Mynd 3-3: Likindadreifing: Veent avéxtun fjarfestingarstefnu sparnadarleidar 1

Mynd 3-4 synir framfall fjarfestingakosta m.v. forsendur um vanta avoxtun samkvaemt
toflu 1-2 og sogulegt stadalfravik verdbréfaflokka. Myndin synir einnig veenta avoxtun

sparnadarleidar 1.

9,2%
9,0% /Héulm:\:vccgi
5 / hlutabréfa
c 8,6% /nfn 8
3 Eignasafn
x L oSO Safn-7
S 8% 526 W Stefna 3025
£ 82% Safn 6
£ 8,0% / saf'?.a Zn >
7,8% / Safn'3
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7,6% \
7,4% : : : : : ,
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Flokt (% af virdi eignasafns)
Mynd 3-4: Veant avoxtun og flokt fjarfestingakosta
3.3  Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 1
Festa — sparnadarleid 1 Markmid Vikmork
Skuldabréf
Islensk skuldabréf med abyrgo rikis 60% 35-100%
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 10% 0-40%
Sértryggd skuldabréf 4% 0-30%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 3% 0-10%
Skuldabréf félaga og sérhefdra sjoda 8% 0-15%
Innlan 2% 0-50%
Samtals skuldabréf 87% 80-100%
Hlutabréf
- p.a. erlend hlutabréf 0% 0-10%
- p.a. innlend hlutabréf 13% 0-20%
Samtals hlutabréf 13% 0-20%
Samtals 100%

Tafla 3-1: Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 1
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[ ofangreindri skiptingu er undirliggjandi eignum verdbréfasjoda (UCITS) og sérhaefdum
sjodum fyrir almenna fjarfesta skipt & videigandi eignaflokka. Nanar er kvedid & um
skiptingu eignaflokka, naverandi stédu (sem synd er an skiptingar undirliggjandi eigna
verdbréfasjoda), skiptingu gengisbundinna og dskradra eigna i fylgiskjali 11, sem er hluti
fjarfestingarstefnu sjodsins. Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 1 er 6breytt & milli ara.

3.4  Viomid sparnadarleidar 1

par sem vidmid og takmarkanir eru ekki tilgreindar sérstaklega fyrir sparnadarleidir, eru
pau eins og fyrir samtryggingardeild (sja kafla 2.6 — 2.17), p6 pannig ad kafli 2.17 um
onnur viomid og vikmork & ekki vio um sparnadarleidir sereignardeilda.

Héamarksfjarfesting i verdbréfum utgefnum af sama adila

Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum (ekki innlanum) sem falla undir 2.—6. tolul. 2.
mgr. 36. gr. a. laga nr. 129/1997, utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum
sem tilheyra sému samsteedunni, skal ekki vera meiri 10% af heildareignum.

Hlutfall eigna i virkri styringu

Hlutfall eigna i virkri styringu skulu vera:
¢ Innlend skuldabréf 100% virk styring
e Innlan 100% virk styring
e  Hlutabréf 100% virk styring

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi midast vid 25% af
hlutdeildarskirteinum atgefnum af sama verdbréfasjodi. Hamarkshlutdeild i sérhaefoum
sjodi fyrir almenna fjarfesta eda deild hans midast vid 20% af hlutdeildarskirteinum
utgefnum af sama sérhaefda sjodi fyrir almenna fjarfesta.

Vidmid um medalliftima skuldabréfa
Medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 1 er ram 4 ar. Til lengri tima er gert rad fyrir ad
medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 1 sé rim 4 ar.

Vidmid um verdtryggingarhlutfall

Safninu er &tlad ad na sem bestri avoxtun med fjarfestingu i skuldabréfum og hlutbréfum
eftir atvikum. bvi eru engin nedri mork & verdtryggingarhlutfalli. Safnid getur fraedilega
séd verid 100% verdtryggt og ad sama skapi 100% dverdtryggt.

Viomid um gjaldmidlasamsetningu
Gert er rad fyrir ad 90%-100% eigna sé i islenskri kronu.

Viomidunarvisitolur

Gert er rad fyrir ad vidmidunarvisitala sparnadarleidar 1 sé samsett Gr eftirfarandi
visitdlum par sem veegi hverrar visitélu midast vid fjarfestingarstefnu sjédsins. Vidmid
taka gildi 1.1.2026.

Sparnadarleid 1

OMXI-5YNI - Rikisskuldabréf fimm &r 6verdtryggt 37%
OMXI-5Y1 - Rikisskuldabréf fimm &r verdtryggt 50%
OMXIGI - Visitala adallista innlendra hlutabréfa 13%
Medalliftimi skuldabréfa 425 ar

Tafla 3-2: Vidmiounarvisitdlur
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3.5 Sparnadarleid 2 — forsendur um aheettu og vaenta avoxtun
Sparnadarleid 2 samanstendur af vel dreifdu eignasafni skuldabréfa, innlana, innlendra
og erlendra hlutabréfa. Hiun er hugsud fyrir breidan hop sjodfélaga. Forsendur um
sOgulega og veenta avoxtun eru peaer somu og fyrir samtryggingardeild. Allar eignir
sparnadarleidar 2 eru bokfeerdar & markadsverdi og pvi hentar framfallsgreining vel fyrir
eignasafn hennar. bannig hafa breytingar & dvoxtunarkréfu skuldabréfa & markadi strax
ahrif a avoxtun skuldabréfahluta safnsins.
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Tidni
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Mynd 3-5: Likindadreifing: Vent avoxtun fjarfestingarstefnu sparnadarleidar 2

Likindadreifingin skv. mynd 3-5, synir likur & tiltekinni &voxtun. Mestar likur er a pvi ad
avoxtun verdi um 9,0% fyrir safnid. Rétt er ad geta pess ad ofangreindar télur eru byggdar
a sogulegu flokti og spam um avoxtun til framtidar.

Mynd 3-6 synir framfall fjarfestingakosta m.v. forsendur um veenta avéxtun skv. toflu
1-2 og sOgulegt stadalfravik verdbréfaflokka. Myndin synir einnig veenta avoxtun
sparnadarleidar 2.

10,5% - -
Hamarksvaegi

Sam8 ™ hiutabréfa
/ Safi Eignasafn
10,0% Safnggpfnﬂ 20269 I I ——
/ Safn 5
Safn 4

9,5% Safn-3

/ Safn 2
9,0% /

8,5%

Veent dvoxtun

8,0% T T T T T T ]
2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

Flokt (% af virdi eignasafns)

Mynd 3-6: Veant avoxtun og flokt fjarfestingakosta
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Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 2

Festa — sparnadarleio 2 Markmio Vikmork
Skuldabréf

Islensk skuldabréf med abyrga rikis 34% 20-80%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 9% 0-20%
Sértryggd skuldabréf 2% 0-20%
Skuldabréf banka og tryggingafélaga 0% 0-20%
Skuldabréf félaga 2% 0-20%
Skuldabréf sérhefdra sjéda 0% 0-20%
Innlan 1% 0-20%
Erlend skuldabréf 0% 0-10%
Samtals skuldabréf 48% 40-100%
Hlutabréf

- p.a. erlend hlutabréf 37% 0-50%
- p.a. innlend hlutabréf 15% 0-25%
Samtals hlutabréf 52% 0-60%
Samtals 100%

Tafla 3-3: Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 2

[ ofangreindri skiptingu er undirliggjandi eignum verdbréfasjoda (UCITS) og sérhaefdum
sjooum fyrir almenna fjarfesta skipt a videigandi eignaflokka. Nanar er kvedid 4 um
skiptingu eignaflokka, naverandi stédu (sem synd er an skiptingar undirliggjandi eigna
verdbréfasjoda), skiptingu gengisbundinna og 6skradra eigna i fylgiskjali 111, sem er hluti
fjarfestingarstefnu sjoosins. Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 2 er dbreytt & milli ara.

3.6 Viomid sparnadarleidar 2

par sem vidmid og takmarkanir eru ekKki tilgreindar sérstaklega fyrir sparnadarleidir, eru
pbau eins og fyrir samtryggingardeild (sja kafla 2.6 — 2.17), p6 pannig ad kafli 2.17 um
onnur viomid og vikmork & ekki vid um sparnadarleidir séreignadeilda.

Hamarksfjarfesting i verdbréfum ttgefnum af sama adila

Héamarksfjarfesting i fjarmalagerningum (ekki innlanum) sem falla undir 2.—6. télul. 2.
mgr. 36. gr. a, Utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum sem tilheyra sému
samstaedunni, skal ekki vera meiri 10% af heildareignum.

Hlutfall eigna i virkri styringu
Hlutfall eigna i virkri styringu skulu vera:
e  Skuldabréf, 100% virk styring
e Hlutabréf, innlend, 100% virk styring
o Hlutabréf, erlend, 50-60% hlutlaus styring (visitlusjodir), 40-50% virk styring

Viomid um medaltima skuldabréfa
Medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 2 er 6 ar. Til lengri tima er gert rad fyrir ad
medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 2 sé & bilinu 3 til 6 ar.

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af verdbréfasjédi midast vid 25% af
hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af sama verdbréfasjodi. Hamarkshlutdeild i sérhafoum
sjooi fyrir almenna fjarfesta eda deild hans midast vid 20% af hlutdeildarskirteinum
utgefnum af sama sérhaefda sjodi fyrir almenna fjarfesta.
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Viomid um gjaldmidlasamsetningu
Gert er rad fyrir ad 25-54,5% eigna sé i erlendri mynt en 45,5-75% i ISK hverju sinni.
Erlend gjaldmidlasamsetning tekur mid af heimsvisitélu hlutabréfa (MSCI).

Vidmidunarvisitélur

Gert er r&dd fyrir ad vidmidunarvisitala sparnadarleidar 2 sé samsett Ur eftirfarandi
visitdlum par sem veegi hverrar visitélu midast vid fjarfestingarstefnu sjédsins. Vidmid
taka gildi 1.1.2026.

Sparnadarleid 2

OMXI-5YNI - Rikisskuldabréf fimm ar 6verdtryggt 14%
OMXI-10Y1 - Rikisskuldabréf tiu &r verdtryggt 34%
OMXIGI - Visitala adallista innlendra hlutabréfa 15%
MSCI World Total return - Heimsvisitala hlutabréfa 37%
Meadalliftimi skuldabréfa 3-6 ar

Tafla 3-4: Vidmidunarvisitdlur
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4 Undirritun stjornar og framkvaemadastjora

Stjorn og framkvaemdastjori Festu lifeyrissj6os stadfesta fjarfestingarstefnu sjodsins fyrir
arid 2026 med undirritun sinni.

Reykjavik, 26. nGvember 2025
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Fylgiskjal I.

Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. tl. 1-6. 36. gr. a, laga nr. 129/1997.

Markmid um samsetningu eigna samtryggingardeildar Festu lifeyrissj6ds

I . Hamark skv.
[ hiutfalli af heildareign samtryggingardeildar Festu Markmid um Vikmérk* Nuverandi Sampykktum*  IIl. Gengisbundin Vikmérk IV.  Oskrad VL. Vikmérk
i nsetningu Laegri  Efri ning** ** verdbréf Laegri Efri verdbréf Laegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissj6ds 18,0% 13% 70,0% 15,0% 100,0% 3% 0% 10,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 5,0% 0% 15,0% 4,2% 100,0% 0% 0% 10,0%
B.a. Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga 7,0% 0%  20,0% 7,3% 100,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
B.b. Innlan 2,0% 0% 20,0% 1,7% 100,0% 1% 0% 10,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 5,0% 0% 15,0% 5,0% 100,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
C.a. Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og vatryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 2,0% 0% 15,0% 2,0% 80,0% 2% 0% 10,0% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS 20,0% 0%  60,0% 24,5% 80,0% 20% 0% 54,5%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 9,0% 0%  20,0% 10,7% 60,0% 1% 0% 10,0% 3% 0% 10%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskj6l annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 0%  20,0% 2,0% 60,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
Ea. Hlutabréf félaga 18,0% 0% 60,0% 15,8% 60,0% 3% 0% 54,5% 4% 0% 20%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 10,0% 0% 20,0% 11,5% 60,0% 10% 0% 20,0% 10% 0% 15%
E.c. Fasteignir 0,0% 0% 10,0% 0,0% 60,0% 0% 0% 10,0%
Fa. Afleisur 0,0% 0% 10,0% 0,0% 10,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% <10%
F.b. Adrir fiarmalagerningar, pé ekki afleidur 0,0% 0% 10,0% 0,3% 10,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% <10%

Eignir i erlendum gjaldmidli 40,0% 25%  54,5% 38,8% 54,5%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi flokki fjarfestinga
**{ nGverandi eignasamsetningu er undirliggjandi eignum verdbréfasjoda ekki skipt 4 adra flokka




Fylgiskjal II.

Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. tl. 1-6. 36. gr. a og 39. gr. b laga nr. 129/1997.

Markmid um samsetningu eigna séreignardeildar Festu - sparnadarleid |

I . . . Iv. VI.
[ hlutfalli af heildareign séreignardeildar - sparnadarleid | Markmid um Vikmork* Nuverandi Hamark skv. Gengisbundin Vikmaork Oskrad Vikmaork
eigr ningu  Laegri Efri  eigr ning** sampykktum*** verdbréf Laegri Efri verdbréf  Leegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissjods 40,0% 25,0% 100,0% 48,9% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 10,0% 0,0% 40,0% 8,8% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.b. Innlan 2,0% 0,0% 50,0% 2,3% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 4,0% 0,0% 30,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vétryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 3,0% 0,0% 10,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 20,0% 0,0% 100,0% 14,7% 100,0% 0,0% 0,0% 10,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf ldnastofnana og vatryggingafélaga 2,0% 0,0% 15,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
E.a. Hlutabréf félaga 3,0% 0,0% 25,0% 5,7% 100,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 16,0% 0,0% 60,0% 19,2% 100,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
E.c. Fasteignir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
F.a. Afleidur 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% <10%
F.b. Adrir fjarmalagerningar, pé ekki afleidur 0,0% 0,0% 10,0% 0,4% 100,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% <10%

Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 10,0% 0,00% 54,5%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viSkomandi flokki fjarfestinga
**[ ndverandi eignasamsetningu er undirliggjandi eignum verdbréfasjéda ekki skipt 4 adra flokka




Fylgiskijal Ill.

Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. tl. 1-6. 36. gr. a og 39. gr. b laga nr. 129/1997.

Markmid um samsetningu eigna séreignardeildar Festu - sparnadarleid Il

I . . . Iv. VI.
[ hlutfalli af heildareign séreignardeildar - sparnadarleid II Markmid um Vikmaork* Nuverandi Hamark skv. Gengisbundin Vikmaork Oskrad Vikmaork
eignasamsetningu Laegri Efri eigr ning* Sampykktum*** verdbréf Laegri Efri verdbréf  Leegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 34,0% 20,0% 80,0% 33,1% 100,0% 0,0% 0% 10,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0% 0,0%
B.a. Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 9,0% 0,0% 20,0% 4,8% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
B.b. Innldn 1,0% 0,0% 20,0% 0,9% 100,0% 0,5% 0% 10,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 2,0% 0,0% 20,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 0,0% 0,0% 20,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 30,0% 0,0% 100,0% 35,5% 100,0% 33,0% 0% 54,5%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 2,0% 0,0% 20,0% 2,4% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 0,0% 0,0% 20,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
E.a. Hlutabréf félaga 10,0% 0,0% 60,0% 8,2% 100,0% 2,5% 0% 54,5% 0% 0% 10%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 12,0% 0,0% 60,0% 14,4% 100,0% 3,0% 0% 54,5% 0% 0% 10%
E.c. Fasteignir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0% 0,0%
F.a. Afleidur 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% <10%
F.b. Adrir fijarmalagerningar, p6 ekki afleidur 0,0% 0,0% 10,0% 0,7% 100,0% 0,0% 0% 10,0% 0% 0% <10%

Eignir i erlendum gjaldmidli 39,0% 25,0% 54,5% 37,3% 54,5%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viSkomandi flokki fjarfestinga
**[ ndverandi eignasamsetningu er undirliggjandi eignum verdbréfasjéda ekki skipt & adra flokka




