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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 2023, 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 129/1997. Réttur til toku ellilifeyris hefst pegar sjéofélagi er ordinn 60-80 ara.
Lagmarks idgjald til samtryggingardeildar eru 15,5% af idgjaldsstofni, par af 11,5%
framlag atvinnurekanda og 4% framlag launpega. Sjédfélégum er heimilt ad radstafa allt
ad 3,5% idgjaldi af idgjaldsstofni umfram 12% i tilgreinda séreignardeild.

1.2  Tryggingafraedilegt mat

Tryggingafradileg Uttekt a samtryggingardeild m.v. 31.12.2022 synir ad afallin stada er
neikvaed um 17.395 milljonir krona eda -6,5% af afallinni skuldbindingu pegar midad er
vid hofudstdl med endurmati. HGn synir einnig ad heildarstada sj6dsins pegar buid er ad
taka tillit til framtioarskuldbindingar, er neikveed um 23.144 milljonir krona, eda -4,6%
af heildarskuldbindingu.
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Mynd 1-1: broun tryggingafreedilegrar stédu samtryggingardeildar

Tryggingafraedileg stada hefur versnad nokkud fra arinu 2021 og stafar pad adallega af
slakri avoxtun eigna. Fra og med arinu 2021 er notast vid nyjar lifslikutoflur Félags
Islenskra tryggingastaerdfraedinga. bessar lifslikutoflur gera rad fyrir leekkandi danartioni
til framtidar og auka par med verulega badi afallnar og framtidarskuldbindingar sjodsins.

Stjorn sjédsins lagdi til motveegisadgerdir vegna pessa, sem sampykktar voru a
aukaarsfundi sjodsins haustid 2022. ber félu m.a. i sér nyjar réttindatéflur og adlégun
afallinna réttinda sjodfélaga. A arinu 2023 Iét sjodurinn uppfara Gtreikning & sérteekum
lifslikum fyrir sjodfélaga. Nidurstodur benda til ad sjodfélagar af badum kynjum lifi
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skemur en medaltal peirra sem greida i lifeyrissjodi. Ahrif pessa hefdu leitt til pess ad
tryggingafraedileg stada i lok ars 2022, hefdi ordid neikvaed um 3,6% i stad 4,6%.

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

Stada sjodsins er innan peirra vikmarka sem kvedid er a um i 2. mgr. 39. gr. laga nr.
129/1997. Tryggingafraedileg stada i arslok 2022 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 2022. 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: Aatlad framtidargreidslufleedi samtryggingardeildar

Aztladar utgreidslur (gjold) skv. mynd 1-2 verda harri en aetlud idgjold og vextir
(tekjur) i lok ars 2053. Ad gefnum forsendum mun sjédurinn pa byrja ad ganga a
eignastdou sina og gert er rad fyrir sjodpurrd a arinu 2081, enda er tryggingafraedileg
stada neikvaed m.v. uttekt i lok ars 2022.

Forsendur tryggingafraedilegrar athugunar gera rad fyrir 3,5% raunvexti eigna og
skuldbindinga. Raunavoxtun eigna til lengri tima parf ad na 3,77% svo sjoédurinn eigi
fyrir skuldbindingum. Petta deemi synir hversu vidkvem afkoma sjodsins er fyrir
forsendum um avoxtun eigna.



Fjarfestingarstefna Festu 2024

Framtidargreidsluflaedi skv. tryggingafraedilegu uppgjori 2022 gefur ekki tilefni til pess
ad takmarka mdgulega samsetningu fjarfestingarstefnu umfram &kveedi VII. kafla laga
129/1997, pvi veentanlegur 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 2033 en eftir
pad parf einnig ad ganga & avoxtun eigna og hofudstol sjodsins til ad standa undir
greidslum lifeyris.

| pessu sambandi er vert ad skoda rauntdlur um préun lifeyrisbyrdar. Ljost er ad
lifeyrisbyrdi sjodsins proast mjog i takt vid hagsveiflur. Mynd 1-3 synir préun
lifeyrisbyrdar undanfarin 23 art. Lifeyrisbyrdin haekkar pegar samdrattur er i hagkerfinu
en lekkar pegar vel gengur. bvi er afar 6liklegt ad lifeyrisbyrdi sjodsins proist i samraemi
vid tryggingafraedilegar forsendur i ljosi nylidunar sjodfélaga, liklegra er ad nylidun verdi
afram hja sjodnum & komandi &rum og pvi muni lida lengri timi par til sjédurinn parf ad
byrja ad ganga a eignir sinar til pess ad standa undir asetludum lifeyrisgreidsium.

Nuverandi stada og asetlud proun a lifeyrisbyrdi gefa ekki tilefni til pess ad takmarka
mdogulega samsetningu fjarfestingarstefnu umfram akveedi VII. kafla laga 129/1997.
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Mynd 1-3: bPréun lifeyrisbyrdar yfir 23 ara timabil

1.5  Aldurssamsetning samtryggingardeildar

I arslok 2022 voru sjodfélagar sem eiga réttindi hja sjodnum 106.688, par af greiddu
19.234 idgjold & arinu og teljast pvi virkir sjoofélagar. Sjéofélagar sem fengu greiddan
lifeyri & arinu 2022 voru 11.738.

Medalaldur virkra sjodfélaga er 35 ar en medalaldur Gvirkra sjodfélaga 46 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 akveedi VII. kafla laga 129/1997.

1 Lifeyrishyroi arsins 2023 byggist a idgjoldum og lifeyrisgreidslum fyrstu niu manudi arsins. EkKki er gert rad fyrir
framlagi til j6fnunar érorkubyrdi i pessari aaetlun.
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1.6 Greining gagna og verklag vid fjarfestingar
Sérfredingar sjodsins & svidi eignastyringar starfa innan ramma laga um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda. Jafnframt ber peim ad haga fjarfestingum pannig ad
peer falli ad peim vidmidum og vikmoérkum sem stjorn sjodsins hefur sett vardandi
hlutféll mismunandi eignaflokka i fjarfestingarstefnu sjodsins.
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Mynd 1-4: Aldursdreifing sjodfelaga

Auk pess hefur stjorn sjodsins sett fram ahaettuviomid og vikmaork vardandi einstok atridi
sem hafa ber i huga vid fjarfestingarakvardanir, s.s. er varda verdtryggingarhlutfall eigna,
medalliftima skuldabréfa, hlutfall gengisbundinna eigna, hlutfall skuldabréfa med
uppgreidsluheimild og moétadiladheettu (hamarksfjarfesting i verdbréfum atgefnum af
sama adila eda tengdum adilum). Pessi viomid og vikmork eru meld reglulega af
aheettueftirliti sjodsins og nidurstédur kynntar baedi eignastyringu og stjorn sjodsins.

Starfsmenn eignastyringar starfa jafnframt samkveaemt starfsreglum par sem ytarlega er
kvedid & um heimildir peirra til fjarfestinga. Paer heimildir taka mid af metinni ahattu
einstakra eignaflokka, pannig eru heimildir til fjarfestinga rymri vardandi rikisskuldabréf
0g prengjast sidan eftir pvi sem ahatta er metin meiri. Fjarfestingar i 6skradum
verobréfum, parfnast avallt sampykkis stjérnar sjodsins. Baedi er um ad reeda heimildir
innan dags og innan manadar.

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

I storfum sinum byggja sérfradingar sjodsins & eigin greiningum fjarfestingarkosta.
Einnig stydjast peir vid greiningar ytri adila vid skodun fjarfestingarkosta. Avallt er pd
lagt sjalfsteett mat a slikar greiningar. Vid skodun steerri og floknari verkefna kann ad
vera O0skad kostgeefnisathugunar 6hadra adila a lagalegum, fjarhagslegum og teeknilegum
alitamalum. Vid skodun fjarfestingarkosta er jafnframt lagt mat & pad hvort vent ardsemi
sé i edlilegu samhengi vid metna ahaettu. | auknum maeli er farid ad lita til 6fjarhagslegra
patta, s.s. UFS patta, vid skodun fjarfestingarkosta.
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Vid stofnun vidskiptasambanda vid ytri eignastyringaradila er avallt 6skad gagna sem
uppfylla kréfur sjédsins um areidanleikakdnnun. bessi upplysingadflun tekur ennfremur
til fjarhagslegra, rekstrarlegra og lagalegra patta (s.s. méalefni er varda peningapvetti).
Slik upplysingadflun er vidvarandi @ medan & vidskiptasambandi stendur.

Hja sjodnum er starfreekt aheettueftirlit sem kemur ad métun fjarfestingarstefnu. Vid
skodun steerri fjarfestingakosta radfaera sérfreedingar i eignastyringu sig vid aheettueftirlit
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
ber pvi vel ad hluti eignasafns hans sé i dskradum 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

Vio fjarfestingar i skuldabréfum, litur sjodurinn til tryggingafraedilegra patta, par sem
markmidid er ad mata 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 sjédsins m.t.t. peirra viomida sem par koma fram
(eignaflokkur sbr. 36. gr. a. |. nr. 129/1997, verdtrygging, medaltimi, 0.s.frv.)

e Fjarhagslegur styrkur motadila (afkoma, eiginfjarhlutfall, vaxtapekja, auknar tryggingar 0.s.frv.)

e Ef um fasteignatryggingu er ad reeda mega vedhlutfoll ibudarhisnadis vera ad hamarki 75% af
metnu markadsviroi fasteignar og 50% af atvinnuhsnadi

e Lan til sjoofélaga mega ekki vera umfram 70% af fasteignamati eda stluverdi fasteignar.
Heildarvedsetning getur p6 aldrei verid umfram 85% af brunabdtamati

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 0.s.frv.)

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

e Hafa kaup ahrif & 6askilega sampjoppun & einstaka atvinnugrein

e  Ersamremi & milli avoxtunarkréfu skuldabréfs og fjarhagslegs styrks Gtgefanda

e  Er avoxtunarkrafa i samreemi vid sambeerilegra ttgefendur ef upplysingar eru tilteekar

e Anrif fjarfestingar 4 uppsafnada motadiladhzattu & viskomandi Utgefanda

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

e Vaxtapréun & markadi og efnahagshorfur

o Ofjarhagslegir pattir (UFS o0.s.frv.)
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Varanlegt eftirlit med einstokum fjarfestingum i skuldabréfum felst m.a. i eftirfarandi;

e  Eftirliti med vanskilum. Skyrslur um vanskil eru reglulega lagdar fyrir stjorn sjodsins. Skv.
verklagsreglum eru vanskil send i 16gformlega innheimtu eftir &kvedinn tima

¢ Reglulegt mat & endurheimtum. Framkvamd varGdarfarsina ef tilefni er til

e Regluleg voktun getur m.a. falid i sér akvéroun um solu skuldabréfa vegna versnandi stoou
utgefanda

e Regluleg meaeling motadiladhettu einstakra Gtgefenda 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 stjorn. i henni er m.a. ad finna
umfjéllun um verdbolgu-, uppgreidslu- og vaxtaahettu og VaR greiningu. Jafnframt eru kynntar
melingar & verdtryggingarhlutfalli sem og medaltima skuldabréfa

Sjédurinn nélgast erlend skrad skuldabréf adallega i gegn um skuldabréfasjédi (UCITS).
Tilgangur slikra fjarfestinga er eignadreifing sbr. to6flu 1-3, sem synir fylgni a milli
mismunandi eignaflokka. Vid val slikra sjoda er horft til eftirfarandi atrida:

e Reynslu og ordspors eignastyringaradila a svidi skuldabréfastyringar

e Arangur til lengri tima

e Umsyslupdknanir og hvort peer eru i samraemi vid arangur

o Fjarfestingarstefna sjéoa (rikisskuldabréf, skuldabréf fyrirteekja o.s.frv.)
e  G&0di skyrslugjafar

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

Fjarfestingar i hlutabréfum

Markmid megd fjarfestingum i hlutabréfum er ad na avoxtun umfram pau lagmarksviomid
sem gerd eru um voxt eigna og skuldbindinga sem og til ad dreifa ahaettu. bau vidmid og
gogn sem liggja til grundvallar fjarfestingum eru m.a. eftirfarandi:

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

o  Fjarhagslegur styrkur hlutafélaga (eiginfjarhlutfall, gjaldpolshlutfall, hagnadarhlutfall, 0.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 Verdmatskennitolur hafa mismikid vaegi i ljosi 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 & rekstrarfélogum

o  Efum 6skréd hlutabréf er ad reeda, hvada ahrif hafa kaup & hlutfall dskradra eigna

e Hafa kaup ahrif & daskilega sampjoppun & einstaka atvinnugrein. Sja frekari umfjollun um
vidmid um atvinnugreinaskiptingu i kafla 2.14.

e Ahrif fjarfestingar 4 uppsafnada motadiladhattu & viskomandi ttgefanda. Sja kafla 2.6 — 2.8 um
métadiladhaettu.

e  Seljanleiki hlutabréfs og hvort samreemi sé a milli seljanleika og verds. betta & sérstaklega vid
um 6skrad hlutabréf
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e Vaxtaproun a markadi og efnahagshorfur
e  Greiningar ytri adila & einstokum fyrirteekjum, jafnframt lagt sjalfsteett mat & slikar greiningar

Mat O&skradra hlutabréfa byggist avallt & tiltekum fjarhagsupplysingum, s.s.
arshlutauppgjoérum 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 dskradra 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 vidmidunarvisitélur. 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 hlutafalli 6skraora hlutabréfa.

e Skyrslaum fjarhagslega ahattu 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 motadiladhaetta meeld og yfirlit um Gtgefendur sem vigta 1% eda meira kynnt
fyrir stjorn. Einu sinni & ari er 1atid framkvaema lanshafismat & pessa utgefendur ef pad er ekki
begar opinbert.

e  Tvisvar & &ri er atvinnugreinaskipting innlendra og erlendra hlutabréfa meeld og borin saman vid
vidmidunarvisitdlur (sampjéppunarahztta)

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

e Umsyslupoknanir og hvort peer eru i samraemi vid arangur

e Hvort styring eigna er virk eda hlutlaus (visitdlusjédur)

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

o Visitdlusjodum er &tlad ad né dvoxtun i samreemi vid videigandi visitdlu hlutabréfa

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

e Landssveaedaskipting. Getur skipt mali ef asteeda pykir til ad undir- eda yfirvigta akvedna markadi

e Hvort hlutabréfasjéour leggi aherslu a staerri, midlungsstor eda smeerri fyrirtaeki

o  Ga&0i skyrslugjafar

e Ofjarhagslegir pettir (s.s. UFS)

Vidvarandi eftirlit felst i m.a. i eftirliti med arangri sjodanna m.t.t. vidmidunarvisitalna.
Reglulega eiga sérfredingar sjodsins fundi med einstokum eignastyringaradilum.
Manadarlega er eignum hlutabréfasjoda bett vid hlutabréfaeign sjodsins til ad kanna
hlytingu heildareignasafnsins vid vidmid fjarfestingarstefnu. 1 yfirliti um fjarhagslega
ahattu, sem unnin er arsfjoroungslega, er undirliggjandi eignum pessara sjoda jafnframt
beett vid hlutabréfaeign sjodsins adur en tolfreedileg greining & heildareignasafninu er
framkvaemd.
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Fjarfestingar i sérhaefoum sjéoum

Sbr. umfjéllun i kafla 1.4 og 1.5 er lifeyrisbyrdi sjédsins lag og medalaldur sjodfélaga
lagur. bad 4samt veentu sjodfleedi skuldabréfa, sem nema um 50% af eignasafni sjodsins,
bydir ad veent sjodstreymi til framtidar er jakveett og lausafjarstada géd. Sjodurinn getur
bvi varid hluta fjarfestinga sinna i eignir sem teljast tregseljanlegar, en eru jafnframt
ahugaverdar fra sjonarholi veentrar avoxtunar til lengri tima og m.t.t. eigna- og
aheettudreifingar. Med slikum fjarfestingum er sjodurinn ad nélgast eignir eda
eignaflokka sem almennt bjodast ekki a skipuldgdum mdorkudum 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 sjédum eru pvi olik eftir pvi hvada svid um raedir. b6 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
peirra. 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 & lanamdérkudum, 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 heaerri enda ahaettan meiri.

Innvidasjédir (infrastructure); fjarfesta i hvers kyns innvidum, t.d. vatnsveitum,
samgongum, orkutengdum idnadi og fjarskiptum. Liftimi slikra sj6da 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 sérhaefdra fjarfestinga getur verid
mjog aheettusamur. Pvi vegur reynsla og arangur sjodstjora a peim moérkuéum sem
einstaka sjodir leggja aherslu @ mjoég pungt.
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Tillogur um 6skradar fjarfestingar parf ad rokstydja gagnvart stjérn sjodsins. Su kynning
og rokstudningur er skjaladur i fundargégnum stjornar og akvordun stjornar skjalfest i
fundargerdum. Pau viomid og gogn sem liggja til grundvallar fjarfestingum eru m.a.
eftirfarandi:

e Hvort fjarfestingin falli ao fjarfestingarstefnu sjédsins

e Hvort til stadar sé fjarfestingarstefna sem gerir skyra grein fyrir aherslum i fjarfestingum

e  Liftimi sjods parf a0 vera vel skilgreindur, p.m.t. fjarfestingartimi sem og sa timi sem atladur er
til drvinnslu eigna og atgreidslu fjarfestingar

e AQ til stadar sé umtalsverd reynsla hja eignastyringaradila a peim éliku svidum sem falla undir
sérheefdar fjarfestingar

e  Sérhafoar fjarfestingar taka til 6likra tegunda fjarfestinga og i peim felst mismunandi dhatta. pvi
er gerd su krafa ad veent voxtun sé i samreemi vid metna dhattu

e Vid val sjéda leitast sjodurinn vid ad dreifa dhaettu & peer tegundir sem falla undir sérhafdar
fjarfestingar

e Vid val fjarfestinga er leitast vid ad dreifa ahaettu sem best a landssvadi

e Vid val erlendra sj6da er jafnframt litio til aherslu peirra a steerd fyrirteekja

e  Skodad er hvort umsyslupdknanir og arangurstengdar péknanir séu samkeppnishafar

e  Sjodurinn fjarfestir ekki i sérhaefoum sjéoum nema peir Iti eftirliti opinberra adila

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

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

o Efverkefni er talid henta sjodnum, er sendur er gétlisti til vaentra samstarfsadila er vardar malefni
tengd peningapvatti sem og ymis stjornskipuleg atridi.

e Ef nidurstadan er ad leggja fjarfestingarkost fyrir stjorn sjédsins, er jafnframt Gtbtid minnisblad.
Stjérn er jafnframt kynnt ytarefni vardandi slikar fjarfestingar.

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

o Upplysingagjof & arsfundum

o  Upplysingagjof & hluthafafundum og 6drum kynningarfundum

e  Skodun stoduskyrsina og gagna i gagnaherbergi einstakra sjoda

e  Samtol vid sjodstjora vidkomandi sjoda

e Regluleg afstemming & inn- og Gtgreidslum einstakra sj6da

e Regluleg yfirferd & gengisutreikningum einstakra sjéoa

e Regluleg skodun & st6du dgreiddra fjarfestingarloforda og aztlun um veant greidslufledi til ad
meta lausafjarporf

e  Skodun & arangri og samanburdur vid sambarilega sjédi med adstod erlends gagnagrunns

1.7  Eignasamsetning og ahatta

Ahetta er skilgreind sem hattan & atburdi sem eykur marktaekt likur & pvi ad réttindi
sjoofélaga skerdist til skemmri eda lengri tima og neer sérilagi yfir haettuna a fjarhagslegu
tapi sem leidir af atburdi og fellur undir einn eda fleiri af peim ahaettupattum sem
sjodurinn  skilgreinir. Meginmarkmid sjodsins er ad greida lifeyri samkvemt
sampykktum. Ahatta er pvi 6l pau atvik er geta haft ahrif & ad lifeyrissjodurinn geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar, p.e. ad tryggingafraedileg stada verdi neikveed til
skemmri eda lengri tima, sbr. 2. mgr. 39. gr. lag nr. 129/1997.
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Ahattustefna er skjalfest stefna stjornar sjodsins um ahattu i starfsemi lifeyrissjodsins
sem hun er reidubuin ad taka i samreemi vid markmid og framtidarsyn sjodsins. Sjodurinn
hefur sett sér aheettustyringarstefnu sem lytur ad stjérnun og eftirliti & peirri ahaettu sem
starfsemi sjodsins byr vid.

I aheettustyringarstefnunni er ahzettu sjodsins skipt nidur i ahattupeetti, gerd er grein fyrir
skipulagi ~ sjodsins og  aheettustyringar, hlutverki og abyrgd stjornar,
endurskodunarnefndar, endurskodenda og starfsfolks. Par er fjalladu um hvern og einn
aheettupatt m.t.t. skilgreiningar, styringar og eftirlitsadgerda. Jafnframt er gerd grein fyrir
peim skyrslum sem skila parf um ahattustyringu og eftirlit.

Anattunni er skipt i 6 flokka; fjarhagsleg ahetta, lifeyristryggingarahetta, lausafjar-
aheetta, motadilaahatta, rekstrarahaetta og sjalfbaerniaheetta. Horft er til allra dhaettupatta
vid moétun fjarfestingarstefnu sjodsins. itarlega umfjollun um alla pessa ahattupeetti ma
finna i &heettustyringarstefnu og stédu peirra i eigin &hattumati sjodsins. | eigin
aheettumati er mat lagt 4 likindi og mikilveegi helstu ahettuflokka.

Annar og pridji kafli luta ad eignasamsetningu samtryggingar- og séreignardeilda.
Einnig koma par fram ymis sett viomid og vikmork. Framangreint endurspeglar
ahaettuvilja og ahattupol stjornar. Markmid stefnunnar er ennfremur ad eignir hverrar
deildar séu neegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sampjoppun og uppsdfnun
aheettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni ahettu einstakra eigna,
eignaflokka, gjaldmidla og atvinnugreina. Vid motun fjarfestingarstefnu er jafnframt
tekid tillit til edli deilda; t.d. naudsynlega lausafjarstédu og liftima skuldbindinga.

Ahattustyring Festu hefur eftirlit med framfylgni fjarfestingarstefnu m.a. med pvi ad
reikna daglega ut st6du eignasafnsins samanborid vid skilgreind vidmid og vikmork i
stefnu sjodsins. Nalgist fjarfestingar i einstokum eignaflokkum efri vikmork samkvaemt
sampykktri fjarfestingarstefnu er pad tilkynnt framkvemdastjéra og forstddumanni
eignastyringar.

1.8  Sidferdisleg viomid vid fjarfestingar

Stjorn Festu hefur sett sér stefnu um abyrgar fjarfestingar. Par setur sjodurinn fram pau
atrioi sem hann telur mikilveeg sidferdisleg viomid i fjarfestingum. Ad auki skal
hluthafastefna sjodsins hofd til vidmidunar vid fjarfestingaakvardanir. Samfara aukinni
aherslu & 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) Félagslegir paettir (mannréttindi, adbunadur starfsfolks); c) Stjornarhaettir
(samsetning stjorna, launastefna, gagnsei).

Festa lifeyrissjodur er tiltélulega stor fjarfestir & innlendum verdbréfamarkadi. Sjodurinn

er hins vegar litill i alpjodlegum samanburdi. Sjodurinn 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 leidarljosi 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 & markadi 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 verdi farid fram a 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 fullnzegjandi Urbeetur.

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 had eftirliti med ofangreindum pattum hversu takmarkadar upplysingar hafa
legid fyrir um pa & innlendum markadi. Nylegar breytingar a arsreikningalégum sem félu
m.a. i sér auknar krofur til 6fjarhagslegrar upplysingagjafar félaga hafa po leitt til Urbéta.
Jafnframt hefur aukin umraeda og auknar krofur samfélagsins til slikrar upplysingagjafar
ordid til pess ad félog leggja aukna aherslu & pennan malaflokk.

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 utgefendum skrédra hlutabréfa og skuldabréfa i
safni sjédsins. Reitun birtir pannig mat a alls 41 utgefendum af skradum
fjarmalagerningum & islandi og par af eru 34 peirra i safni Festu. Sem hlutfall af
heildarsafni Festu eru pvi um 50% af 6llum eignum sjédsins med UFS mat fra Reitun og
76% af innlendu eignasafni sjodsins.

Mzliadferd UFS einkunn Umbhverfispzettir Félagspaettir  Stjornarhzettir

Medaltal Reitunar 72 B2 68 B3 78 B2 70 B2
Midgildi Reitunar 74 B2 70 B2 79 B2 71 B2
Vegid medaltal Festu 80 B1 79 B2 83 Bl 80 B1

Tafla 1-1: UFS mat 2023
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Medaleinkunn Gt Ur pessum métum var 72 stig og haekkar um 1 stig milli ara (& skalanum
1-100) sem jafngildir flokki B2. Medaleinkunn einstakra patta er haest fyrir félagspeetti
78 stig, eda flokkur B2. Medaleinkunn fyrir flokk um stjérnarheetti er 70 stig, flokkur B2
og flokkur um umhverfispeetti med 67 stig eda flokkur B3.

pad er anagjulegt ad vegid medaltal & UFS mati i safni Festu er haerra en medaltal
Reitunar og lika mjog aneegjulegt ad sja ad UFS matid haekkar milli ara. Medaleinkunn i
safni Festu er nu 80 sem gefur UFS matid B1 og haekkar matid ur 77 eda B2 fra sidasta
ari. pess ber p6 ad geta ad nylegt UFS mat Reitunnar & Rikissj6di islands hefur téluverd
ahrif til haekkunar.
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Mynd 1-5: Hlutfallsleg skipting UFS einkunna fyrir innlent eignasafn Festu 30.09.20232

Stjorn sjédsins hefur sett umhverfismal og sérilagi loftslagsmali forgrunn nestu arin.
Sjodurinn hefur asamt hépi norreenna lifeyrissjoda sett sér pad markmid ad um 10% af
aeetladri steerd sjodsins i lok ars 2030 verdi i graenni orku. bessi markmidasetning er unnin
i samstarfi vid Climate Investment Coalition (CIC), sem eru alpjodleg samtok opinberra-
og einkaadila er vinna ad pvi ad virkja og hvetja til fjarfestinga i graenni orku og
loftslagslausnum (public-private sector initiative). Mun CIC hafa pad hlutverk m.a. ad
fylgjast med framvindu pessarar markmidasetningar. I lok september 2023 voru taep 7%
af safni sj6osins i greenum fjarfestingum eda um 17,7 milljardar kréna. Til vidbotar hefur
sjodurinn skuldbundid sig til ad fjarfesta i sérhaefoum sjodum sem leggja héfudaherslu &
greenar fjarfestingar fyrir um 2,1 milljard krona.

1.9  Nuverandi 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.

Frumvarp stjornvalda um fyrirhugud slit [L-sjods geeti mogulega haft ahrif &
eignasamsetningu, sérilagi vaegi rikistryggdra skuldabréfa.

2 A3: Arion banki, Islandsbanki, Landsbankinn, Orkuveita Reykjavikur, IL-sj6dur og Rikissjodur Islands. B1:
Lanasjodur sveitarfélaga, Marel, Reginn, Kvika banki, Olgerdin og VIS. B2: Reykjavikurborg, Reitir, Hampidjan,
Blaa I6nid, Festi, Brim, Rarik, Képavogshar, Akureyrarbzr, Byggdastofnun og Harpan tonleikahis. B3: Eik, Hagar,
Sildarvinnslan, HS veitur, Icelandair, Siminn, Félagsbustadir, Arborg. C2: Nova. C3: Alma ibidafélag. D: Heimavellir.
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1.10 Veant avoxtun og ahatta einstakra eignaflokka

Gengi islensku krénunnar og verdbdlga

Mikil og pralat verdbdlga einkenndi arid 2022 og toppadi verdbolgan i 9,9% i juliméanudi
pad ar. Ventingar markadsadila voru a pa leid ad verdbolgan myndi hjadna sem hun
gerdi til aramota en i byrjun ars 2023 nadi verdbdlgan aftur haestu haedum og meldist
9,9% i jantar og nadi svo hamarki i 10,2% i febrdarmanudi. Verobolgan meldist &
breidum grunni og mikill kraftur i flestollum undirlidum hennar. begar leid & ario
hjadnadi verdbolgan adeins og meeldist 7,6% i julimanudi. Sedlabankinn spair 4,4%
verdbolgu & nasta ari en greiningaradilar eru adeins svartsynni og gera rad fyrir
verdbdlgu & bilinu 5,3-6,7%.

Mikill fj6ldi ferdamanna heimsotti Island & arinu og gera spar rad fyrir ad heildarfjoldi
ferdamanna verdi um 2,2 milljonir arid 2023 og 2,3 milljénir aridé 2024.

Landsmonnum hefur fjélgad gridarlega & sidustu arum og nam félksfjélgun um 11.500
manns & arinu 2022 og 8.600 manns pad sem af er arinu 2023. 18% ibua eru erlendir
rikisborgarar en ekki eru nema 20 ar sidan hlutfallid var 3-4%. Langflestir peirra sem
koma hingad eru a vinnualdri. Mikil eftirspurn hefur verid eftir vinnuafli og hefur
atvinnuleysi minnkad hratt eftir covid. Atvinnuleysi malist na 3,9% en Sedlabankinn
gerir rad fyrir um 4,4% atvinnuleysi a nzsta ari sem er svipad og sogulegt medaltal a
Islandi.

Gengi kronunnar hefur mikil ahrif & verdbolgu, en undanfarid ar hefur gengi hennar a
moti gengisvisitolu flokt nokkud en endad & svipudu roli og fyrir ari sidan (sja mynd).
Vidskiptajofnudur var neikveedur & fyrsta arsfjoroungi en hefur farid batnandi og
markadsadilar eru almennt sammala um ad vidskiptajéfnudur verdi nokkurn veginn i
jarnum. Sedlabankinn mun nokkud 6rugglega vera afram virkur a markadi i pvi skyni ad
draga Ur skammtimasveiflum & gengi krénu en han hefur sveiflast & bilinu +/- 8% fra
medaltali sidast lidin 3 ar. Greiningaradilar eru ekki sammala um préun a gengi
kronunnar a nastu arum en sjodurinn gerir frekar rad fyrir ad kronan veikist & nastu
misserum.
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Mynd 1-6: Gengisvisitala kronu sidustu 5 ar (heimild: Keldan)
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Innlend skuldabréf

Sedlabankinn hélt afram ad haekka vexti & arinu enda mikill prottur i hagkerfinu og
meeldist hagvoxtur 7,2% a arinu 2022 sem er haesti meeldi hagvoxtur fra arinu 2007. Spar
helstu greiningaradila gera rad fyrir 2,2-4,5% hagvexti & pessu ari og 1,6-2,6% a arinu
2024. Dregid hefur ar einkaneyslu & &rinu og er liklegt ad su préun haldi &fram enda eru
styrivaxtahakkanir Sedlabankans farnar ad bita. Styrivextir eru nd i 9,25% og hélt
Sedlabankinn voxtum Obreyttum & sidasta vaxtaakvordunarfundi. Greiningaradilar eru
flestir a pvi ad vaxtahakkunarferlinu sé lokid en olikar skodanir eru & pvi hvenaer
vaxtaleekkunarferlid hefjist og hversu hratt vextir munu koma nidur. I ljosi pess hve
verdbolgan er lifseig og a hversu breidum grunni han hefur verid ad malast ma telja
liklegt ad Sedlabankinn muni fara varlega i ad laeekka vexti. Petta veltur audvitad & proun
hagsteerda og péa helst verdbolgu. ba eru kjarasamningar lausir fra og med aramotum og
mun Sedlabankinn fylgjast grannt med kjaravidraedum, ljost er ad allir hagadilar purfa ad
taka hondum saman med pad ad markmidi ad verdbdlga leekki og pannig sé hagt ad
leekka vaxtastig i landinu. Pegar petta er ritad rikir mikil 6vissa vegna jardhreringa a
Reykjanesskaganum, en ljést er ad rikissjodur mun purfa ad auka atgafu rikisbréfa til ad
meeta peim afllum sem nu pegar hafa ordid og likur eru & ad muni raungerast ef eldgos
verdur.

Avéxtunarkrafa innlendra skuldabréfa haekkadi verulega & arinu 2022 og verdbolgualag
a markadi jokst til muna. Pessi préun hefur haldid afram & pessu ari pratt fyrir ad
krofuhaekkunin hafi ekki verid eins mikil. Krafan a verdtryggd skuldabréf hefur haekkad
mikid & pessu ari og for avoxtunarkrafa RIKS 37 sem er lengsti flokkur verdtryggdra
rikisskuldabréfa ar 1,95% i 2,75% pegar hin var sem hast. Ad sama skapi hakkadi
avoxtunarkrafa lengsta dverdtryggda flokks rikisskuldabréfa RIKB 42 Gr 6% i 7%.

RIKS 370115 Krafa — RIKS370115Verd @ RIKS 37 0115 Magn

(A ..||I .|||u.l\|||.|||..h S N TR AR PR R T ..\.|||IIM.I|. | T T
feb. 23 mars '23 mai ‘23 sept. ‘23 okt. 23 név. 23

jan. 23 jani 23 jali ‘23 agust 23

Mynd 1-7: Préun & avoxtunarkréfu RIKS 37 pad sem af er ari (heimild: Keldan)

Verdbolgualag hefur haldist hatt & skuldabréfamarkadi neer allt &rid og er nd i kringum
4,5%. Sjodurinn telur ad verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi muni haldast afram hatt
naestu misserin.

Markadsavoxtun skuldabréfa samanstendur annars vegar af peirri kréfu sem pau eru
keypt & og hins vegar af vaxtabreytingum & markadi (ef vextir leekka a markadi leidir pad
til haekkunar & virdi skuldabréfa og par med harri avoxtunar og 6fugt). Sjédurinn telur
ad Sedlabankinn sé liklegast kominn a endast6d hvad vardar haekkun vaxta en ad vextir
muni engu ad sidur haldast afram hair & naesta ari. Par sem hagvaxtarhorfur fyrir naesta
ar eru toluvert lakari en fyrir petta &r, er liklegt ad Sedlabankinn hefji vaxtalekkunarferlid
& naesta ari, en hvenar nakvemlega fer eftir pvi hversu hratt verdbdlgan kemur nidur.
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G060 kaupteekifaeri eru & skuldabréfamarkadinum og hefur sjodurinn nytt pau tekifeeri til
ad kaupa long verdtryggd skuldabréf og mun halda pvi afram & naestunni.

Erlend rikisskuldabréf

Sedlabanki Bandarikjanna hof vaxtahsekkunarferli i marsmanudi 2022 pegar vextir
stodu i 0,25%. Mikil verdbdlga dsamt miklum umsvifum i efnahagslifinu gerdi pad ad
verkum ad Sedlabankinn haekkadi vexti hratt til ad reyna ad stemma stigum vid pessari
bréun og standa n0 styrivextir i 5,25%. Flestir markadsadilar eru & pvi ad
vaxtahaekkunarferlinu sé lokid enda hefur nadst godur arangur i barattunni vid verdbdlgu
vestanhafs sem stendur pegar petta er ritad i 3,2%. Mikil leekkun fasteignaverds og laegra
hravoruverd hefur haft mikil ahrif & proun verdbolgunnar. Spar markadsadila a pvi
hvener Sedlabankinn muni hefja vaxtaleekkunarferli og hversu hratt hann muni laekka
vexti eru mjog mismunandi og telja sumir ad vextir muni leekka strax & fyrsta arsfjérdungi
neesta ars @ medan adrir telja ad vextir muni haldast hair langt fram eftir naesta ari.
Ventingar um hradari vaxtalekkunarferli hafa pd aukist upp & sidkastid og hefur
avoxtunarkrafa & 10 &ra bandarisk rikisskuldabréf leekkad nokkud hratt ad undanférnu og
stendur pegar petta er ritad i 4,4% eftir ad hafa nad haesta gildi i 5% um midjan oktéber
a pessu ari. Sjodurinn telur afram gdéd kaup i bandariskum rikisskuldabréfum.

Erlend hlutabréf

Erlendir hlutabréfamarkadir voru krefjandi & arinu 2022 og skiludu ner allir neikveedri
avoxtun. Verdbodlga og vaxtahakkanir hja flestum sedlabdnkum heimsins gerdu pad ad
verkum ad hlutabréfavisitélur um allan heim lekkudu mikid. Fra aramoétum hafa
hinsvegar flestar erlendar hlutabréfavisitolur verid jakvaedar. | Bandarikjunum hefur
S&P 500 visitalan haekkad um rdm 17% og Nasdaq visitalan um tep 35%.
Hlutabréfavisitolur i Evropu hafa ekki haekkad jafn skarpt en hafa pé skilad godri avoxtun
a arinu. DAX visitalan hefur haekkad um ram 13%, CAC visitalan um rim 11% og a
Nordurlondunum hefur OMX Nordic 40 visitalan haekkad um rum 8% pegar petta er
ritad. Pad verdur pé ad hafa pad i huga ad einstaka félog hafa haft mikil ahrif &
visitdlurnar, pannig hefur danska lyfjafyrirteekid Novo Nordisk haekkad gridarlega a
arinu og er n0 veromatasta fyrirteeki Evropu. Petta hefur gert pad ad verkum ad
hlutabréfavisitalan i Danmoérku OMX Copenhagen 20 hefur haekkad um teep 28% 4 &rinu
med tilheyrandi ahrifum & OMX Nordic 40 visitdluna. Ad sama skapi hafa 7
teeknifyrirteeki i bandarikjunum, Apple, Alphabet (Google), Microsoft, Amazon, Meta
(Facebook), Tesla og Nvidia keyrt afram pessa miklu haekkun a S&P 500 visitélunni og
Nasdaq visitdlunni en pau vega um 29% af S&P visitélunni og nerri helming af Nasdaq
100 visitélunni.

pad er nokkud vandasamt ad spa fyrir um préun & erlendum hlutabréfum & naesta ari.
Hagnadartolur hafa verid ad aukast a flestum moérkudum en vida merki um ad
einkaneysla sé ad dragast hratt saman. Hlutabréfamarkadir eru jafnan framsynir og
spurning ad hversu miklu leyti buid er ad verdleggja veentanlegar vaxtalekkanir i
hlutabréfaverd. Sjédurinn telur liklegt ad erlendir hlutabréfamarkadir muni &fram gefa
ageeta avoxtun en liklegt ad téluvert flokt verdi a mérkudum & naestu misserum.

Innlend hlutabréf

Arid sem er ad 1ida hefur verid afar sleemt fyrir innlend hlutabréf og kemur pad i kjoIfar
mikilla leekkana & arinu 2022. pegar petta er ritad hefur OMX10 visitalan leekkad um
teeplega 18% pad sem af er ari. Astaedur pessara laekkana eru fyrst og fremst vegna ytri
adstedna, verdobolgu og vaxtahaekkana. Almennt hefur rekstur fyrirteekja & innlendum
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hlutabréefamarkadi gengio agaetlega og hafa pvi veromatskennitélur leekkad toluvert. pratt
fyrir margt jakveett eins og aukid erlent innfleedi & hlutabréfamarkadinn, haar ardgreidslur
félaga og gédum gangi & erlendum hlutabréfamérkudum hefur islenski
hlutabréfamarkadurinn att erfitt uppdréattar. Aukin ahattufelni fjarfesta hefur synt sig
med Utfledi ar verdbréfasjodum, verulega hefur dregid Ur girun & markadinum og
fjarfestar leitad i 6ruggan fadm skuldabréfa.

— OMXI10
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Mynd 1-8: Préun OMX10 visitélunnar pad sem af er ari (heimild: Keldan)

pad hefur rikt mikil svartsyni a markadinum og buid ad verdleggja téluvert dokka
svidsmynd i rekstur margra skradra félaga og ahaettualag & markadinum er hatt um pessar
mundir. Pad er hinsvegar skodun sjodsins ad pad séu god kauptekiferi a
hlutabréfamarkadinum og ad hlutirnir geti breyst hratt pegar svartsynin minnkar &
markadinum. broun verdbolgu og vaxta mun rada miklu hvad petta vardar.

Innlendar fasteignir

Fasteignamarkadurinn & islandi for ad kolna um mitt sidasta ar eftir ad hafa haekkad
mikid & arunum & undan. Hair vextir og pyngri greidslubyrdi hafa haft ahrif & markadinn
og pratt fyrir litid frambod af eignum til s6lu framan af arinu pa hefur eftirspurnin einnig
verid téluvert minni. Frambod eigna a s6lu hefur aukist & undanférnum manudum en
fasteignaverd hefur leekkad ad raunvirdi pad sem af er &ri. bratt fyrir haa vexti og erfidar
adstedur a morkudum hefur po6 litilshattar hekkun malst a fasteignaverdi a
héfudborgarsvaedinu sidastlidna tvo manudi. bad er mat sjédsins ad stadan & innlendum
fasteignamarkadi verdi svipud a naesta ari, enda ekki atlit fyrir ad vextir laekki fyrr en i
fyrsta lagi & seinni hluta arsins.

Erlendar fasteignir

Eftir gridarlega hakkanir & fasteignamarkadi i Bandarikjunum & covid timum pa hafa
peer haeekkanir ad mestu gengid til baka og leekkun fasteignaverds verid einn helsti pattur
i leekkun verdbdlgu vestanhafs. Fasteignaverd er neemt fyrir vaxtastigi og atlit fyrir ad
fasteignamarkadir verdi rolegir par til vextir hafa lekkad. Sjodurinn telur ad
kauptakifeeri sé a erlendum fasteignamérkudum enda munu adstaedur breytast hratt pegar
vextir fara ad lekka & ny.
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Vent avoxtun eignaflokka

Soguleg Vant
Eignaflokkur arsavoxtun markadsavoxtun Séguleg dhaetta! Vegin dhaetta?
(heimamynt) (heimamynt)
fsl. skuldabréf 3ja man. éverdtryggd 2,33% 9,8% 6,82% 5,90%
isl. skuldabréf 1 ars Overdtryggd 3,42% 9,5% 1,18% 1,44%
fsl. skuldabréf 5 4ra éverdtryggd 2,45% 7,5% 4,97% 5,41%
isl. skuldabréf 5 dra verdtryggd 5,04% 8,5% 3,39% 3,81%
fsl. skuldabréf 10 ara verdtryggd 4,80% 8% 5,74% 6,62%
islensk hlutabréf (skrad og dskrad) 6,93% 10% 18,51% 19,93%
fslenskir fasteignasjédir 9,53% 5% 3,10% 3,35%
Erlend hlutabréf (skrad og dskrad) 7,19% 10,5% 16,28% 14,35%
Erlend lanshaef skuldabréf 0,07% 6% 11,47% 9,15%
Erlend havaxtaskuldabréf 2,37% 8% 10,23% 9,03%
Erlendir fasteignasjodir -0,26% 1% 18,47% 17,13%
Erlendir hravorusjédir 8,37% 5% 17,76% 14,67%
Erlendir vogunarsjodir (adrar fjarfestingar) 4,20% 4% 9,85% 8,89%

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

Tafla 1-2: S6guleg og veent avdxtun og dheetta eignaflokka (i heimamynt, 5 ar)

Samfylgni visitalna (e. correlation)

Mikilveegt er ad hafa mismunandi eignaflokka i verdbréfaséfnum til ad draga Ur aheettu.
Litil fylgni er milli innlendra skuldabréfa og innlendra og erlendra hlutabréfa. Neikvaed
fylgni er milli erlendra skuldabréfa og innlendra hlutabréfa. Med pvi ad blanda pessum
eignaflokkum saman ma na @odri ahettudreifingu. Utreikningar & framfalli

verobréfavisitalnanna byggja & samfylgnistudlum i toflu 1-3. Gognin byggja a
manadarlegum visisvigtudum avoxtunartdlum (i kronum) undangenginna 5 ara.

p : islensk islensk . L
’Is!ens’klr rikisskulda- rikisskulda- islensk p tAijoﬂleg . Helmswslltalla
rikis-vixlar e 2 . ) , 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 -0,04 1
islensk rikisskuldabréf 10 dra verdtryggd 0,01 0,83 1
islensk hlutabréf 0,06 0,40 0,29 1
Alpjoadl. rikisskuldabr. 3-7 ara i USD 0,16 0,02 0,08 -0,17 1
Heimsvisitala hlutabréf i USD 0,08 0,26 0,33 0,47 0,32 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 njota pess ad eignaflokkar hreyfoust & mismunandi
hatt.
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2 FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGARDEILDAR

2.1  Markmid um eignasamsetningu

Fjarfestingarstefna Festu lifeyrissjods er grundvollud & sampykktum sjodsins og 1égum
um lifeyrissjodi. Samanber 36. gr. laga nr. 129/1997, skal avaxta fé sjodsins og einstakra
deilda hans i samraemi vid eftirtaldar reglur og innan peirra marka sem tilgreind eru i V1I.
kafla somu laga:

1. Lifeyrissj6dur skal hafa hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.

2. Lifeyrissjodur skal horfa til aldurssamsetningar sjéofélaga og annarra
tryggingafraedilegra patta sem ahrif hafa & skuldbindingar.

3. Allar fjarfestingar skulu byggdar & videigandi greiningu & upplysingum med 6ryggi,
gadi, lausafjarstddu og ardsemi safnsins i heild i huga.

4. Lifeyrissjodur skal geeta pess ad eignir sjodsins séu nagilega fjolbreyttar til ad komid sé
i veg fyrir sampjéppun og uppsdfnun &hettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad gaeta ad
fylgni ahattu 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 6vissa um avoxtun eignasafns sjodsins,
en mynd 2-1 synir likindadreifingu &voxtunar samtryggingadeildar. Rétt er ad itreka ad
Utreikningar eru byggair & sogulegri fylgni og flokti, veentri avoxtun og veentri préun
verdbolgu og gengis kronu.

Enn er meginhluti skuldabréfa sjodsins (u.p.b. 61%) gerdur upp midad Vvid
avoxtunarkrofu & kaupdegi. bad er pvi mikilveegt ad hafa pad i huga vid skodun & veentri
avoxtun og flokti verdbréfa, p.e. blast ma vid ad raunverulegt flokt eignasafns sjddsins
verdi minna en framfallid gefur til kynna. A mynd 2-1 er synd likindadreifing fyrir safn
sjoosins, sem er ad hluta virt & kaupkrofu, en medalkrafa safnsins er litillega heerri en
medalkrafa sambarilegra skuldabréfa a markadi.
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Mynd 2-1: Likindadreifing avoxtunar m.v. veenta avoxtun, sdgulega fylgni og flokt asamt veentri gengisproéun
0g verobolgu (6,0% verdbolgu og 6breytt gengi kronu). Hluti skuldabréfa metin a4 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.
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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 ségulegri og
veentri avoxtun eignaflokka i kronum, 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 deemis 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 séfn lendi fjarri
framfallslinu. Sem daemi geetu slikar astedur verid motadiladhatta (landsahatta) og
seljanleikaahatta.

Sbr. umraedu um likindadreifingu, eru 61% skuldabréfa sjodsins virtur & avoxtunarkrofu
4 kaupdegi. A framfallinu er fjarfestingastefna sj6dsins jafnframt synd m.v. pa
uppgjorsforsendu. Sa forsenda dregur verulega ur flokti (ahaetta) en vaent avoxtun breytist
overulega.

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

sérheaefdra fjarfestinga verid dreift ad hluta a innlend og erlend hlutabréf, enda er pessum
fjarfestingum etlad ad na svipadri eda betri &voxtun en hlutabréf.
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Skammtima-
Innlend vtr  Innlend dvtr Innlend Erlend Erlend Adrar bréf og

Safn kuldabréf kuldabréf hlutabréf kuldabréf hlutabréf  fjarf g: innlan Fasteignir Hravérur  Adrar eignir
Fjarfestingastefna 2024 40,0% 6,0% 17,0% 7,0% 25,0% 0,5% 2,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Fjarfestingastefna 2023 40,0% 6,0% 17,0% 7,0% 25,0% 0,5% 2,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Eignasafn 38,8% 6,3% 19,7% 4,3% 23,6% 0,4% 1,3% 5,0% 0,0% 0,6%
Safn 2 50,0% 8,0% 8,5% 17,0% 8,5% 0,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 3 45,0% 0,0% 0,0% 10,0% 15,0% 0,0% 30,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 4 55,0% 0,0% 10,0% 0,0% 20,0% 0,0% 15,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 5 50,0% 0,0% 10,0% 0,0% 25,0% 0,0% 15,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 6 40,0% 10,0% 9,0% 0,0% 31,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 7 35,0% 10,0% 4,0% 0,0% 41,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Safn 8 35,0% 6,0% 0,0% 0,0% 49,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
100% Verdtryggd skuldabréf 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hémarksvaegi hlutabréfa 35,0% 0,0% 15,0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
50% Skuldabréf og 50% innlan 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Tafla 2-1: Eignasamsetning safna a framfallsmynd.

Ymis hlidarskilyrdi, svo sem mdtadiladhatta, dypt markadar, fjolbreytileiki

fjarfestingakosta og fleiri peettir gera pad ad verkum ad erfitt er ad na besta punkti &
framfalli.

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 Héamark
Skuldabréf med rikisabyrgd Aa, Ch, Eb 21% 15% 70%
Fasteignavedtryggd skuldabréf Ab 5% 0% 15%
Skuldabréf sveitarfélaga Ba, Ch, Eb 9% 0% 20%
Innlan banka og sparisj6da Bb, Cb, Eb 2% 0% 20%
Sértryggd skuldabréf Bc, Ch, Eb 3% 0% 15%
Skuldabr. lanastofnana og tryggingafélaga Ca, Cb, Eb 2% 0% 15%
Skuldabréf félaga Da, Ch, Eb 8% 0% 20%
Skuldabréf sérhafdra sjoda Db, Eb 5% 0% 20%
Innlend hlutabréf Ea, Cb, Eb 16% 0% 30%
Erlend hlutabréf Ea, Ch 19% 0% 30%
Sérhafdir sjodir 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 arinu 2024.

Fjarfestingarstefna sjodsins fyrir arid 2024 er Gbreytt. Fari svo ad hugmyndir um slit iL-
sj00s raungerist, kann pad ad leida til endurskodunar fjarfestingastefnu sjodsins & naesta
ari.

Samkveemt légum er lifeyrissjodum gert ad setja fram stefnu um fjarfestingar i
verdbréfasjodum (Cb). Verdbréfasjdoir eru fjarmalagerningar, en ekki eignaflokkur par
sem peir na yfir afar breitt svid eigna (hlutabréf, skuldabréf, blanda hlutabréfa og
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skuldabréfa, fasteignir o.s.frv.). bvi er edlilegra ad skipta undirliggjandi eignum
verdbréfasjoda (UCITS) & videigandi eignaflokka sbr. hér ad ofan.

Undir lidinn sérhaefdir sjéoir fyrir fagfjarfesta (Eb) falla sérhaefdar fjarfestingar. Helstu
tegundir peirra eru: Framtaksfjarfestingar (e. Private Equity), vogunarsjodir (e. Hedge
Funds), fasteignasjodir (e. Private Real Estate Funds), 6skradir skuldabréfasjodir (e.
Private Credit Funds) og hravorusjédir (e. Commodities Funds). Pessir sjodir eru
eingdngu adgengilegir fjarfestum sem skilgreindir eru fagfjarfestar skv. tulkun laga par
um. A 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 & videigandi eignaflokka sbr. umfjéllun
um Cb hér ad ofan.

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

2.4 Vidmidunarvisitala

Gert er rad fyrir ad viomidunarvisitala sjodsins sé samsett ar eftirfarandi visitélum par
sem vegi hverrar visitolu midast vid fjarfestingarstefnu sjodsins. Vidmid taka gildi
01.01.2024.

Samtryggingardeild

OMXI10Y1 — Verdtryggd visitala (medallift. 10 ar) 46%
OMXI5YNI — Overdtryggd visitala (medallift. 5 &r) 8%
OMXIGI — Adalvisitala innlendra hlutabréfa 16%
MSCI Total return — heimsvisitala hlutabréfa 30%
SAMTALS 100%

Tafla 2-3: Viomidunarvisitdlur (vidmidunarvisitdlur sérhaefdra 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 visitolur 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.
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2.6 Fjarfesting i fjArmalagerningum og innldnum utgefnum af sama adila
Almennt skal hamarksfjarfesting i fjarméalagerningum (ekki innldnum) sem falla undir
2-6. tl. 2. mgr. 36. gr. a, utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum sem
tilheyra somu samsteedunni, ekki vera meiri en 5% af hreinni eign (hamark 10% skv.
16gum). Efri vikmork midast vid 6% af hreinni eign, en pa parf sjodurinn ad bregdast vid
med sblu eigna (sja pd 2.5 vardandi afleidur). b6 er heimilt ad fjarfesta allt ad 10% af
heildareignum i erlendum UCITS sjodum sem falla undir 3.tl. 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 verdbréfasjédi 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

Fjarfest skal i skuldabréfum med vedi i fasteignum ibGdarhisnadis ad hamarki 70% af
metnu markadsvirdi. Ef um er ad raeda adrar fasteignir skal petta hamark vera 50% af
metnu markadsvirdi. Vedandlog eru ibudarhisnadi, 16gbyli og atvinnuhisnzdi.

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 leekki kostnad, séu faar og fari ekki yfir 0,5% af heildarfjarfestingum hans.

2.11 Hlutfall eigna i virkri styringu

Sjodfélagalan og onnur vedskuldabréf nema 4,0% af hreinni eign sjodsins i
tryggingardeild. Ad peim eignum undanskildum er seljanleiki eigna misjafn en telst vera
i virkri styringu.
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2.12 Markmid um medalliftima skuldabréfa

Verdtryggt Overdtryggt
Medal- Medal- | Hlutfall af
Hlutfall | liftimi (ar) | Hlutfall | liftimi (ar) | eignasafni
Afallnar skuldbindingar 100,0% 23,3 0,0% 0,0 112,7%
Framtidaridgjold 100,0% 12,5 0,0% 0,0 100,1%
Framtidarskuldbindingar 100,0% 36,9 0,0% 0,0 102,6%
Innlan og skammtimabréf 0,0% 0,0 100,0% 0,00 1,8%
Skuldabréf med rikisabyrgd 84,7% 7,8 15,3% 12,4 17,1%
Sjodfélagalan 100,0% 17,5 0,0% 0,0 1,4% <
Vedskuldabréf 95,7% 6,9 4,3% 14,1 2,2% %
Skuldabréf sveitarfélaga 99,7% 7,9 0,3% 3,3 8,1% S
Skuldabréf innlansstofnana 77,7% 5,6 22,3% 7,3 4,3% g
Skuldabréf fyrirteekja og sj6da 77,3% 8,6 22,7% 8,0 13,0% v
Erlend skuldabréf - IG 0,0% 0,0 100,0% 4,8 3,2%
Erlend skuldabréf - HY 0,0% 0,0 100,0% 5,8 0,2%

Tafla 2-4: Medalliftimi skuldabréfaflokka og skuldbindinga

Markmid um medalliftima skuldabréfasafns tekur mid af aldurssamsetningu sjédfélaga.
Stefnt er ad pvi ad fjarfesta i skuldabréfum sem ad jafnadi keemu til greidslu pegar
eftirlaunagreidslur taka ad pyngjast. Vidomid sjodsins er ad veginn medalliftimi (duration)
skuldabréfasafns sé 8,5 ar. Nedri vikmork midast vio 7,0 r.

Medalliftimi skuldabréfasafns
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Mynd 2-3: Proun 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
51,5%. Naverandi hlutfall erlendra eigna er teeplega 36%. Markmid gjaldeyrisstyringar
midast vid ad gjaldmidlasamsetning erlendra eigna sé sem nast heimsvisitolu hlutabreéfa,
MSCI.
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Mynd 2-4: bréun & hlutfalli erlendra gjaldmidla i safni sjodsins

Heimilt er ad verja gjaldmidladhattu. Vid gengisvarnir er heimilt ad nota framvirka
samninga (afleidur) & gengisvisitolu krénunnar & erlendar myntir & moti krénu 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 6likum atvinnugreinum. Markmid stjérnar er ad
atvinnugreinaskipting hlutabréfasafnsins taki mid af samsetningu viomidunarvisitalna.
Erlend hlutabréfaeign skal taka mid af skiptingu heimsvisitolu MSCI® med ardi, po
pannig ad sjodurinn hefur heimild til ad undir- og yfirvigta viomid hverrar atvinnugreinar
eins og ad nedan greinir. M.v. samsetningu heimsvisitélu ad hausti 2023, munu vikmork
fara skv. eftirfarandi fra arsbyrjun 2024:

Atvinnugreinaskipting MSCI Stada safns Nedri mork Efri mork
Materials 4,1% 4,4% 2% 6%
Communication Services 7,3% 9,7% 4% 11%
Consumer Staples 7,3% 16,6% 4% 20%
Consumer Discretionary 10,7% 11,7% 5% 16%
Energy 5,1% 6,5% 3% 8%
Financials 14,9% 12,7% 7% 22%
Industrials 10,7% 9,4% 5% 16%
Information Technology 22,2% 16,8% 11% 33%
Utilities 2,7% 1,3% 1% 4%
Health Care 12,6% 4,9% 6% 19%
Real Estate 2,3% 6,2% 1% 10%

Tafla 2-5: Atvinnugreinaskipting heimsvisitélu hlutabréfa

Sjodurinn er yfirvigtadur i naudsynjavoru (consumer staples) og fasteignum (real estate)
par sem badir veita nokkra verdbolguvérn, en verdbolga hefur farid vaxandi i helstu
hagkerfum.

Innlend hlutabréfaeign skal taka mid af atvinnugreinaskiptingu Nasdag OMXI. bar sem
afar fa félog eru skrdd i kauphdllina & Islandi er astaeda til ad fara varlega. Sbr. toflu 2-6
eru orfa félog a bak vid hverja undirvisitélu og pvi 1jost ad litlar breytingar i fjélda geta

3 Stasa 31. oktober 2023 skv. MSCI
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haft mikil ahrif & veegi einstakra undirvisitalna. Sokum pess hve félogin eru fa, er
jafnframt 1jost ad flokkun kauphallar & atvinnugreinar er afar dmarkviss. Sjodurinn mun
taka mid af nedangreindri skiptingu, en sékum smedar markadarins er ekki talid
skynsamlegt ad setja vikmork i pessu sambandi.

Undirvisitolur adallista Fjoldi félaga Veegi i visitolu Veegi i safni Mismunur
Consumer Discretionary 3 10,2% 12,8% 2,5%
Consumer Staples 4 20,3% 6,3% -14,0%
Energy 1 1,5% 0,0% -1,5%
Financials 5 31,2% 31,5% 0,3%
Industrials 2 23,3% 14,1% -9,2%
Real Estate 3 8,0% 30,3% 22,3%
Telecommunications 3 3,7% 3,3% -0,3%
Health Care 1 17,8% 0,2% -17,5%
Materials 1 1,2% 1,9% 0,7%

Tafla 2-6: Atvinnugreinaskipting Grvalsvisitolu Kauphallar islands

Vio 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 ser mjog stréng vidmid um motadiladheattu, en samanlégd eign sjodsins i
hlutabréfum og skuldabréfum Gtgefnum af sama adila, eda tengdum adilum, méa ekki
nema meiru en 5% hreinnar eignar.

Vi0 fjarfestingar i skuldabréfum er jafnframt leitast vid ad auka dreifingu eignasafnsins
enn frekar eftir atvinnugreinum. Sem deemi hefur sjédurinn lagt sig eftir pvi ad fjarfesta
i hluta- og skuldabréfum orku- og veitufyrirteekja sem ekki eru endurspeglud i
atvinnugreinaskiptingu Kauphallar slands.

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 stadio vid skuldbindingar, s.s. greidslur
lifeyris, manadarlega. Sjodstjori skal leitast vid ad avaxta lausafé & sem hagkvaemastan
hatt med tilliti til fjarparfar hverju sinni. Skal pa tekid mid af kjorum &
skammtimamarkadi og veentri avoxtun skammtimasjéda.

2.16 Um beinar fjarfestingar i fasteignum

Samkvemt5. tl. c., 2. mgr. 36. gr. a., I. nr. 129/1997, er lifeyrissjodum heimilt ad fjarfesta
beint i fasteignum. Sjodurinn hefur fullnustad nokkrar eignir i gegn um tidina sem allar
hafa verid i utleigu & eignarhaldstima. peer hafa samt sem &dur ekki verid skilgreindar
sem fjarfesting i fasteignum, eda sem hluti fjarfestingarstefnu, hafa verid i stédugu
sOluferli og avallt sott um undanpégu til eignar sbr. 2. mgr. 38.gr. . nr. 129/1997.

2.17  Onnur vidmid og vikmork

Verdbreytingarahatta (VaR)

Viomidunarhlutfoll eignaflokka (fjarfestingarstefna), asamt forsendum um venta
avoxtun peirra, akvarda verdbreytingadhettu viomidunarsafnsins, p.m.t. badi flokt
(stadalfravik) og VaR pess*.

4 vis Gtreikning a flokti og VaR viomidunarsafns er naudsynlegt ad stydjast vio soguleg gégn um flékt og fylgni
eignaflokka.
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Mynd 2-5: Verdbreytingarahatta

pegar maétud er stefna um eftirlit med, og styringu &, verdbreytingadheettu er rétt ad hafa
i huga ad stjorn dkvardar, med skilgreiningu viomidunarsafns, pa ahattu sem sjodurinn
tekur ad stadaldri. Vidmid og vikmork fyrir pessa ahattu pjéna sidan peim tilgangi ad
takmarka ahaettutoku langt umfram &heettu vidmidunarsafns. M.6.0. vidmidunarsafnid
skilgreinir hlutlausa stédu og viomid/vikmork takmarka hversu langt ma vikja fra peirri
stddu hvad vardar verdbreytingadhaettu. Pau vidmid/vikmork sem sett hafa verid um
verdbreytingarahattu eru munur a VaR vidmids og safns, og hlutfallid milli flokts safns
og viomids (verdbreytingarahatta, VaR, er hér skilgreind sem laegsta liklega nafndvoxtun
midad vid 99% 06ryggismork). 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 pyadir meiri dhettu)

Verdbolguahaetta
Pegar soguleg ars verdbolga er borin saman vid arsbreytingu gengis islensku kronunnar

(maeldu med gengisvisitolu) kemur i 1jos ad sterk tengsl eru a milli breytanna. Verdbdlga
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 hafi ad setja fram
vidmid um lagmarks hlutfall verdtryggdra eigna sem tekur tillit til peirrar stefnu. Viomio
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 verdtryggdra eigna
I lok september 2023 er samsett hlutfall verdtryggdra og gengisbundinna eigna 75,3%.

Utlanadhaetta

Framkveemt er lanshefismat fyrir pa Gtgefendur sjodsins sem vega meira en 1,0% af
hreinni eign, einu sinni & ari. Sjodurinn reiknar vegid medaltal lanshafismats a pessa
atgefendur og kynnir fyrir stjorn sjéosins. Lanshafismat framkvemt haustid 2023 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 atgefendur verda
settir & athugunarlista fari peir undir lagmarks lanshafi, sem nu er skilgreint B-. Pegar
utgefendur lenda & athugunarlista er farid ad skoda sélumdéguleika.
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Fyrirtaeki

anshafi 2022

Helstu atridi

Heimildir

Marel

Skuldir aukast téluvert & milli ara og eiginfjarhlutfall laekkar samsvarandi. Afkoma félagsins versnar
amillidra

Arsreikningur 2022

Arion banki*

Hér er studst vid Lanshaefismat skv. Standard & Poor's.

Bloomberg

Eiginfjarhlutfall breytist litid & milli ara. Eignasafn staekkar um rim 7% & milli ara. Tekjur og gjold

Lanasj6dur A- ‘ samanstanda ad mestu leiti af vaxtatekjum og vaxtagjdldum - vaxtamunur eykst & milli dra. Arsreikningur 2022
sveitarfélaga Fjarmégnunarvextir sjodsins hafa haekkad a pessu ari og gera ma fyrir verri greidslugetu einstakra
sveitarfélaga.
Félagid er skrad a markadi og er eitt steersta fasteignafélag landsins. Félagid rekur vel dreift safn
atvinnuhUsnaedis med godri dreifingu leigutaka. Afkoma 2022 var agaet og EBITDA vex a milli ara.
Reginn A “ Eignasafn staekkar m.a. vegna endurmats a virdi. AtvinnuhUsnaedismarkadur er afram sterkur en Arsreikningur 2022
helstu askoranir félagsins eru haerri vextir og verdbdlga a naestu misserum. Lanshaefi obreytt & milli
ara.
“ Mjog god afkoma undanfarin &r, og sterkur efnahagur. Félagid gerir upp i USD. Mégulegar sveiflur i
Sildarvinnslan A+ tekjum tengd veidiheimildum i uppsjavarafla. Mikil aukning i tekjum arid 2022, eigid fé | % minnkar Arsreikningur 2022
litillega & milli ara. Gott sjodstreymi.
EIK A Oflugt fasteignafélag med ageett sjodstreymi og sterkan efnahag. Afkoma félagsins er 4geet en dyrari Arsreikningur 2022
fasteignafélag ; fjarmoégnun gaeti haft ahrif a afkomu & naestu misserum. Eiginfjarhlutfall haekkar a milli ara.
Reitir A “ Eigid fé laekkar litillega & milli ara, EBITDA haekkar litillega. Breytingar & kennitélum eru litlar - Arsreikningur 2022
fasteignafélag Sbreytt lansheefi a milli ara. Dyrari fjarmégnun naestu misseri geeti haft hrif & afkomu félagsins
Oflugt félaga smavorumarkadi. Ardsemi g8 og stodug. Eignasafn m.a. fasteignir. Haekkandi vextir, Arsreikningur 2022
Hagar A “ verdbolga og haerri kostnadarlidir eru afram askorun & naestu misserum, en ardsemi félagsins heldur| (reikningsarerfra 1.3. til
afram ad vera dgzt. Obreytt lanshaefi & milli &ra. 28.2. hvers ars)
Sveitarfélo Lanshaefi Helstu atridi Heimildir

Reykjavikurborg

A&B: A+ “

A og B hluti metinn saman. Skuldir haekka & milli ara sem og skuldir/EBITDA. Godur rekstrarhagnadur
OR vegur upp & méti rekstrartapi & A hluta. Efnahagur sterkur pratt fyrir verri afkomu A hluta. OR
hluti er & mati sterkur (haekkandi raforkuverd). Harri fjarmagnskostnadur getur haft ahrif & afkomu a
naestu misserum (til leekkunar). Ahztta vegna reksturs OR er metin til leekkunar & lanshaefi. Obreytt
lanshaefi & milli ara.

Arsreikningur 2022

* Lanshaefismat skv. Standard and Poor's

Tafla 2-8: Lanshafismat tiu steerstu motadila

Uppgreidsluahatta
Uppgreidsluahztta 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 séreignardeildir. Annarsvegar er um ad raeda mottéku 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 takmdérkunum sem 16g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 setja. Samkveaemt
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.
P6 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%
32,5%

25,3% 22,6% 28,4%

0,0% — ||
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mynd 3-1: Lifeyrisbyrdi séreignar, deild 1 (&rid 2023 byggir & niu manudum)

Lifeyrisgreidslur ur séreignardeild 2 voru Overulegar fram til arsins 2009. par foru
vaxandi i kjolfar setningu laga um Utgreidslur og nadu hamarki arid 2014. Ahrifa
sérlaganna geetir i mun minna meeli undanfarin ar. pé er eitthvad um ad sjédfélagar nyti
heimild til greidslu inn a hisnadislan, sbr. 16g nr. 111/2016 um studning til kaupa & fyrstu
ibua.
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2021 EH 20,0%
2022 W 26,0%
2023 W 25,3%

Mynd 3-2: Lifeyrisbyroi séreignar, deild 2 (arid 2023 byggir a niu manudum)

Aldurssamsetning er tiltélulega hagsteed. Medalaldur sj6dfélaga er ramlega 36 ar i
almennri séreignardeild og teeplega 50 ar i tilgreindri séreignardeild. Pvi ma gera rad fyrir
jakveedu greidslufledi til lengri tima litid. Petta er po h&d politiskri Ovissu par sem
tilhneiging hefur verid til ad nota séreignarsparnad til ymissa felagslegra Urraeda. Pvi er
brynt ad leggja aherslu & seljanleika eigna.

Utgreidslureglur almennrar og tilgreindrar séreignar eru ekki paer somu. Almenn séreign
er laus til utborgunar vid 60 ara aldur. Tilgreind séreign er laus til utgreidslu a fimm ara
timabili fyrir hefobundinn lifeyristokualdur (nd 67 éara). Reglur um utgreidslu vegna
ororku eru peer sému. bessi mismunur kemur ekki i veg fyrir ad hegt 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 akveedi laga 129/1997. Gert er
rad fyrir ad markmidi um eignasamsetningu verdi i meginatridum nad & arinu 2024.

3.2  Sparnadarleid 1 — forsendur um ahattu og veenta avoxtun
Sparnadarleid 1 hentar eldri og/eda aheettufeelnum sjodfélogum. Eignir hennar eru ad
mestu i skuldabréfum og innldnum, en gert rad fyrir ad um 13% eigna hennar séu i
innlendum hlutabréfum. bvi telst eignasafn sparnadarleidar 1 varferid, med ad jafnadi
um 87% eigna i skuldabréfum og innlanum.

Forsendur um sdgulega og vaenta avoxtun eru paer somu 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 gogn um flokt og veenta

avoxtun til framtidar. Framfall fjarfestingarkosta er jafnframt synt & mynd 3-4. par kemur
fram ad flokt avoxtunar er tiltélulega lagt fyrir pessa sparnadarleid.

29



Fjarfestingarstefna Festu 2024

20% -
18% -
16% -
14% -
12% -
10% -
8%
6% 1
4% -
2% A

Tidni

0%

Nafnavoxtun

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 vaenta avoxtun

sparnadarleidar 1.

10,0% -

Hamarksvaegi

o |
5% hlutabréfa

o Skuldabréf Safn 8
9,0% - 0g 50%innlan g Safn 7
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skuldabréf “———FEignasafn 30/9/2023

Safn 5
8,0% | Safn 4
5 Safn 3 Safn 2

7,5%

Vant dvoxtun
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6,5%
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Flokt (% af virdi eignasafns)

Mynd 3-4: Veent avoxtun og flokt fjarfestingakosta

3.3  Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 1

Festa — sparnadarleid 1 Markmid Vikmork
Skuldabréf

Islensk skuldabréf med abyrgd rikis 60% 35-100%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 10% 0-40%
Sértryggo skuldabréf 4% 0-30%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjoda 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% 0-0%

- p.a. innlend hlutabréf 13% 0-25%
Samtals hlutabréf 13% 0-25%
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, Gtgefnum 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 Innlan 100% virk styring
e Innlend 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 5 ar. Til lengri tima er gert rad fyrir ad
medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 1 sé nalaegt 5 arum.

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 r&d fyrir ad 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 1.1.2024.

Sparnadarleid 1

OMXI-5YNI - Rikisskuldabréf fimm ar 6verdtryggt 37%
OMXI-5Y1 - Rikisskuldabréf fimm &r verdtryggt 50%
OMXIGI - Visitala adallista innlendra hlutabréfa 13%
Medalliftimi skuldabréfa 5,0 ar

Tafla 3-2: Vidmidunarvisitélur
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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.

Vant nafnavéxtun: 8,6%
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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 & pvi
ad avoxtun verdi um 8,6% fyrir safnid. Rétt er ad geta pess ad ofangreindar tolur eru
byggdar & sdgulegu 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.
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Mynd 3-6: Vaent avoxtun og flokt fjarfestingakosta
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3.6  Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 2

Festa — sparnadarleid 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

- b.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
sjodum fyrir almenna fjarfesta skipt a 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 I11, sem er hluti
fjarfestingarstefnu sjodsins. Fjarfestingarstefna sparnadarleidar 2 er 6breytt & milli ara

3.7  Viomid sparnadarleidar 2

par sem viomid og takmarkanir eru ekki tilgreindar sérstaklega fyrir sparnadarleidir, eru
bau 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 verobréfum utgefnum 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 (visit6lusjédir), 40-50% virk styring

Vidmid um medaltima skuldabreéfa
Medaltimi skuldabréfa sparnadarleidar 2 er 3 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 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.

33



Fjarfestingarstefna Festu 2024

Viomid um gjaldmidlasamsetningu
Gert er rad fyrir ad 25-51,5% eigna sé i erlendri mynt en 48,5-75% 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 1.1.2024.

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: Viomidunarvisitélur

34



Fjarfestingarstefna Festu 2024

4 Undirritun stjornar og framkvaemadastjora

Stjorn og framkvaemdastjori Festu lifeyrissj6os stadfesta fjarfestingarstefnu sjodsins fyrir
arid 2023 med undirritun sinni.

Reykjavik, 29. nGvember 2023
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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 lifeyrissjods

I . Hamark skv. .
[ hlutfalli af heildareign samtryggingardeildar Festu Markmid um Vikmérk* Nuverandi Sampykktum* IIl. Gengisbundin Vikmérk IV.  Oskrad VI. Vikmérk
ig ningu Laegri  Efri i ning** ** verdbréf Laegri Efri verdbréf Laegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 21,0% 15% 70,0% 17,3% 100,0% 5% 0% 10,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 5,0% 0% 15,0% 3,7% 100,0% 0% 0% 10,0%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 9,0% 0% 20,0% 8,2% 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 3,0% 0% 15,0% 2,7% 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% 1,8% 80,0% 2% 0% 10,0% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 20,0% 0% 60,0% 20,5% 80,0% 18% 0% 51,5%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 8,0% 0% 20,0% 11,0% 60,0% 2% 0% 10,0% 3% 0% 10%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 5,0% 0% 20,0% 2,0% 60,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
Ea. Hlutabréf félaga 15,0% 0% 60,0% 16,8% 60,0% 2% 0% 51,5% 4% 0% 20%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 10,0% 0% 20,0% 14,4% 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%
F.a. Afleidur 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% 0,0% 10,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% <10%

Eignir i erlendum gjaldmidli 40,0% 25% 51,5% 35,8% 51,5%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi flokki fjdrfestinga
**{ 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 |

1. . . . V. VI.
[ hlutfalli af heildareign séreignardeildar - sparnadarleid | Markmid um Vikmork* Nuverandi Hamark skv. Gengisbundin Vikmork Oskrad Vikmork
ig ningu  Laegri Efri ning** sampykktum*** verdbréf Laegri Efri  verdbréf Laegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 25,0% 25,0% 100,0% 40,2% 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 beejar- og sveitarfélaga 10,0% 0,0% 40,0% 11,4% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.b. Innlan 2,0% 0,0% 50,0% 1,2% 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 vatryggingafélaga, 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 25,0% 0,0%  100,0% 22,3% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 8,0% 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 sj6da 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% 4,9% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 20,0% 0,0% 60,0% 20,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 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% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
F.b. Adrir fijarmalagerningar, po ekki afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 51,5%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viokomandi flokki fjarfestinga
** nverandi eignasamsetningu er undirliggjandi eignum verdbréfasjéda ekki skipt & 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 . 1. 1. Iv. VI.
[ hlutfalli af heildareign séreignardeildar - sparnadarleid Il Markmid um Vikmork* Nuverandi Hamark skv. Gengisbundin Vikmérk Oskrad Vikmérk
eigr ningu Laegri Efri eigr ning* Sampykktum*** verdbréf Laegri Efri  verdbréf Laegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrg®d rikissjods 34,0% 20,0% 80,0% 30,3% 100,0% 0% 0% 10,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0% 0% 0,0%
B.a. Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 9,0% 0,0% 20,0% 7,6% 100,0% 0% 0% 10,0% 0% 0% 10%
B.b. Innlan 1,0% 0,0% 20,0% 0,3% 100,0% 0% 0% 10,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 2,0% 0,0% 20,0% 1,3% 100,0% 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% 10,0% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 25,0% 0,0% 100,0% 32,2% 100,0% 37% 0% 51,5%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 2,0% 0,0% 20,0% 1,9% 100,0% 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% 10,0% 0% 0% 10%
E.a. Hlutabréf félaga 15,0% 0,0% 60,0% 7,4% 100,0% 0% 0% 51,5% 0% 0% 10%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 12,0% 0,0% 60,0% 19,0% 100,0% 0% 0% 51,5% 0% 0% 0%
E.c. Fasteignir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0% 0% 0,0%
F.a. Afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0% 0% 0,0% 0% 0% 0%
F.b. Adrir fjarmalagerningar, po ekki afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0% 0% 0,0% 0% 0% 0%

Eignir i erlendum gjaldmidli 37,0% 25,0% 51,5% 35,8% 51,5%

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




