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Dagskrá fulltrúaráðsfundar

1. Setning fulltrúaráðsfundar
- Erla Jónsdóttir
stjórnarformaður

2. Lykiltölur úr afkomu
- Jóhann Steinar Jóhannsson, 
framkvæmdastjóri

3. Framvinda fjárfestingarstefnu og 
fjárfestingarstefna 2021
- Brynjar Þór Hreinsson, 
forstöðumaður eignastýringar

4. Önnur mál



Setning fulltrúaráðsfundar
Erla Jónsdóttir, stjórnarformaður



Dagskrá fulltrúaráðsfundar

1. Setning fulltrúaráðsfundar
- Erla Jónsdóttir
stjórnarformaður

2. Lykiltölur úr afkomu
- Jóhann Steinar Jóhannsson, 
framkvæmdastjóri

3. Framvinda fjárfestingarstefnu og 
fjárfestingarstefna 2021
- Brynjar Þór Hreinsson, 
forstöðumaður eignastýringar

4. Önnur mál



Fulltrúar Stapa á fundi
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Einar Ingimundarson
Lögfræðingur

Jóhann Steinar Jóhannsson
Framkvæmdastjóri

Brynjar Þór Hreinsson
Forstöðumaður eignastýringar

Jóna Finndís Jónsdóttir
Forstöðumaður réttindasviðs

Erla Jónsdóttir
Stjórnarformaður



Leikreglur fundarins
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Kveikja og slökkva á 
myndavél

Kveikja og slökkva á 
hljóðnema

„Spjall“ fundarins

Þátttakendur á fundi

Yfirgefa fund

„Raise my hand“
Beðið um orðið
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Þróunin það sem af er ári
Atriði sem hafa verið ráðandi í rekstri Stapa á árinu
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Sögulega lágt vaxtastig fela í 
sér áskoranir í eignastýringu

Samþykktarbreytingar í júní

Skrifstofum sjóðsins lokað í 
tvígang og starfsmenn vinna 

heima

Ný upplýsingatæknikerfi 
innleidd hjá sjóðnum

Frábær hópur starfsmanna 
haldið sjóðnum á fullum 

afköstum við erfiðar 
aðstæður

Gríðarlegar sveiflur í ávöxtun 
innan ársins



Iðgjöld og lífeyrir fyrstu 10 mánuði 2020
Iðgjöld hækka nokkuð hægar en launavísitala – lífeyrir hækkar töluvert

þ.kr. 9

Iðgjöld

Iðgjöld sjóðfélaga .......................................................................... 2.745.884 2.644.032 4%
Iðgjöld launagreiðenda ................................................................ 7.644.622 7.375.464 4%
Réttindaflutningur og endurgreiðslur ........................................ (9.062) (4.574) 98%

10.381.445 10.014.922 4%
Sérstök aukaframlög ..................................................................... 300.000 300.000

10.681.445 10.314.922 4%

Lífeyrir

Heildarfjárhæð lífeyris ................................................................. 5.897.951 5.275.867 12%
Framlag ti l  starfsendurhæfingarsjóðs ...................................... 64.180 64.929 -1%
Beinn kostnaður vegna örorkulífeyris ....................................... 2 4.401 -100%
Eftirlaun frá Tryggingastofnun .................................................... (787) (849) -7%

5.961.346 5.344.349 12%



Fjárfestingartekjur fyrstu 10 mánuði 2020

þ.kr. 10

jan-okt jan-okt
Hreinar fjárfestingartekjur 2020 2019 Breyting

Hreinar tekjur af eignarhlutum í félögum og sjóðum ............. 15.970.164 14.953.314 7%
Hreinar tekjur af skuldabréfum .................................................. 9.009.253 11.331.092 -20%
Vaxtatekjur af bundnum bankainnstæðum .............................. 30.281 36.966 -18%
Vaxtatekjur af handbæru fé ......................................................... 599.074 220.735 171%
Vaxtatekjur af iðgjöldum og öðrum kröfum ............................. 31.749 63.128 -50%
Hreinar tekjur af fjárfestingum í íbúðarhúsnæði .................... (723) (496) 46%
Fjárfestingargjöld .......................................................................... (116.486) (75.502) 54%

25.523.312 26.529.237 -4%



Ávöxtun
Stefnir í framúrskarandi ávöxtun annað árið í röð
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Samspil ávöxtunar og réttinda hjá Stapa
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Hækkun eignavísitölu Stapa
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Siðferðisleg viðmið í fjárfestingum
Stapi er aðili að viljayfirlýsingu um fjárfestingar í þágu sjálfbærrar uppbyggingar
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Áhrif Covid-19



Vanskil iðgjalda
Ekki eins mikil hækkun og búast mætti við – viðspyrnuaðgerðir skila (tímabundnum árangri)?

16

2,60%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

Vanskil sem hlutfall af iðgjöldun sl. 12 mánaða



541

487

366

345

254

211

155

149

138

137

472

153

333

321

238

176

159

162

134

148

Sveitarfélag

Atvinnuleysistryggingasjóður

Ríkissjóður Íslands

Fyrirtæki

Fyrirtæki

Fyrirtæki

Fyrirtæki

Fyrirtæki

Fyrirtæki

Fyrirtæki

10 stærstu launagreiðendur

Iðgjöld 2020 Iðgjöld 2019

Iðgjaldagreiðendur
Atvinnuleysistryggingasjóður nú næst stærsti launagreiðandi

17



Fjöldi og tegund lífeyrisúrskurða
Áhrif Covid-19 eru auðmerkjanleg  á fjöldatalningu í apríl og október
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Greiðsluhlé   
sjóðfélagalána

• Í apríl hóf Stapi að bjóða upp á 
allt að 6 mánaða frestun 
afborgana sjóðfélagalána

• 14 greiðendur sjóðfélagalána af 
um 500 hafa nýtt sér úrræðið 
(3%)
• 7 virk tilvik í dag

19

Áhrif Covid-19

Greiðslufrestir lána til 
fyrirtækja

• Stapi gerðist aðili að samkomulagi 
fjármálafyrirtækja og lífeyrissjóða 
um greiðslufrest lána til fyrirtækja

• 12 lán af 33 sem úrræðið nær yfir 
í eignasafni Stapa hafa fengið 
greiðslufrest til allt að 6 mánaða

Aðgerðir Stapa vegna áhrifa Covid-19

Sérstök útgreiðsla 
séreignarsparnaðar

• Alþingi heimilaði sérstaka 
útgreiðslu séreignarsparnaðar 
fyrir allt að 12 m.kr.

• 124 umsóknir samþykktar af 15 
þúsund sjóðfélögum (0,8%)

• Umsóknir fyrir 135 m.kr. af 6,4 
ma.kr. stærð séreignar (2,1%)



Framundan hjá Stapa
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Sögulega lágt vaxtastig fela í 
sér áskoranir í eignastýringu

Sjálfsafgreiðsla í greiðslumati vegna 
sjóðfélagalána

Sjóðfélagayfirlit á island.is Hagnýta þá þekkingu og 
reynslu sem hefur orðið til við 
fjarvinnu og lokun skrifstofu

Frábær hópur starfsmanna 
haldið sjóðnum á fullum 

afköstum við erfiðar 
aðstæður

Áhrifa Covid-19 gætir í rekstri 
sjóðsins og ávöxtun



Dagskrá fulltrúaráðsfundar

1. Setning fulltrúaráðsfundar
- Erla Jónsdóttir
stjórnarformaður

2. Lykiltölur úr afkomu
- Jóhann Steinar Jóhannsson, 
framkvæmdastjóri

3. Framvinda fjárfestingarstefnu og 
fjárfestingarstefna 2021
- Brynjar Þór Hreinsson, 
forstöðumaður eignastýringar

4. Önnur mál



Ávöxtun það sem af er ári



Þróun vísitalna eignamarkaða árið 2020
Erlendar eignir skilað góðri ávöxtun mælt í krónu
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Þróun erlendra vísitalna árið 2020
Mælt í erlendri mynt
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Þróun eignavísitölu Stapa árið 2020
Eignasafnið hefur skilað stöðugri ávöxtun í gegnum Covid - umrótið
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Eignasamsetning og ávöxtun fyrstu 10 mánuði ársins
Jákvæð ávöxtun í öllum eignaflokkum og heildarávöxtun umfram viðmiðunarvísitölu
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Ávöxtun það sem af er ári 2020
Flestir eignaflokkar að skila ávöxtun umfram væntingar
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• Ávöxtun frá áramótum er alls 25.430 m.kr. en vænt 
ávöxtun á sama tíma er 14.319 m.kr.

• Ávöxtun á erlendum mörkuðum er vel umfram 
vænta ávöxtun mæld í krónum

• Kröfulækkun á skuldabréfamarkaði hefur haft mjög 
jákvæð áhrif

• Innlend hlutabréf höfðu skilað ávöxtun undir 
væntingum á þessum tímapunkti
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Lækkun vaxta heldur áfram erlendis…
10 ára skuldabréfavextir í lægstu gildum í Bandaríkjunum og neikvæðir í Evrópu
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…og umtalsverð lækkun vaxta hérlendis
Gríðarleg lækkun vaxta undanfarin ár og neikvætt raunvaxtaumhverfi
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Hreyfing eignasafnsins frá áramótum
Höfum dregið úr vigt „lágvaxta“ eigna og endurfjárfest þeim í hærri vöxtum og hlutabréfum
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Hlutfall erlendra eigna
Hlutfallið komið í 35%
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Mótun fjárfestingarstefnu



Aðferðarfræði við mótun fjárfestingarstefnu
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• Fjárfestingarstefna er fyrst og fremst nokkuð tregbreytanlegt stefnuskjal sem lýsir meginmarkmiðum við 
fjárfestingar

• Við reynum að horfa til langs tíma, notum langtímaávöxtun og –áhættu við mat á framfalli og gerum áætlun 
til 5 ára þar sem vikmörk eru víðari og breytingar framkvæmanlegri
• Fjárfestingarstefna næsta árs er fyrsta skrefið í þessari langtímavegferð
• Vikmörk eignaflokka eiga að duga eignastýringu sjóðsins til að bregðast við markaðsaðstæðum til skemmri 

tíma – markaðsaðstæður næsta árs ættu ekki að hafa mikil áhrif á fjárfestingarstefnu hvers árs

• Með slíkri langtímahugsun getum við betur sett okkur markmið hvað varðar „takmarkaðar auðlindir“ okkar:
• Hlutfall óskráðra eigna
• Beinn og óbeinn fjárfestingakostnaður
• Markmið í UFS málum
• Áhættuþol

• Þegar sjóðurinn hefur náð langtímamarkmiði sínu hvað varðar erlendar eignir ættu breytingar á 
fjárfestingarstefnu á milli ára að vera smávægilegar



Umbreytingar kalla á að horft sé til lengri tíma
Viljum horfa til 5 ára í senn við gerð fjárfestingarstefnu
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Mótun fjárfestingarstefnu
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Tryggingafræðileg staða
Mótun fjárfestingarstefnu

36

•Skv. síðasta ársreikningi Stapa var tryggingafræðileg staða sjóðsins neikvæð um 0,4%
•Á ársfundinum voru samþykktar breytingar á samþykktum sem breyta stöðunni í í 1,1% jákvæða stöðu

Jákvæð tryggingafræðileg staða

•Réttindakerfi Stapa virkar þannig að réttindi í sjóðnum myndast nú að stærstum hluta í takti við ávöxtun hans á 
hverjum tíma – hærri raunávöxtun en 2,5% bætir tryggingafræðilega stöðu lítillega og öfugt
•Raunávöxtun eigna sjóðsins fyrstu 10 mánuði ársins nemur um 7% og því er líklegt að tryggingaræðileg staða 

verði betri nú en um áramót

Afkoma fjárfestinga bætir stöðu

•Forsendur um lífs- og örorkulíkur við síðasta tryggingafræðilega mat sjóðsins voru eftir nýjum reiknigrundvelli 
Félags íslenskra tryggingastærðfræðinga frá árinu 2018
•Lífslíkur m.v. 2014-2018 og örorkulíkur m.v. 2011-2016

Nýlegar forsendur í tryggingafræðilegu mati

•Miðað við tryggingafræðilegra stöðu sjóðsins undanfarin ár, stöðu hennar um sl. áramót, ávöxtun eigna á árinu 
og nýlegar forsendur tryggingafræðilegrar úttektar er áfram svigrúm fyrir slaka í áhættuþoli og -vilja sjóðsins

= Svigrúm í áhættuþoli og –vilja sjóðsins



Tryggingafræðileg staða
Mótun fjárfestingarstefnu
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• Eins og sést hefur hlutfallið breyst 
með tilliti til tryggingafræðilegrar 
stöðu 

• Hlutfall tryggingaeigna var aukið 
þegar tryggingafræðileg staða 
versnaði, en hlutfall ávöxtunareigna 
hefur aukist eftir því sem 
tryggingafræðilega staðan hefur 
batnað og dregið hefur úr áhættu
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Fjárfestingarmarkmið
Mótun fjárfestingarstefnu – krefjandi til framtíðar að ná raunávöxtun í lágvaxtaumhverfi
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Áhættuþol, -markmið og fjárfestingarmarkmið
Mótun fjárfestingarstefnu
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Lækkun vaxta

• Áhættumarkmið er því skilgreint út frá 
fjárfestingarmarkmiði sjóðsins sem er 3,5% 
raunávöxtun
• Lágmarka líkurnar á því að réttindi rýrni 
• Lágmarka líkurnar á því að kaupmáttur réttinda 

rýrni 
• Hámarka líkurnar á því að ávöxtunarmarkmið 

náist

• Áhættuþol:
• Líkurnar á því að réttindi skerðist eiga að vera 

undir 20% 
• Líkurnar á því að kaupmáttur réttinda skerðist 

eiga að vera undir 40%
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Fjárfestingarstefna
Framfall og útreikningar
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Framfall

Áhætta

Ávöxtun Fylgni 
eignaflokka

Hámörk / 
lágmörk 

eignaflokka



Hagkvæmasta eignasafn til 1 og 5 ára
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Áhætta



Fjárfestingarstefna 2021



Fjárfestingarstefna Tryggingadeildar
Langtímamarkmið

43

Staðan 2021 Breyting 2025 Breyting

Ríkisskuldabréf 24% 20% -4% 15% -9%

Markaðsskuldabréf 18% 20% 2% 15% -3%

Veðskuldabréf 8% 9% 1% 13% 5%

Innlend hlutabréf 15% 15% 0% 18% 3%

Erlend skuldabréf 3% 6% 3% 7% 4%

Erlend hlutabréf 25% 23% -2% 23% -2%

Sérhæfðar erl. eignir 6% 8% 2% 10% 4%

Skammtímabréf 1% 0% -1% 0% -1%

Erlent hlutfall (án Marel) 35% 37% 2% 40% 5%

Tryggingaeignir 54% 54% 0% 49% -5%

Ávöxtunareignir 46% 46% 0% 51% 5%
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Fjárfestingarstefna 2021
Fjárfestingarstefna í samanburði við núverandi stöðu

24%

18%

8%

15%

3%

25%

6%

1%

20%

20%

9%

15%

6%

23%

8%

0%

A. Ríkisskuldabréf

B. Önnur markaðsskuldabréf

C. Veðskuldabréf og fasteignir

D. Innlend hlutabréf

E. Erlend skuldabréf

F. Erlend hlutabréf

G. Sérhæfðar erlendar fjárfest.

H. Skammtímabréf og Innlán

Vægi í lok október Markmið í árslok

-4%

2%

1%

0%

3%

-2%

2%

-1%

Breyting frá núv. stöðu
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411
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Hlutfall erlendra eigna
Höldum sama takti um 2% á ári og hlutfallið stefnir í 40% árið 2023 – en 43% með Marel
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24%
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8%

15%

3%

25%

6%

1%

15% 15%
13%
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7%

23%

10%

0%
0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

Vigt 2020 5 ár

Hliðrun eignasafnsins í átt að hærri ávöxtun…
Markmið um tilfærslu eignasafnsins næstu fimm árin
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8%
8%



..kallar á aukna hlutdeild óskráðra eigna
Hlutfall óskráðra eigna er hæst í erlendum eignaflokkum

47
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Fjárfestingargjöld sem hlutfall af eignum
Hækkun kostnaðarhlutfalls frá fyrri spá
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Eignamarkaðir árið 2021
Óvissan er mikil og efnahagsbati að mestu leyti háð bóluefni og stuðningi ríkisstjórna

49

Sögulega lágt vaxtastig felur í 
sér áskoranir í eignastýringu

Niðurstaða forsetakosninga í USA 
gætu litað eignamarkaði

Raunverulegur efnahagsbati 
háður almennri bólusetningu

Seðlabankar og ríkisstjórnir 
beita stuðningsaðgerðum af 

áður óséðri stærðargráðu

Krónan er nú nærri 
jafnvægisraungengi –

veikingartímabili lokið?

Covid-19 heldur 
heimshagkerfinu í gíslingu



Erlendir eignamarkaðir
Áherslur í eignastýringu Stapa og breyting á vægi eignaflokka

50

Erlend 
skuldabréf

Erlend hlutabréf 
skráð

Erlendir 
framtakssjóðir

Sérhæfðar erl. 
eignir

• Viljum eiga erl. 
ríkisskuldabréf sem 
„ballest“ á móti erl. 
hlutabréfum 

• Metum þó horfur 
hverju sinni um 
mögulega hækkun 
ávöxtunarkröfu 
(lækkun virðis)

• Eign í breiðum 
skuldabréfa- og 
hávaxtasjóðum 
hækka vaxtaálag 
safnsins

• Hliðrum hluta af 
skráðum 
hlutabréfum í 
sérhæfðar erl. 
eignir

• Höldum hærra vægi 
stýrðra 
hlutabréfasjóða – í 
Covid umrótinu

• Áfram aukin vigt 
sjóði með ESG 
áherslur

• Stefnum áfram að 
8% vægi erl. 
framtakssjóða af 
heildareign

• Hefur sögulega 
gefið ávöxtun 
umfram skráð erl. 
hlutabréf og eykur 
áhættudreifingu

• Sá eignaflokkur sem 
við stefnum á að 
auka vigt mest í

• Áhersla á 
áhættudreifingu í 
sjóðum sem hafa 
ekki sömu fylgni og 
erl. hlutabréf en 
bjóða hærri 
ávöxtun en erl. skbr. 

• Inniheldur 
marksjóði, innviða-
og fasteignasjóði 
ásamt hrávörusj.

3,1%

5,8%
7,0%

2020 2021 5 ár

18,0%
16,2%

15,0%

2020 2021 5 ár

7,3%
7,0%

8,1%

2020 2021 5 ár

5,9%

8,0%

10,0%

2020 2021 5 ár



Innlendir eignamarkaðir
Áherslur í eignastýringu Stapa og breyting á vægi eignaflokka

51

Ríkisskuldabréf Markaðs-
skuldabréf Veðskuldabréf

Innlend 
hlutabréf

• Fjárfestum 
afborgunum og 
vöxtum úr 
ríkisskuldabréfum yfir 
í veðskuldabréf 

• Metum þó horfur 
hverju sinni um 
mögulega þróun 
ávöxtunarkröfu – og 
þá eftir atvikum 
hraðari/hægari sölu 
ríkisskuldabréfa

• Fasteignaveðtryggð 
skuldabréf eru 
áfram þau bréf sem 
bjóða 
áhugaverðustu vexti 
til lengri tíma

• Fjárfesting í 
fjármögnun 
fyrirtækja í meiri 
mæli gegnum 
sérhæfða lánasjóði

• Horfum sérstaklega 
til veðskuldabréfa á 
móti 
íbúðarhúsnæði 

• Fjármögnun 
atvinnuhúsnæðis 
með áherslu á að 
hafa sjóði og/eða 
banka á síðari 
veðréttum

• Fjárfestum í 
veðskulda-
bréfasjóðum

• Skráðu félögin eru 
flest tiltölulega lítið 
skuldsett og í góðri 
stöðu til að komast 
í gegnum erfiða 
tíma og jafnframt 
skila viðunandi arði

• Aukin dreifing 
eignasafnsins með 
fjárfestingu í vísis-
sjóðum ásamt 
áframhaldandi 
fjárfestingu í fram-
takssjóðum

24,3%
20,0%

15,0%

2020 2021 5 ár

17,8% 19,6%

14,5%

2020 2021 5 ár

7,6% 8,5%

12,5%

2020 2021 5 ár

14,6% 15,0%
18,0%

2020 2021 5 ár



Fjárfestingarstefna næstu ára
Óvissan er mikil og efnahagsbati að mestu leyti háð bóluefni og stuðningi ríkisstjórna

52

UFS mælikvarðar
• Hvernig hyggjumst við mæla árangur í UFS

málum?
• Hvaða markmið setjum við okkur?

Kostnaðarhlutfall
• Hliðrun í áhættusamari eignir og aukning 

erlendra eigna hækkar kostnaðarhlutfallið
• Hvernig getum við unnið á móti hækkun 

kostnaðarhlutfalls?

Erlent hlutfall
• Sjóðurinn nálgast nú langtímamarkmið sitt í 

erlendum eignum, 40%
• Hversu langt á að ganga – bætum við í eða 

stöldrum við?

Lágt vaxtaumhverfi
• Hversu varanleg eru áhrifin á eignasafnið og 

vænta ávöxtun?
• Hvað þarf að auka áhættustigið mikiðtil að 

ná langtímamarkmiði um 3,5% raunávöxtun?
• Erum við tilbúin til þess?



Dagskrá fulltrúaráðsfundar

1. Setning fulltrúaráðsfundar
- Erla Jónsdóttir
stjórnarformaður

2. Lykiltölur úr afkomu
- Jóhann Steinar Jóhannsson, 
framkvæmdastjóri

3. Framvinda fjárfestingarstefnu og 
fjárfestingarstefna 2021
- Brynjar Þór Hreinsson, 
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4. Önnur mál



Önnur mál og spurningar
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