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Fjarfestingarstefna
- eignasamsetning og fjarfestingadsetlun 2016 -

1. Hlutverk og markmid skv. sampykktum sjoédsins
Hlutverk sjodsins er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mokum peirra og bornum lifeyri samkveemt akveedum
sampykkta sjédsins.

Lifeyrissjédurinn starfar samkvamt logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997.
Sjédurinn starfraekir tveer deildir: Tryggingadeild sem veitir tryggingar i samraemi vid akvaedi laga um skyldutryggingu
lifeyrisréttindina og Séreignardeild, sem bydur upp 4 vidbotarlifeyrissparnad.

Markmid sjédsins er ad hamarka lifeyrisgreidslur til sjodfélaga og bjoda upp 4 lifeyrisréttindi eins og pau gerast best ad
teknu tilliti til idgjalda, tryggingafraedilegra forsenda og asaettanlegrar ahaettutoku. Markmid sjédsins er ad veita
sjoofélogum alhlida pjonustu a svidi eftirlauna- og lifeyristrygginga.

Skv. 36.gr. laga skal stjorn lifeyrissj6ds mota fjarfestingarstefnu fyrir sjédinn. Fjarfestingarstefna er formlegt skjal, sem
lysir stefnu sjédsins vid fjarfestingar og avoxtun fjar sjodfélaga. Han lysir peirri hugmyndafraedi eda vidhorfum sem
sjodurinn  hefur til fjarfestinga og ahaettu; lysir pvi hvernig fjarfestingastefna er moétud; hvert skipulag
fjarfestingastarfseminnar er og tekur til fijolmargra atrida sem hafa parf i huga vid fjarfestingar, svo sem ndnar er lyst {
skjali pessu.

2. Skipulag sj6dsins og fjarfestingarstarfsemi hans

2.1 Skipurit sjodsins:

Stjorn sjodsins hefur sampykkt skipurit fyrir sjédinn, sem synir hvernig starfsemi hans er skipulogd. Skipuritid veitir
yfirsyn yfir starfsemina, skyrir starfs- og abyrgdarsvid einstakra eininga og er grunnur ad skipulagi reglna og verkferla
um starfsemina. Samkvaemt skipuritinu starfar fjarfestingardd hja sjoédnum sem sér um eignastyringu sjodsins. Hja
sjédnum starfar einnig dhaettustjéri sem hefur yfirumsjén med allri dhaettustyringu og eftirliti. Ahaettustjéri heyrir beint
undir stjérn sjodsins og starfar naid med endurskodunarnefnd. ba hefur sjédurinn regluvérd sem hefur eftirlit med eigin
fjarfestingum starfs- og stjornarmanna og geetir pess ad paer séu i samraemi vid Verklagsreglur sjodsins um
verdbréfavidskipti (B3).
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2.1. Fjarfestingarad:

Hja sjédnum starfar fjarfestingarrad. Fjarfestingaradid heyrir undir framkveemdastjéra, sem ber abyrgd a daglegum
storfum pess. Settar hafa verid sérstakar reglur (B5) um starfsemi radsins. Eignum sjédsins er skipt i eignasofn og er

T stapl

B5.

Reglur
um
fjarfestingarad

Stapa lifeyrissjods

Fjarfestingaferli (B19) sjodsins er lyst
myndrant hér til hlidar:

Logd er dhersla @ ad akvardanir i radinu sé
teknar sameiginlega. Sérhver radsmadur
getur skotid alitamali til framkvaemdastjora
eda eftir atvikum stjornar til darskurdar.
Formadur fjarfestingarads ber starfsheitid
fjarfestingastjéri og situr hann alla
stjornarfundi sjodsins. Adrir rddsmenn bera
starfsheitid sjodsstjori. Ahaettustjori situr
einnig alla stjérnarfundi sjédsins.

Stjorn hefur sampykkt sérstakt skjal, sem
tilgreinir fjarfestingaheimildir radsins, nidur
a eignaso6fn, heimild vidkomandi sjédsstjora,
hvenzer sampykki radsins parf til, hvenaer
sampykki framkvaemdastjora parf til og
hvenaer dkvordun er had sampykki stjornar.
Heimildirnar  eru mismunandi eftir
eignas6fnum og taka mid af dliku edli og
aheettu undirliggjandi eigna.

skipadur sjodstjori (eftirlitsmadur i tilviki Utvistadra safna) yfir hverju
safni. Sjodstjdrar hafa skilgreinda heimild til vidskipta en purfa eftir
atvikum ad leita sampykkis fjarfestingarads, framkveemdastjora og/eda
stjornar adur en vidskiptadkvordun er tekin. Fjarfestingarad skal fylgja
fjarfestinga- og ahaettustefnu sjddsins i vinnu sinni. Radid skal fylgjast
med fjarmalamorkudum, fjarfestingarmoguleikum og aheettu |
fjarmalaumhverfi, framkveema kostgaefniathuganir & fjarfestingar-
kostum og taka akvardanir um fjarfestingar. Radid sinnir einnig
eftirfylgni med fjarfestingum i eignasafni sjédsins a hverjum tima og kal
fylgjast med  arangri  fjarfestingarstarfseminnar og  gefa
framkvaemdastjora og stjérn reglubundnar skyrslur um pad efni.

B19. Fjarfestingaferill — myndraent yfirlit

Samsetning yfirflokka
Fjarfestingarad akvardar eignasamsetningu Ut fra
fjarfestingarstefnu og markadsadstaedum hverju sinni

Samsetning eignasafna
Fjarfestingarad skiptir eignum upp i eignasofn og
akvardar stefnu og heimildir beirra

Akvérsun um styringaradila
Fjarfestingarad akvardar hvort annast eigi styringu
eignasafna hja Stapa ea med (tvistun til 3ja adila

Styring eignasafna
Framkvaemdastjori skipar
sjodstjora eignasafna sem styrir
eignum pess skv. heimildum
vidkomandi safns

Val a atvistunaradila
Val og kostgzfniathugun a
eignastyrenda, stefnu og
fjarfestingaskosti.

Skipan eftirlitsmanns
Fjarfestingarad skipar eftirlits-
mann Gtvistadra eignasafna sem
fylgist med arangri og hlitingu
eignasafnsins

3. Métun fjarfestingarstefnu og vidhorf til fijarfestinga og ahaettu

Samkvaemt 36. gr. laga nr. 129/1997 skal stjorn lifeyrissjods méta fjarfestingastefnu fyrir sjodinn. Fjarfestingastefnu fyrir
komandi ar, skal skilad inn til Fjarmalaeftirlitsins fyrir 1. desember ar hvert. Fjarfestingarad og framkvaemdastjori hefja
undirbuning ad nyrri stefnu i september, m.a. med greiningarvinnu, fundum og samtolum vid markadsadila og adila sem
stunda markads- og hagrannséknir. Hugmyndir og tillégur eru lagdar fyrir stjorn, sem heldur tveggja daga fund i oktdber.
Nanar er unnid ur nidurstodum pess fundar og stjornin afgreidir svo endanlega fjarfestingastefnu i lok névember fyrir
komandi ar. Framkvaemdastjori hefur yfirumsjon med gerd fjarfestingarstefnu.



3.1 Métun fjarfestingarstefnu:

Tryggingafraedileg stada mdtar dhaettupol sjédsins. Ahaettumarkmid eru sett med tilliti til
ahaettupols og fjarfestingarmarkmid taka mid af dhaettumarkmidum. Saman mynda pessi Tryggingafraedileg stada
atridi fjarfestingarstefnu sjédsins. Myndraent ma lysa pessu svo: S

Ahzttupol

Fjarfestingarstefna sj6dsins tekur pannig mid af tryggingafreedilegri stodu sem markar
aheaettupol og afleidd markmid um ahattutoku og vaenta avéxtun. Med nyjur kerfi og auknu
jafnveegi eigna og skuldbindinga visar tryggingafraedileg stada i meira meeli til avoxtunar-
markmida. Segja ma ad jakveed raundvoxtun hafi sama ,veegi” og tryggingafreedileg stada
hafdi i eldra kerfi. Uppbygging 4 eignasafni sjodsins tekur mid af pessum dhaettu-markmidum,
auk skilyrda sem akveedi laga setja um pad efni. Fjarfestingarstefna hefur pad ad markmidi Fjarfestingamarkmid
ad davoxtun sjédsins, til lengri tima litid, sé ad jafnadi naegileg til ad standa undir ——
avoxtunarmarkmidum, midad vid pa ahaettu sem skilgreind er sem dsaettanleg fyrir sjédinn.
Fjarfestingarstefnan er yfirfarin arlega, med tilliti til talnalegra vidmida, en i megin pattum
stefnunnar er horft til lengri tima, par sem sjodurinn er langtimafjarfestir med langtima
skuldbindingar.

Ahzettumarkmid

Moétun

Fjarfestingastefna

Fjarfestingar

Fjarfestingarstefna sjédsins tekur baedi til markmida og skilgreininga fyrir sjédinn i heild sem
og fyrir pa eignaflokka sem sjédurinn fjarfestir i og eignasofn i peim eignaflokkum. Eignasofn
geta ymist verid i styringu hja sjédnum sjalfum eda verid uthyst til eignastyrenda. Sjédurinn
parf ad hafa starfsmenn a sinum snarum sem hafa naegjanlega sérpekkingu til ad geta komid ad motun og eftirfylgni
med fjarfestingarstefnu sjédsins.

Eftirfylgni og
aheettustyring

Framkvaemd

3.2 Vidhorf til fjarfestinga:
Almennri stefnu sjédsins sem tekur til vidhorfa til dvoxtunar og ahaettu er lyst med eftirfarandi haetti:

,Sjodurinn skal dvallt hafa hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi vid
fidrfestingar. Sjédurinn telur mikilveegt ad beitt sé aga, varkdrni og .

rdddeildarsemi vid fidrfestingar. [ fidrfestingum sinum reynir sjédurinn
ad stjorna fjdrhagsdheettu i starfsemi sinni med peim haetti ad takmarka
tapsdheettu og miklar sveiflur i dvoxtun og fordast pannig stoér tép sem
angan tlfnu tel.(fjr ad .vmna upp. ij)dunnn beitir virkri styringu og I?l.t‘ast Agi, varkarni og raddeildarsemi

vid ad finna fjdrfestingartaekifseri par sem hagnadarvon er meiri og

stédugri en vaentanlegt tap (6samhverf afkoma) med pad ad markmidi

ad hdmarka uppséfnunardhrif dvéxtunar til lengri tima litid. Sjédurinn er

tilbdinn ad férna ,,mesta mégulega hagnadi” til skemmri tima litid, til ad Fordast stor top

verjast storum tépum. Téluleg viomid eru skilgreind i fjdrfestingarstefnu

sjédsins, en jafnframt er 16gd dahersla a ad starfsmenn sjodsins séu

medvitadir um alla helstu dhaettupeetti i rekstri hans. . Gsamhverf afkoma fjérfestingakosta

[ fidrfestingum sinum tekur sjédurinn mid af breytingum sem verda d

pbeim  mérkudum  par sem hann fjdrfestir.  Breytingar | .

Hagur sjodfélaga i fyririmi

fijdrfestingaumhverfi eru, ad mati sjédsins, megin uppspretta dhattu um Hamarka uppsofnunarahrif avoxtunar

leid og peaer gefa géda méguleika til dvoxtunar. Mikilvaegt er ad meta
hvernig pessar breytingar hafa dhrif é eignaverd og afkomu einstakra
eignaflokka, hvad veldur breytingunum, og hvernig md nyta peer til ad .
nd godri dvéxtun til lengri tima litid og um leid verjast dparfa dheettu.

Adlégun ad breyttum adstzedum og skilningur @ breyttum veentingum
um dvéxtun og mat d dheaettu er mikilveegur til ad nd godum
langtimadrangri.” markadsadstaedum

4. Helstu breytingar a fjarfestingarstefnu sjédsins
Tryggingafraedileg stada sjodsins hefur farid batnandi m.v. pad réttindakerfi sem sjédurinn hefur buid vid og gert er rad
fyrir pvi ad hun verdi nalaegt jafnvaegi i lok ars 2015.



Gerdar hafa verid grundvallar breytingar a réttindakerfi sjédsins og taka peer gildi 1. jandar 2016 og verdur
tryggingafraedilega stadan nullstillt mv. pann tima. Breytingarnar a réttindakerfinu felast i pvi ad réttindin i sjé6num
myndast eftirleidis i takt vid dvoxtun hans & hverjum tima, en taka ekki lengur mié af fastri 3,5% raundvoxtun, eins og
raunin var i eldra kerfi. Med pessari breytingu kemst @ mun betra jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga, sem pydir ad
tryggingafreedileg stada 4 ad vera ndlaegt nulli 3 hverjum tima. Uppgjori sjédsins hefur einnig verid breytt pannig ad
eftirleidis verda eignir gerdar upp a gangvirdi, pannig ad eignastada sjédsins 4 ad endurspegla raunverulegt virdi eigna,
eins og pad er metid a hverjum tima.

Su breyting sem gerd var a réttindakerfi sjodsins og pau ahrif sem hdn hefur a tryggingafraedilega stodu gerir pad ad
verkum ad vinnubrogd vid gerd fjarfestingastefnu sjédsins breytast nokkud. Med pessari breytingu a réttindakerfi
sjodsins, par sem gengid er ut fra ad tryggingafraedilegt jafnvaegi sé jafnan til stadar, breytast forsendur fyrir pvi hvernig
unnid er ad fjarfestingastefnu hans, ad pvi leyti ad ekki parf lengur ad horfa til pess hvernig eigi ad brua
tryggingafreedilegan halla eda utdeila tryggingafraedilegri umframeign.

Sjédurinn mun pd afram hafa 3,5% raunavoxtun sem markmid til lengri tima litid, p6 avallt med peim formerkjum ad
aheaettutaka sé innan asaettanlegra marka, pannig ad agi, varkarni og raddeildarsemi méti 6ll vinnubrogd. Med
aseettanlegri dhaettutoku er att vid ad likurnar a neikvaedri avoxtun (sem nu jafngildir skerdingu réttinda) séu innan
peirra marka sem stjorn hefur akvedid. Pessi markmid um ahaettu og avoxtun méta pannig pa eignasamsetningu sem
heppilegust er talin til ad na pessum markmidum m.v. paer takmarkanir sem reglu- og fjarfestingaumhverfi setja
sjédnum a hverjum tima.

Lagarammi /
Ahzettu- ¢ Avoxtunar-

markmid / \Wark Selianleiki . \ markmid
; aé’slggwhk /
- markﬂhir

Vid mat a veentri ahaettu einstakra eignaflokka er ad mestu byggt a ségulegum télum, en vaent avéxtun hvers eignaflokks
byggir & grunnspa sjédsins, sem gerd er nanari grein fyrir hér ad nedan. Med gerd svidsmynda er skodad hvada ahrif
fravik fra vaentri ahaettu og avoxtun hafa 8 mogulega utkomu.

Tryggingadeild:

5. Tryggingafraedileg stada
Med upptoku nys réttindakerfis breytist tryggingafraedileg stada sjédsins, pannig ad minni munur er & eignum og
skuldbindingum & hverjum tima, en var i eldra réttindakerfi. Skipta ma skuldbindingum lifeyrissjéds i prennt:

a) Skuldbindingar vegna naverandi lifeyrispega — p.e. réttindi sem hafa verid trskurdud

b) Afallnar skuldbindingar vegna peirra sem greitt hafa til sjédsins, en hafa ekki hafid toku lifeyris

c) Framtidarskuldbindingar, sem eru reiknadar skuldbindingar vegna peirra idgjalda sem virkir sjodfélagar munu
greida i framtidinni.

Nyja réttindakerfid a ad tryggja ad gott jafnvaegi sé milli eigna og skuldbindinga vegna b) og c), par sem paer rddast
eingdngu af eignastdodu og préun hennar. Lifeyrispegar eiga rétt a verdtryggdum lifeyri, hvernig sem eignir prdast og par
eru fravik pvi moguleg. bessar skuldbindingar er pé alla jafna haegt ad meta med nokkurri vissu, par sem medalliftimi
peirra er tiltdlulega stuttur og breytingar a lydfraedilegum forsendum eru litlar vegna svo skammra skuldbindinga. Hja



Stapa lifeyrissjodi eru 19% skuldbindinganna vegna lifeyrispega, 42% vegna annarra afallinna skuldbindinga og 39%
vegna framtidarskuldbindinga.

Skipting skuldbindinga i arslok 2014

50%
0,
40% 2% 39%
30%
19%
20%
0%

LIFEYRISPEGAR AFALLID FRAMTID

Ef eingdngu er litid til afallinna skuldbindinga er skiptingin si ad 31% skuldbindinga eru vegna lifeyrispega, en 69% vegna
afallinna éurskurdadra réttinda.

Afallnar lifeyrisskuldbindingar

m|Lifeyrisbegar mOdrskurdad

Tryggingafraedileg stada i arslok 2014 var neikvaed um 3,8% i heild, en afallin stada var neikveed um 7,0%. Stadan hefur
batnad verulega a arinu 2015 vegna godrar avoxtunar, en einnig vegna pess ad nuvirding skuldabréfa mv. 3,5%
avoxtunrakrofu fellur at med nyju réttindakerfi. Til stendur ad tryggingafreedileg stada verdi jofnud i arslok 2015 pegar
sjédurinn verdur ndllstilltur. bréunin & arinu 2015 hefur verid sem hér segir:

Tryggingafraedileg stada - aunnid mv. nytt kerfi
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Gert er rad fyrir ad overulegur munur verdi a eignum og skuldbindingum n.k. aramét, pott pad sé had akvedinni dvissu,
ekki sist par sem sveiflur & eignamorkudum hafa verid nokkrar & sidustu manudum arsins 2015. Stadalfravik
skuldbindinga er 4,0% og fylgni breytinga a skuldbindingum vid avoxtun a eignum sjédsins er um 50%.

6. Mat a ahaettupoli

6.1 Ahaettustefna

Sjédurinn hefur sett sér dhaettustefnu, sem lytur ad stjdrnun & peirri dhaettu sem starfsemi sjodsins byr vid.
Ahzettustefnan dsamt Eftirlits- og hlitingarskra sjédsins myndar heildarstefnu sjédsins i dhaettustyringu og eftirliti.

i dhaettustefnunni er dhaetta skilgreind sem atburdur sem eykur marktaekt likurnar & pvi ad sjédurinn nai ekki
markmidum sinum til skemmri eda lengri tima. Ahaettu sjédsins er skipt nidur i ahaettuflokka, gerd er grein fyrir skipulagi
sjodsins og aheettustyringar, hlutverki og abyrgd stjornar, endurskodunarnefndar, endurskodenda og starfsmanna.
Fjallad er um hvernig heildarahaettu og hverjum og einum ahaettuflokki er styrt, gerd grein fyrir helstu adgerdum,
hvenaer paer skuli framkvaemdar og af hverjum, mati a alvarleika helstu ahaettuflokka og peim skyrslum sem skila parf
um aheettustyringu og eftirlit, p.m.t. um drangur styringarinnar og égnanir i starfsemi sjédsins.

6.2 Almenn atridi vid mat a ahaettupoli

e Nokkrar breytingar verda a skilgreiningu ahaettupols samfara breytingum a réttindakerfi sjédsins.

o Medan lifeyrisréttindi voru dkvedin ar fra fastri raunavoxtunarkrofu og lydfreedilegum likum, var steersta
ahaetta sjédsins ad na ekki hinni tilskildu avoxtunkréfu og purfa etv. ad skerda réttindi af peim sékum.
Ahzettupolid métadist pvi af peirri tryggingafraedilegu stodu, sem fyrir var (mismuni eigna og skuldbindinga)
og skerdingarhaettu ut fra peirri stédu. Steersta dhaettan i rekstri sjédsins var pannig ad nda ekki ad standa
vid skuldbindingar sinar.

e Med nyju réttindakerfi faest mun betra jafnvaegi en adur milli eigna og skuldbindinga. Vid pad feer
tryggingafraedileg stada annad vaegi og ekki parf lengur ad lita til pess ad vinna upp tryggingafraedilegt tap
eda deila ut tryggingafraedilegri umfram eign. Sjodurinn hefur sett sér avoxtunarmarkmid um ad na 3,5%
raundvoxtun ad jafnadi 4 hverju 5 dra timabili, po pannig ad dhaetta sé avallt innan asaettanlegra marka.

e bar sem tryggingafraedileg stada er i jafnvaegi er edlilegt ad kaupmattur réttinda og avoxtunarmarkmid fai
meira veegi i ad dkvarda ahaettupol sjodsins. bar sem réttindi myndast nu i samraemi vid avoxtun a eignum
sjédsins pydir neikvaed raunavoxtun ad kaupmattur réttinda ryrnar. bvi er edlilegt ad numer eitt sé horft til
pess hverjar likurnar eru a ad slikt gerist. Einnig hlytur ad verda ad horfa til pess hvernig su dhaetta sem
sjédurinn sezettir sig vid ad taka er best nytt til ad nd dvoxtunarmarkmidum hans.

e Auk pessa er einnig edlilegt ad litid sé til hlutfalls skuldbindinga vegna lifeyrispega annars vegar og vegna
lifeyrisréttinda sem ekki hafa enn verid Urskurdud hins vegar, pegar ahaetta og eignasamsetning er skodud.
Liklegt er ad sjodurinn skodi, pegar reynsla er komin a nyja réttindakerfid, hvort skipta eigi eignasafni hans
upp og méta mismunandi stefnur fyrir pessa tvo hdpa. betta verdur pé ekki gert ad pessu sinni og er hér er
byggt a einni stefnu fyrir sjédinn i heild.

e Mat a dhaettu byggir a tolfraedilegum likum og verdur alltaf had dvissu.

e Sjodnum ber ad dvaxta a.m.k. 80% af eignum sinum i skradum verdbréfum. betta pydir ad staersta ahaettan
4 eignahlid sjédsins er markadsahaetta. Avoxtun sjédsins mun & hverjum tima ad staerstum hluta radast af
samsetningu eigna og afkomu a fjarmalamorkudum. Sjédurinn setur sér toluleg markmid um
markadsdhaettu i sérstakri ahaettudazetlun sem er hluti fjarfestingarstefnunnar.

6.3 Breytingar a lydfraedilegum forsendum og vaxtavidmidi

Lifslikur islendinga og annarra Vesturlandabua hafa aukist undanfarin ar. betta pydir ad fleiri einstaklingar en a48ur nd
lifeyrisaldri og peir lifa lengur eftir ad lifeyrisaldri er nad. Flestar spar benda til ad pessi préun haldi afram. Unnid er ad
langtimaspa um vaenta préun lifaldurs & islandi og tilldgum um hvernig lifeyrissjodir eiga ad takast & vid pa préun.
Atlunin er ad petta verdi tekid inn i tryggingafraedileg uppgjor a naestu arum. Ljést er ad ef spar um verulega lengingu a
lifaldri ganga eftir mun purfa ad bregdast vid pvi med adgerdum eins og haekkun idgjalda eda seinkun a toku lifeyris. bar
sem ekki liggja fyrir neinar akvardanir um petta efni er ekki tekid sérstaklega tillit til pessa vid métun a fjarfestingastefnu
sjédsins fyrir naesta ar. Jafnframt hefur vaxtaviomidid, sem sjédirnir hafa notad, vid avinnslu, réttinda verid til umraedu,
sem einnig kann ad hafa ahrif a réttindakerfi sjédanna. Stapi hefur ad nokkru leyti brugdist vid med breytingu &
réttindakerfi sinu.



7. Setning ahaettumarkmida og ahaettudaetiun

7.1 Helstu ahzettupeettir:

Fjallad er um helstu dhaettupaetti i rekstri sj6dsins i ahaettustefnu hans. par er medal annars tekid 4 markadsahaettu og
peim pattum lyst sem helst ber ad huga ad i tengslum vid hana en toluleg vidmid eru sett fram i pessari
fjarfestingarstefnu.

7.2 Samsetning eigna til ad maeta markmidum - tryggingaeignir og dvoxtunareignir
Til ad takmarka dhaettu og draga ur likum 4 ad voxtur eigna verdi umtalsvert minni en markmidsavoxtun er eignum
sjodsins skipt upp i tvo megin flokka - tryggingaeignir og dvoxtunareignir.

a) Tryggingaeignum er tlad draga eins og frekast er kostur dr likunum & ad raunavoxtun sjodsins verdi neikveed
( b.e. ad koma i veg fyrir ad skerding verdi & kaupmaetti réttinda), pegar litid er til 1-3ja 4ra. Peim er einnig
>tlad ad studla ad dsaettanlegri dhaettu sem stydur vid vidleitni sjédsins til ad na avoxtunarmarkmidum sinum
til lengri tima litid.

b) Avoxtunareignir eru dhaettusamari eignir, einkum hlutabréf, og er setlad ad baeta dvéxtun sjédsins umfram par
sem tryggingaeignir eru liklegar til ad gefa og auka pannig likurnar 4 ad sjéodurinn ndi avoxtunar-markmidum
sinum til lengri tima litid (+5 ara).

Med pvi ad blanda saman tryggingaeignum og dvoxtunareignum i haefilegum hlutféllum vill sjédurinn reyna ad hamarka
likurnar @ ad hann nai dvoxtunarmarkmidum sinum med asaettanlegri ahaettu.

Sjédurinn beitir peirri reglu ad draga ur dhaettu (takmarka moguleika & neikvaedri dvoxtun) med pvi ad auka hlutfall

tryggingaeigna begar horfur eru taldar dhagsstaedar eda 6tryggar. A sama hatt er hlutfall dvoxtunareigna aukid pegar
adstaedur eru taldar hagstaedar og likur & neikvaedri avéxtun dverulegar.

Tryggingaeignir og avoxtunareignir

Sjoédurinn skilgreinir tryggingaeignir (strategic
100% - assets) sem eignir sem koma eiga i veg fyrir
neikvaeda raunavoxtun vid flestar markads-
90% - adstaedur pegar horft er til 1-3 ara og studla ad
pvi ad sjodurinn nai dvoxtunarmarkmidi med
80% - n asaettanlegri adhaettu. Stefna gagnvart
0 tryggingaeignum er endurskodud drlega
(dynamic strategic asset allocation).
70% - - Avéxtunareignir er hinn virki partur safnsins,
Avéxtunareignir sem tlad er ad bata avdxtunina og auka
60% - \ pannig likur 4 ad sjodurinn nai avoxtunar-
_C")ryggisbil markmidum sinum til lengri tima litid (+5 dra
50% - _J timabil). Samsetning avoxtunareigna tekur mid
_ o af markadsadsteedum (tactical asset allocation).
® Tryggingaeignir baer skiptast i ahaettusamari eignir s.s. hlutabréf
40% og eignir sem tlad er ad dreifa ahzettu, einkum
sérhaefdar fjarfestingar.
30% - Hluti af stefnu sjédsins er ad takmarka
moguleika & verulegri neikveaedri stodu
20% - (constant proportion portfolio insurance), sem
gengur Ut a ad draga skipulega ur ahzattu pegar
10% - visbendingar eru um hakkandi ahaettu og
auknar likur @ neikvaedri avoxtun.
0% -

Tryggingaeignir geta verid a bilinu 50-85% og avoxtunareignir fra 15-50%. Bilid par & milli er kallad 6ryggisbil. A naestu
sidu ma sja préun 4 hlutfalli tryggingaeigna og dvoxtunareigna undanfarin ar.



Hlutfall trygginga- og dvoxtunareigna 2006-2015
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. Tryggingaeignir mmmm Avoxtunareignir e Tryggingafraedileg stada

Eins og sést hefur hlutfallid breyst med tilliti til tryggingafreedilegrar stodu. Hlutfall tryggingaeigna var aukid pegar
tryggingafraedileg stada versnadi, en hlutfall avoxtunareigna hefur aukist eftir pvi sem tryggingafreedilega stadan hefur
batnad og dregid hefur Ur ahattu. Talan fyrir 2015 er medalstada arsins, en i lok oktdéber 2015 var hlutfall tryggingaeigna
59%. bar sem tryggingafraedileg stada verdur liklega nalaegt jafnvaegi med nyju réttindakerfi verdur i meira meeli litid til
hzattunnar a neikvaedri raunavoxtun, pegar pessi samsetning er akvedin.

Tryggingaeignir hafa 3 flestum 3ja dra timabilum nad ad halda i vid dvoxtunarmarkmid ef fra eru talin drin par sem
bankahrunid hafdi mikil ahrif. Laekki vaxtastig enn frekar fra pvi sem nu er kann ad verda erfitt fyrir tryggingaeignir ad
na avéxtunarmarkmidum sjédsins. Slik préun kann ad hafa ahrif & dvoxtunarmarkmidid, en breytingar a pvi verda alltaf
ad taka mid af pvi hve mikla dhaettu sjédurinn er tilbdinn ad taka. Hér ma sja hvernig avoxtun tryggingaeigna hefur verid
samanborid vid avoxtunarmarkmid mv. 3ja dra medaltol:

Tryggingaeignir og avoxtunarmarkmio
3ja dra medaltol
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B Tryggingaeignir M Avoxtunarmarkmid

Avéxtunareignum er atlad ad baeta dvoxtun sjédsins umfram tryggingaeignir pegar horft er lengri tima, p.e. tila.m.k. 5
ara. Eins og sja ma a nedangreindu suluriti var afkoma dvoxtunareigna i takt vid veentingar 4 flestum 5 ara timabilum
fram ad bankahruni, p.e. paer baettu avoxtun sjodsins umfram avoxtunarmarkmid. betta gjor breyttist vid hrunid pegar
avoxtunareignir (sem einkum eru hlutabréf) urdu fyrir miklum skakkaféllum. Ljost er ad dvoxtunareignir hafa nu tekid
vid sér a ny, par sem ahrifa bankahrunsins er haett ad geeta i medaltélum, en gera ma rad fyrir talsverdum sveiflum i



avoxtun jafnvel i 5 dra medaltolum. Ef horft er yfir allt timabilid fra 1998 hefur raunavoxtun avéxtunareigna numid 9,5%.
bréunina ma sja 4 eftirfarandi grafi:

Avéxtunareignir og dvoxtunarmarkmid
5 ara medaltol
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Veegi avoxtunareigna hlytur alltaf ad taka mid af dahaettumarkmidum, markadshorfum og peim moguleikum sem
sjodurinn hefur til ad dreifa ahaettu i slikum eignum. Ljost er ad mikill munur er a pvi hvort pessar eignir eru ad stérum
hluta myndadar af innlendum hlutabréfum, par sem markadur er préngur og seljanleiki er takmarkadur, eda hvort
pessar eignir dreifast 8 morg markadssvaedi og mismunandi eignir.

Ef litid er yfir pad timabil sem tolfraedi sjodsins neer til, p.e. fra arinu 1997 hafa hlutabréf, sem eru steerstur hluti
avoxtunareigna, numid ad medaltali 27% eigna, skilad 36% af avoxtun sjédsins a timabilinu og verid adbyrg fyrir 51% af
ahaettunni. betta edli hlutabréfa parf ad hafa i huga, pegar pau eru aukin i eignasafninu.

7.3 Osamhverf dvoxtun

Sjédurinn er fjarfestir a fjarmalamarkadi, par sem verdbréf sveiflast i verdi. Pessar sveiflur hafa ahrif 4 avoxtun sjédsins.
Fjarfestingar- og dhaettustefna sjédsins midar ad pvi ad na pvi sem kallad er dsamhverf avoxtun. | pvi felst ad reynt er
ad takmarka sveiflur i avoxtun pannig ad sjodurinn fai sem mest af haekkunum sem verda a markadi, en taki a sig sem
minnst af leekkunum. bar sem fylgni er & milli avoxtunar og dhaettu hefur takmorkun & tapsahaettu (neikvaedri avoxtun)
pad i for med sér ad erfidara er ad nd haekkunum pegar paer verda. Medfylgjandi er samanburdur 8 dvoxtun sjédsins og
avoxtun avoxtunareigna (sem einkum eru hlutabréf) fra 1997. Eins og myndin synir hefur sjéodurinn ndd um 43% af
haekkununum avoxtunareigna en adeins tekid & sig um 19% af leekkunum.

Samanburdur a dvéxtunareignum og sjédnum i heild i Hlutfall i jdkveedum og neikveedum manudum fré 1997
jakveedum og neikveedum manudum fra 1997 43,11%
4,00% m Avixtunareignir 3,22%
3,00% m Sjodur

2,00%
1,00%
0,00%

(1,00%) (0,55%)
(2,00%)
(3,00%) R g
1.00%) (2,84%) 19,23%
Neikvaedir manudir Jakvaedir manudir Neikvaadir manudir Jakvaedir manudir

Ef litid er til skemmri tima s.s. siGustu 5 ara eru sambzerilegar tolur 51% af haekkuninni pegar avéxtunareignir haekkudu
i verdi, og raunar hefur sjédurinn einnig haekkad litillega pegar avoxtunareignir hafa laekkad i verdi (eda sem nam 3,5%
af leekkuninni):
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Samanburdur a avéxtunareignum og sjédnum i heild i Hlutfall i Jdkvaedum og neikveedum manudum sl. 5 ar
jakveedum og neikveedum manudum sl. 5 ar

51,44%

1,84%

2,00% m Avéxtunareignir

1,50% W Sjédur Haekkun
1,00%
Vg

0,50% 0,06% 3,48%

0,00% . e
(0,50%) Neikvadir manudir Jakvadir manudir
(1,00%)
(1,50%) (1,26%)

Neikvadir manudir Jakvadir manudir

A sama tima hefur sjédnum i heild tekist ad na jakvaedri dvoxtun i fleiri manudum en peim sem avéxtunareignir eru
jakvaedar.

Hlutfall jdkvaedra manada

m Avbxtunareignir M Stapi

73%

SIl.5ar Fra 1997

Sjédnum hefur pannig tekist pad aetlunarverk sitt ad na fram ésamhverfri dvoxtun sem hefur pad ad markmidi ad
hamarka uppsoéfnunarahrif davoxtunar til lengri tima litid.

7.4 Vikmork

Skilgreind eru vikmork fyrir virka stédutoku i hverjum og einum eignaflokki. Sjodurinn hefur sett sér stefnu um nytingu
vikmarka, par sem skilgreint er hvernig brugdist skuli vid pegar eignir ndlgast leyfileg vikmork (fer yfir 85% af leyfilegum
morkum). Vikmorkin eru midud vid ad sjédurinn geti sem best nytt sér markadsadstaedur a hverjum tima (taktisk
eignasamsetning), an pess ad farid sé Ut fyrir dsaettanleg mork i dhaettu og ad hann geti brugdist vid pegar 6fgakenndar
adstaedur koma upp. Pa verda vikmorkin ad taka mid af heimildum laga hvad var8ar mogulega eignasamsetningu.
Flokkun i tryggingaeignir og dvoxtunareignir og sett vikmork setja ramma um eignasamsetningu sjodsins, sem sidan er
nanar dkvedin med setningu vidmids og markmida a arinu. Eignum sjddsins er skipt i eignaséfn, par sem sett eru nanari
vikmork og heimildir til fjarfestinga. Alla pessa paetti parf ad skoda saman pegar dheaettustig og leyfileg ahaettutaka er
skodud.

Akvedid var ad auka vikmork vegna fjarfestinga i innlendum hlutabréfum Gr 0-20% i 0-25%, en sa eignaflokkur hefur
haesta veenta avoxtun allra eignaflokka fyrir arid 2016. Sja forsendur og rokstudning i kafla 8.4. Ekki eru gerdar adrar
breytingar 4 vikmorkum i fjarfestingarstefnu arsins 2016. Vikmork eru sem hér segir:

Eignaflokkur Vikmork
Rikisskuldabréf 0-65%
Onnur markadsskuldabréf 0-25%
Vedskuldabréf 0-10%
Erlend skuldabréf 0-20%
Innlend hlutabréf 0-25%
Erlend hlutabréf 0-30%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 0-30%
Skammtimabréf og innlan 0-30%
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Hafa verdur i huga ad aukin ahersla 4 innlend hlutabréf kann ad auka ahaettu sjodsins meira en fram kemur i
hefdbundnum ahattumaelingum, vegna litils seljanleika & islenska markadinum. Stjérnin telur pessa breytingu poé
réttleetanlega i ljdsi gildandi gjaldeyrishafta sem ryra mjog moguleika sjédsins a frekari dhaettudreifingu. Til ad vega ad
nokkru leyti upp @ méti pessari haekkun er gert radd fyrir pvi ad auka vaegi skammtimabréfa i safni sj6dsins

7.5 Samanburdarahaetta

Sjédurinn telur rétt ad lita til samanburdardhaettu vid samsetningu eigna. Megin 3aherslan er pdé a styringu
markadsahaettu. Med samanburdarahaettu er att vid pa dhaettu sem tengist vali & vidmidunarvisitolu sjédsins (beta) og
peim mun, sem kann ad vera & henni og 6drum verdbréfaséfnum sem sjodurinn er borinn saman vid (einkum adrir
lifeyrissjodir). bessi mismunur felst baedi i gnott- og skortstédu (long/short). bessa dhaettu er haegt ad maela og fylgjast
med. Mismunandi eignasamsetning mun ad likindum skyra stzerstan hluta af peim mun, sem kann ad vera a avoxtun
sjédsins og samanburdarsafna.

| Vidmidunarvisitala
S6fn sem sjédurinn er borinn saman vid
| Gnottstada Sameiginleg verdbréf Skortstada

Gnottstada = verdbréf sem eru i vidmidunarvisitolu sjodsins, en ekki i samanburdarséfnum.
Skortstada = verdbréf sem eru ekki i viomidunarvisitélu sjédsins, en eru i samanburdarséfnum.

Samanburdur vid adra sjodi:
Samsetning sjodsins er borin saman vid samsetningu annarra lifeyrissjoda med reglubundnum heetti og er
samanburdurinn lagdur fyrir stjorn sjédsins. | lok september 2015 var munur & eignasamsetningu sjédsins og annarra

sjoda (fyrir utan Stapa) sem hér segir:
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7.6 Ahzettuspa, dreifing 4 haettu og dhaettumaelingar
Midad nuverandi eignasamsetningu og ahaettuspa er deetlad framlag hvers eignaflokks til dhaettu sem hér segir:

. Hlutfallsleg Ahzetta Framlag til
Eignaflokkur: . . .. " .. < . .
eignaskipting sogul. télur Ahaettuspa ahaettu

Rikisskuldabréf 38% 5,8% 5,9% 2,3%
Onnur markadsskuldabréf 8% 10,5% 9,0% 0,8%
Vedskuldabréf 3% 2,5% 9,0% 0,3%
Erlend skuldabréf 1% 11,4% 10,9% 0,1%
Innlend hlutabréf 19% 20,8% 16,2% 3,1%
Erlend hlutabréf 20% 17,9% 15,1% 2,9%
Sérhaefdar erl. fjarfestingar 2% 12,5% 10,2% 0,3%
Skammtimabréf og innlan 8% 4,7% 3,0% 0,2%
Stapi 100% 6,2% 5,0% 9,9%

Annars vegar er dhaetta synd midad vid sogulegar tolur (frd 1997) og hins vegar er sett inn dhaettuspa par sem tekid er
mid af ségulegum télum, par sem nyleg préun feer aukid veegi. Aheetta annarra markadsskuldabréfa var pé laekkud i 9%
og dheetta vedskuldabréfa aukin i 9% par sem maeld soguleg medaltdl pessara eignaflokka eru ekki talin gefa raunahaettu
til kynna.
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Hlutfallslegt framlag hvers eignaflokks til dvoxtunar og dhaettu midad vid ahaettuspa og nuverandi eignasamsetningu er
sem hér segir:

Ahzetta Ahrif ahaettudreifingar
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Samanlogd dhaetta, midad vid ndverandi eignasamsetningu, og an tillits ahaettudreifingar, er 9,9%. Fyrir sjédinn i heild
er dhaettan 5,0%. Ahaettudreifingin laekkar pvi dhaettu sjédsins i heild samanborid vid samanlagda ahaettu einstakra
eignaflokka um rétt teeplega 50% en stefna sjédsins er ad ahaettudreifing dragi Ur ahaettu upp a a.m.k. 50% a hverjum
tima.

Eitt af markmidum sjddsins er ad dhaetta sé ad jafnadi naleegt peim markmidum sem sett voru i fjarfestingastefnum mv.
somu ahzettuforsendur. Ein leid til ad skoda petta er ad fylgjast med samanburdi & veentri samanlagdri dhaettu allra
eignaflokka, eins og hun hefur verid skilgreind i fjarfestingastefnu hvers ars (midad vid veenta medaleignasamsetningu
arsins) og bera hana saman vid hver hiin var midad vid raunverulega eignasamsetningu a hverju ari og somu forsendur
um ahaettu. Myndin hér ad nedan gefur agaetar upplysingar um hvernig heimild til ahaettutdku var nytt. Eins og sést pa
er yfirleitt mjég gdd fylgni parna @ milli, ad undanskildu hrunarinu 2008, pegar sjédurinn brast vid erfidu umhverfi med
pvi ad draga verulega Ur dhaettu, med breytingum a eignasamsetningu, midad vid pad sem radgert hafdi verid.

Samanburdur a ahattu skv. stefnu og i raun

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
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® Ahztta mv. stefnu B Ahzetta i raun

Onnur adferd er ad bera dheaettu sjédsins saman vid dhaettu vidmidunarvisitdlu. Sjédurinn hefur pad ad markmidi ad
aheetta i eignasafni hans sé ad jafnadi ekki meiri en nemur ahaettu vidmidunarvisitélunnar og sé aldrei meiri en dhaetta
visitélunnar + 30%. Préunina ma sja 4 eftirfarandi linuriti:
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Eins og sést & myndinni hefur sjédurinn haldid sig innan pessara marka, ad mestu leyti, pann tima sem petta hefur verdi
maelt eda fra 1998. A myndinni sést einnig ad dhaetta hefur farid vaxandi sidustu misseri.

7.7 Ahaettuaatlun

Ahzetta sj6dsins, maeld sem stadalfravik dvéxtunar Gt frd naverandi eignasamsetningu, er undir ségulegu medaltali
(6,2%). A sidustu arum hefur dregid nokkud ur dhaettu (maeld sem stadalfravik manadarlegrar dvoxtunar), en hin hefur
svo aftur verid ad aukast sidustu misseri, baedi 4 innlendum og erlendum morkudum. Stjérnin telur ad vid ndverandi
adstaedur sé rétt ad stefna ad svipadri dhaettu og a sidasta ari mv. dhaettuspa sjodsins.

Ofangreindar forsendur asamt nedangreindum ahaettumarkmidum mynda dhaettudeetlun sjédsins, sem er eftirfarandi:

Mzeldur ahzettupattur ‘ Markmid Sogulegt medaltal
Stadalfravik sjods 4,5-5,5% 2-9% 6,2%
Samanlagt stadalfravik eignaflokka 9-12% 7-14% 11,1%
Ahzattulaekkun vegna dhzettudreifingar >50% 40-55% 46%
Hlutfall tryggingaeigna >50% 50-75% 70%
Jakvaedir manudir >75% 70-80% 71%

Beta <1 0,4-1,2 0,69
Arangurshlutfall >0 +/-0,4 0
Hermiskekkja <5% 3-7% 4,2%
Manadarlegt parametriskt vagildi 95% >-2% -(1-3%) -2,2%
Manadarlegt parametriskt vagildi 99% > -4% -(2-6%) -3,5%
Svidsmyndir - likur: Neikv. nafnav. Neikv. raunav. Na ekki markmidsav.
Mv. grunnspa <10% <30% <50%

Mv. helmingi laegri avoxtun en i grunnspa <25% <50%

8. Fjarfestingarmarkmid

8.1 Megin markmid

Fjarfestingarmarkmid eru pau avoxtunarmarkmid sem sjédurinn setur sér til lengri tima. bPau taka mid af avoxtunar
markmidum sjddsins og arangri i samanburdi vid vidmid. Moguleiki sjodsins til ad na settum avoxtunarmarkmidum
takmarkast af dhaettupoli hans og afleiddum dhattumarkmidum, samsetningu eigna og markadsadstadum hverju sinni.
bessi markmid purfa ad vera i samraemi vid dhattupol sjédsins. bau purfa ad vera skyr, adgengileg og audutreiknanleg
pannig ad pau nytist vid styringu fjarmuna.

Fjarfestingarmarkmidin eru eftirfarandi:
a. Ad nd ad dvaxta sjodinn pannig ad hann nai avoxtunarmarkmidi sinu.
b. Na 0,5-1,5% dvoxtun umfram verdbréfagrunn (viomidunarvisitdlu) ad medaltali @ hverju 5 ara timabili.
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a. Avéxtunarmarkmid sjodsins er 3,5% raunavoxtun. Raunavoxtun sjodsins sl. fimm ar (fra 2011-2015) var 4,2%

sem er yfir markmidi a.

b. A timabilinu jandar 2011 til og med oktéber 2015 var nafnavéxtun sjédsins 7,8% ad medaltali 4 drsgrunni,
samanborid vid 9,1% &voxtun vidmidunarvisitdlu. Avéxtunin & pessu timabili var pvi 1,3% undir visitlu og

nadi sjodurinn pvi ekki markmidi b.

Sjédurinn hefur ekki ndd markmidi sinu ef litid er til 10 ara, en & pvi timabili var raunavoxtun ad medaltali 2,4% og vegur
bankahrunid par pungt. A pessum tima var avéxtun sj6dsins 0,37% haerri ad medaltali @ ari en nam &voxtun
viodmidunarvisitélu. Auk pessara almennu fjarfestingarmarkmida, sem byggja a langtimasjonarmidum, setur sjédurinn
sér markmid um avoxtun og ahaettu fyrir naesta ar.

8.2 Afkoma 2015:

i eftirfarandi t6flu ma sja afkomu sjédsins og arangur i einstokum eignaflokkum & &rinu 2015 (10 fyrstu manudirnir —

tolur ekki reiknadar til ars). Engar gjaldeyrisvarnir voru hja sjédnum a pessu timabili.

Flokkar % af eign Avoxtun pr. Avoxtun Mismunur
31.10.2015 31.10.2015 visitolu

Sjodurinn i heild 12,4% 12,9% -0,5%
Rikisskuldabréf 39,1% 12,0% 12,0% 0,0%
Onnur skuldabréf 8,5% 8,5% 9,6% -1,1%
Vedskuldabréf 3,5% 4,3% 13,5% -6,4%
Erlend skuldabréf 0,8% -12,3% -1,2% -11,1%
Innlend hlutabréf 18,5% 38,2% 47,0% -8,8%
Erlend hlutabréf 19,6% 6,0% 1,5% +4,5%
Sérhaefdar erl. fjarfestingar 2,5% -5,5% 1,7% -7,2%
Skammtimabréf - innlan 7,3% 3,5% 3,5% 0,0%

Afkoma sj6dsins & fyrstu 10 manudum arsins 2015 var 0,5% undir vidmidunarvisitélu. Miklar sveiflur hafa verid a verdi
hluta- og skuldabréfa og a gengi krénunnar 3 sidastu misserum og ma buast vid ad svo verdi afram. Ofangreindar tolur
eru til loka oktdber, en ekki reiknadar til ars. Talsverdar laekkanir hafa verid i ndvembermanudi 2015 og pvi ljést ad
pessar tolur geta breyst talsvert pad sem eftir lifir ars.

Eins og sést 4 linuritinu hér fyrir nedan hefur sjédurinn nad ad avaxta sig i takt vid reiknivexti (dvoxtunarmarkmid) sidan
2010, en er litillega undir vidmidunarvisitélu. Avoxtun sjédsins er einnig nalaegt raunverulegum vexti skuldbindinga
pbegar tekid hefur verid tillit til skerdinga 4 timabilinu:

Avoxtun fra jantar 2010 til oktober 2015
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8.3 Grunnspa um avoxtun og mat a vaentri dhaettu:

Veruleg dvissa rikir um préun fjarmalamarkada bzdi innan lands og utan pegar horft er til naesta ars. Hagvaxtarhorfur
4 islandi um pessar mundir eru med besta méti og eru likur 4 um 3-4% hagvexti naestu arin. Voéxturinn verdur drifinn
afram af aukinni einkaneyslu, sem knuin er af miklum kaupmattarvexti og laekkun & skuldast6du heimila, en einnig af
kroftugri atvinnuvegafjarfestingu, sem tekur nu vid sér eftir mégur ar fra efnahagssamdraettinum 2008.

Markadsadilar gera rad fyrir pvi ad ahrif kjarasamninga og haekkandi husnaedisverd leidi til haekkandi verdbdlgu og er
reiknad med um 4% verdbdlgu a naesta ari. Aframhaldandi styrking krénunnar geeti dregid Gr verdbdlguprystingi likt og
raunin hefur verid seinni hluta pessa ars en spar greiningaradila ganga ut fra dbreyttu gengi.

Mikill afgangur af vidskiptum vid utlond og traverdug dzetlun um afnam gjaldeyrishafta valda ad dbreyttu prystingi i att
ad sterkari krénu. Auknar heimildir til fjarfestinga erlendis og hugsanleg hoft & innfleedi erlendra adila og fleiri
pjédhagsvarudartaeki sem Sedlabankinn kann ad beita geta hins vegar vegid a moéti peim prystingi.

i grunnsvidsmynd er gert rad fyrir pvi ad meginvextir Sedlabanka islands verdi haekkadir i takti vid veentingar
markadsadila samhlida haekkandi verdbdlgu. Reiknad er med hoflegri breytingu markadsvaxta og ad innlendur
eftirspurnarprystingur og hagfelld innlend skilyrdi stydji vid verdlagningu innlendra hlutabréfa. Jafnframt er gert rad fyrir
haegum vexti i préudum hagkerfum erlendis og ad draga muni Ur studningsadgerdum bandariskra sedlabankans og ad
nymarkadir muni afram eiga undir hégg ad saekja. Gert er rad fyrir pvi ad pessi préun setji mark sitt a erlenda
eignamarkadi, med hoéflegri dvoxtun erlendra eigna.

Auk grunnsvidsmyndar eru skodadar fleiri svidsmyndir og reynt ad meta likur @ hverri svidsmynd fyrir sig (veegi).
Grunnsvidsmyndin faer 50% vaegi, en adrar svidsmyndir, baedi svidsmynd, par sem pensla verdur nokkur, med likum &
eignabdlu (30% vaegi) og svidsmynd, par sem hagvoxtur verdur lakari, ahaettusamar eignir eiga undir hogg ad sxkja en
dhaettuminni eignum vegnar betur (20% vaegi). Ut Ur pessari samsetningu efnahags- og markadsmynda kemur grunnspa
sjodsins. Vid mat a pessum leidum og ahrif peirra 4 eignasafn sjodsins, eru lika sett efri og nedri mork & eignaflokka.
betta er badi gert til takmorkunar 4 ahaettu (hamark & hlutabréf, lagmark a rikisskuldabréf), en einnig er tekid tillit til
pess hvad er talid raunhaeft med tilliti til seljanleika og vidskiptakostnadar og veentanlegs frambods a fjarfestingakostum.
Ekki er gert rad fyrir neinni aukningu a erlendum fjarfestingum, enda gefa paer akvardanir, sem pegar hafa verid teknar,
ekki tilefni til pess. Avallt rikir veruleg dvissa a fijarmalamorkudum og mikilveegt ad hafa i huga ad spa kann ad reynast
talsvert frabrugdin peirri préun sem framtidin leidir i 1jés. Engu ad sidur er petta talin raunhaef adferd til ad meta dhaettu
og gera sér grein fyrir peim moguleikum sem sjodurinn hefur til ad bregdast vid mismunandi sviossmyndum. Takmorkin
sem sett voru vid samsetningu eigna i safninu eru eftirfarandi:

Skilyrdi
Eign Ldgmarks-

Eignaflokkur 31.10.2015 vaegi Hdmarks-vaegi
Rikisskuldabreéf 40% 33% 50%
Onnur markadsskuldabréf 9% 6% 12%
Vedskuldabréf og fasteignir 4% 3% 5%
Innlend hlutabréf 19% 5% 20%
Erlend skuldabréf 1% 0% 4%
Erlend hlutabréf 20% 10% 100%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 3% 1% 8%
Skammtimabréf 6% 0% 10%

Hér ma sja grunnspa sjodsins og pau mork sem adrar svidsmyndir setja 4 liklega dvoxtun einstakra eignaflokka:

Avoxtun Avoxtun  Avoxtun

Spad grunn- laegri haerri
Eignaflokkur dhaetta spa mork mork
Rikisbréf 5,90% 5,3% -1% +11%
Onnur markadsskuldabréf 9,0% 6,0% +1% +11%
Vedskuldabréf 9,0% 8,8% +6% +10%
Erlend skuldabréf 10,9% 1,0% -1% +3%
Innlend hlutabréf 16,2% 19,3% 0% +35%
Erlend hlutabréf 15,1% 6,0% -9% +21%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 10,2% 5,0% -3% +10%
Skammtimabréf 3,0% 6,4% +5% +7%
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Gengid er Ut fra pvi ad ahaettu (stadalfravik avoxtunar) i samraemi vid dhaettuspa og ad fylgni milli eignaflokka verdi i
samraemi vid soguleg medaltdl. Myndraent litur pessi spa um vaenta avoxtun m.t.t. dhaettu Ut sem hér segir:

Avédxtun
20,0% - Innlend

XK hlutabreéf

18,0% -
16,0% -
14,0% -
12,0% -

10,0% Vedskuldabréf

B stapi A Erlend hlutabréf
8,0% -

= Onnur markadsskuldabréf

Innlan og » .
4,0% - skammtimabréf Rikisbref -+ Sérhaefdar erl. fjarf.

5 Erlend skuldabréf
0,09 T T T 1
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Ahaetta

Midad vid grunnspa og dbreytta eignasamsetningu er veent nafndvoxtun sjoédsins & naesta ari 8,6% og raunavoxtun 4,4%.
Vant dheaetta (stadalfravik dvoxtunar) er 5,0%.

Grunnspain (samvegnar svidsmyndir) er notud til ad reikna Ut likur 8 mismunandi Gtkomu (dreifni dvoxtunar og dhaettu).
Grunnspar um raunavoxtun sjédsins undanfarin ar hafa verid sem hér segir:

Spa um raunavoxtun og stadalfravik
mv. medalstadalfravik yfir timabilid
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Spain hefur verid innan vid eda nalaegt skekkjumorkum (eitt stadalfravik) ef undan er skilid arid 2008.

8.4 Utreikningur framfalls og eignasofn

Reiknad hefur verid ut framfall fyrir fjérar mismunandi samsetningar a eignum sjodsins, med peim takmérkunum og
ahaettumarkmidum sem ad framan greinir. Ef byggt er 4 ad dhaetta aukist ekki pa gefa settar takmarkanir dverulega
moguleika til ad breyta eignasafni sjédsins til ad baeta dvoxtun. | raun er verid ad skoda ahaettu & mjog préngu bili (innan
vid 1%). betta leidir af peim strongu skilyrdum sem sett eru. Af 4 mismunandi s6fnum, eru 3 dhaettuminni og eitt med
svipada dhattu (safn 5) og ndverandi eignasafn. Ef tekid er mid af ahaettuspa i einstokum eignaflokkum litur
utreikningur framfallsins svona ut:
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Avoxtun

Safn 5
9,0%
° Safn 3 ® Safn 4 |
8.5% - * . f. : B Eignasafn ndna
Eignasafn nuna A Safn2
A
8,0% ¥ Safn3
B Safn5
7,5%
® Safn4
7,0% Framfall
6,5% T T T T 1
4,2% 4,4% 4,6% 4,8% 5,0% 5,2%
Ahzetta
Eignasofnin sem Ut dr pessu koma eru eftirfarandi:
Eignaflokkar Eignasafn nuina Safn 2 Safn 3 Safn 4 Safn 5
Rikisskuldabréf 39,7% 39,0% 37,2% 35,1% 33,0%
Onnur markadsskuldabréf 8,6% 6,0% 6,0% 6,9% 9,0%
Vedskuldabréf 3,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Erlend skuldabréf 0,8% 2,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Innlend hlutabréf 19,1% 17,0% 18,8% 20,0% 20,0%
Erlend hlutabréf 19,8% 13,0% 14,9% 16,6% 20,8%
Skammtimabréf 6,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Sérh. erlendar fjarfestingar 2,5% 8,0% 8,0% 6,4% 2,2%
Tryggingaeignir 59% 62,0% 58,3% 57,0% 57,0%
Erlendar eignir 23,1% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Avoxtun 8,6% 8,2% 8,5% 8,8% 8,9%
Stadalfravik 5,0% 4,5% 4,7% 4,8% 5,0%

Nidurstada framfallsutreikningsins er ad edlilegt sé ad breyta safni sj0dsins, midad vid safn 5 an pess ad auka ahaettu.
Eins og sést pa eru petta dverulegar breytingar fra ndverandi eignasafni. Innlend hlutabréf hafa haesta veenta avoxtun.
Sett hafa verid efri takmork a pau vid 20% og er pvi gert rad fyrir ad vaegi peirra verdi svipad og nu er. Til ad auka
sveigjanleika m.a. til ad koma i veg fyrir pvingadar solur i eignaflokknum og til ad eiga moguleika & taktiskum
stodutdokum pykir aeskilegt ad auka efri mérk vikmarka i flokknum upp i 25%. begar tekid er tillit til annarra breytinga
a vaentu eignasafni, s.s. aukningu i vedskuldabréfum og skammtimaeignum er ekki gert rad fyrir pvi ad pessi breyting

auki heildaraheettu sjédsins.

Nedangreind tafla synir breytingarnar fra stodu i arslok 2015:

A=tlad vaegi i Vaent vagi

Flokkar arslok 2015 iarslok 2016 Breyting Vikmork
Rikisskuldabréf 38% 33% -5% 0-65%
Onnur skuldabréf 9% 9% 0% 0-25%
Vedskuldabréf 4% 5% +1% 0-10%
Erlend skuldabréf 1% 0% -1% 0-20%
Innlend hlutabréf 19% 20% +1% 0-25%
Erlend hlutabréf 20% 21% +1% 0-30%
Sérhaefdar erl. fjarfestigar 3% 2% 1% 0-30%
Skammtimabréf og innlan 8% 10% +2% 0-30%
Samtals 100% 100% 0%
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Vid pessa breytingu a eignasamsetningu eykst veent avoxtun ur 8,6% midad vid eignasamsetningu i byrjun ars i 8,9%
midad vid eignasamsetningu i arslok (raundvéxtun Ur 4,4% i 4,7%). Ahaetta verdur dbreytt eda 5,0%, mv. ad dhaettuspa
gangi eftir.

8.5 Avoxtun og dreifni dvoxtunar

Avéxtun sjodsins hefur verid meeld manadarlega fra 1997. Dreifni dvoxtunar gefur géda mynd af markadssveiflum og
par med markadsahaettu, eins og sja ma hér ad nedan (manadarlegar tolur fra 1997). 79% gildanna eru jakveed og
avoxtun 72% gildanna var umfram haekkun verdlags. Eins og sést standa 6fgagildin fra arinu 2008 ut dr.

Timabilid jan-97 til okt-15
Soguleg dreifni dvbxtunar- Stapi lifeyrissjédur
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Manadarlegar avoxtunarmzelingar
Midad vid grunnspa sjédsins og markmidssamsetningu eigna er vant avoxtun fyrir arid 2016: 8,9% (mv. safn 5).

betta segir pd ekki nema hluta af ségunni pvi dreifni dvoxtunar gefur visbendingu um a hvada bili setla ma ad avoxtun
verdi midad vid gefna samsetningu. Monte Carlo svidsmyndir (100.000 keyrslur) voru pvi reiknadar til ad meta dreifni
veentrar dvoxtunar, midad vid asetlada avoxtun eignaflokka, azetlada medalsamsetningu sjodsins, sogulega (15 ara)
fylgni og samdreifni eignaflokka. Likindadreifingu vaentrar arsavoxtunar ut fra Monte Carlo svidsmyndunum ma sja a
myndinni hér fyrir nedan:
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Dreifingin synir ad pad eru 5,1% likur a ad nafnavoxtun sjédsins (midad vid ad gefnar forsendur) verdi 0% eda laegri (95%
vagildi) og 1% likur 4 ad hun verdi -3,3% eda laegri (99% vagildi).

8.6 Svidsmyndagerd og mat a likum a neikvaedri raunavoxtun

Einnig eru skodud fravik fra grunnspa til ad gera sér betur grein fyrir peirri ahaettu sem innbyggd er i eignasafn sjodsins.
bessi fravik (svidsmyndir) byggja algerlega a tolfraedilegum breytingum a vaentri dhaettu og avoxtun, en hafa ekki beina
visun i efnahagslegar eda markadslegar svidsmyndir.

Med pessu er reynt ad meta likur @ neikvaedri raunavoxtun m.v. gefnar forsendur med Monte-Carlo svidsmyndagerd.
Svidsmyndagerdin byggir & grunnspanni um vaenta afkomu sjédsins og fravik fra henni, auk eftirfarandi
vidbdtarforsenda:

e Sogulegar reynslutdlur sjodsins um ahaettu i hverjum eignaflokki (ahaettuspa)

e Sogulegar reynslutdlur sjodsins um fylgni milli eignaflokka.

Keyrdar hafa verid 4 mismunandi svidsmyndir (100.000 keyrslur hver). Fyrst er keyrd svidsmynd um liklega
tryggingafraedilega stodu midad vid grunnspa sjodsins. Sidan eru keyrdar svidsmyndir sem gera rad fyrir fravikum fra
grunnspa og er pannig lagt mat a hversu vidkvaemur sjédurinn er fyrir préun sem er téluvert éhagstaedari en grunnspain
byggir a. Svidsmyndirnar eru eftirfarandi:

e Svidsmynd 1: Grunnspa

e Svidsmynd 2: Spa midad vid 50% laegri veenta avoxtun en i grunnspa, en sOmu vaentu ahaettu

e Svidsmynd 3: Spa midad vid 100% hzerri vaenta dhzaettu en i grunnspa en sému vaentu avoxtun

e Svidsmynd 4: Spa midad vid 25% laegri veenta avoxtun og 50% haerri veenta dhaettu en i grunnspa

Sja ma dreifinguna a eftirfarandi linuritum:

M Likur 4 jakvaedri raunavoxtun Likur & ad verda undir 0% i raundv. m Likur & jakvaedni rmundvdxtun Likur & ad verda undir 0% i raundv.
M Likur & adf verda undir 07 nafnév. W Likur & ad verda undir 0§ nafnav.
090% 0,90%
0,80% Likur & ad verda undir 0% i raun: 19,5% 0.80% Likur & ad verda undir 0% i raun: 48,4%
Likur & ad verda undir 0% i nafn: 5,1% Likur & a8 verda undir 03 i nafn: 20,6%
0,70% 0,70% J

050% 0,60%

050% 050%
040% 040%
020% 020%
0,20% 0,20%

0,10% 0,10%

0,00% 0,00%

R R R R i A3 i3 kI i i i R
PR R R Rl i R e g e
Avixtun Svidsm. 2
W Likur & jakveedri raunavixtun Likur & ad verda undir 0% i raundv. W Likur 3 jakveedri raundvixtun Likur & ad verda undir 0% i raundv.
M Likur @ ad verda undir 07 nafnév. M Likur & ad verda undir 0i nafnav.
0,50% 0,50%
0.80% Likur & ad verda undir 0% i raun: 34,7% 0.80% Likur & af verda undir 0% i raun: 39,1%
Likur & ad verda undir 03 i nafn: 21,6% Likur & ad verda undir 0% i nafn: 21,4%
0,70% 0,70%
0,60% 0,60%
050% 0,50%

0,40% 0,40%

020% 020%
0,20% 0,20%
0,10% 0,10%

000% - 0,00%
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Nedangreind tafla synir betur nidurstodur ur pessari svidssmyndagerd:

Svidsmynd Vant Likur & neikveedri  Likur @ neikvaedri  Likur @ avéxtun undir
avoxtun avoxtun raunavoxtun markmidsavoxtun

Grunnspa 8,9% 5,1% 19,5% 42,1%
Svidsmynd 2 4,4% 20,6% 48,4% 73,3%
Svidsmynd 3 8,8% 21,6% 34,7% 47,7%
Svidsmynd 4 6,6% 21,4% 39,1% 56,6%

Eins og fram kemur @ myndinni eru likur skv. grunnspa a ad vera med neikveeda nafnavoxtun 5,1%. Likur & ad vera med
neikvaeda raunavoxtun eru 19,5%. A sama hatt eru likurnar & ad vera med jakvaeda raunavoxtun 80,5% og likurnar & ad
vera yfir markmidsavoxtun (3,5% raun) eru 57,9%. Mv. ahaettutakmork uppfyllir valid safn skilyrdin. Ofangreindar
svidsmyndir byggja a vidurkenndum utreikningum. baer taka ekki til mjog 6fgakenndra atburda, sem ekki er haegt ad
utiloka.

Stjérnin notar eftirfarandi formulu til ad meta dsaettanlega ahaettutoku U = 7 — Riap
T

par sem U er dsaettanleg ahaettutaka, Tp er vaent avoxtun, Ry er ahaettustudull og op er vaent dhaetta. Ry segir til um hve mikid dhaetta ma aukast
(haekkun & stadalfraviki) til ad na fram aukinni dvoxtun.

Stefnt er ad pvi ad ahaettustudull verdi ekki hzerri en 3 p.e. ad ahaetta aukist ekki meira en 0,3% fyrir hvert 0,1% i
aukningu & avoxtun.

8.7 Nidurstada stjornar

Nidurstada stjornarinnar er ad ekki sé astaeda til ad auka ahaettutoku sjédsins vid nuverandi adstedur enda purfi pa,
vegna gjaldeyrishaftanna, ad auka verulega fjarfestingar i innlendum hlutabréfum. Samsetning a nyju eignasafni midar
ad pvi ad setja saman safn med hagkveemari eignasamsetningu, en sambazerilegri ahaettu og nuverandi safn sjodsins.
Safn 5 uppfyllir ahaettuskilyrdin, sem sett eru i ahaettuazetiun sjédsins.

Stjornin leggur pvi til ad eignasamsetning taki mid af pvi ad dhaetta i safninu sé ad mestu 6breytt midad vid ahaettuspa
og leggur til ad safn 5 i framfalli verid markmidssafn sjodsins.

8.8 Breyting a viomidunarvisitolu

Sjédnum er sett vidmidunarvisitala. Visitalan er samsett Ur vidmidunarvisitolum eignaflokka, sem myndadar eru ur
pekktum markadsvisitdlum fyrir hvern og einn eignaflokk. Vaegi hverrar undirvisitolu i hinni samsettu visitolu tekur mid
af vaegi hvers eignaflokks i heildarsafni sjodsins i upphafi ars og markmidsstédu eignarflokks i lok ars (medaltal).
Vidmidunarvisitalan er mikilvaegt taeki vid styringu & eignum sjédsins. Med samanburdi a breytingum 3 visitélunni og
eignasafni sjodsins faest hlutfallslegt mat a arangri vid eignastyringuna samanborid vid markadinn a hverjum tima, baedi
hvad vardar avoxtun og ahaettu. Gerdur er manadarlegur samanburdur pannig ad vidmidunarvisitalan hefur mikil ahrif
a hegdun og afstoédu peirra sem styra eignum fyrir sjédinn. bessi samanburdur leidir einnig i ljos ad hve miklu leyti ma
rekja arangur sjodsins til avoxtunar markadarins (beta), fraviki i eignasamsetningu sjods fra viomidi (alfa) og vali &
einstokum fjarfestingarkostum (samvali bréfa).

Logd er til breyting & samsetningu visitélunnar til samraemis vid dzetlada breytingu & eignasamsetningu, sem er
eftirfarandi: Innlend skuldabréf laekki dr 53% i 49%. Erlend skuldabréf laekki Ur 1% i 0%. Innlend hlutabréf haekki Ur 14%
i 19%. Erlend hlutabréf haekki Ur 19% i 21%, sérhaefdar erlendar fjarfestingar laekki Gr 5% i 2% og skammtimaeignir haekki
ur 8% i 9%.

Ekki er gerd tillaga um breytingar a samsetningu undirvisitalna.

Samsetning visitolunnar verdur pa eftirfarandi:
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Eignaflokkur Heiti visitolu Vagi Skyring

Innlend skuldabréf Samsett skuldabréfavisitala 49% Samsett visitala *)

Innlend hlutabréf GAMMA EQI 19% Visitala islenskra hlutabréfa

Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 0% Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan
Erlend hlutabréf MSCI- ACWI 21% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa
Sérhaefdar erl. fjarfestingar HFRI FoF Diversf. Index 2% Breid marksj68asjoda visitala fra HFRI
Skammtimabréf og innldan Visitala skammtimaeigna 9% Samsett visitala **)

*) Visitala samsett ur: GAMMAI (59%), GAMMAXi (22%), GAMMA:CBI (19% )
**) Visitala samsett Ur: REIBOR1M (75%) og sparisjédshokarvoxtum skv. Si (25%)

Stefnan sem hér er sett fram midar vid pa eignaflokkaskiptingu sem sjédurinn notar. Ef sama eignaskipting er faerd ut
midad vid flokkun FME verda markmidin sem hér segir:

Eignaflokkar i hlutfalli af hreinni eign til greidslu lifeyris Markmid Vikmérk Eignir 30.09.2015
Innlan i bonkum og sparisjodum 7% 0-30% 7%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 33% 0-65% 40%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 4% 0-20% 4%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 4% 0-20% 3%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 2% 0-10% 1%
Hlutabréf 30% 0-50% 29%
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sam. fjarfestingu 15% 0-50% 11%
Onnur verdbréf 5% 0-30% 5%
Fjarfesting i ibudarhisnaedi 0% 0-0% 0%
Samtals: 100% 100%
par af hlutdeildarskirteini og hlutir 15% 14%

9. Eignasamsetning:
Fjarfestingar sjodsins skulu vera i samrami vid fjarfestingarmarkmid og markmid um dhaettutdku. Samsetning tekur mid
af eftirfarandi pattum:

e  Akvérdun um hlutfall innlendra og erlendra eigna

o Akvérdun um pd eignaflokka sem heimilt er ad fjarfesta i

e Akvérdun um vaegi eignaflokka i safni (hlutlaus stada — vidmidunarvisitala)

e Val a einstékum verdbréfum

e  Timasett fravik fra hlutlausri st6du (virk stada - nyting vikmarka — taktisk eignasamsetning)

Vegna gjaldeyrishafta getur sjédurinn ekki aukid vaegi erlendra eigna i eignasafninu. Ekki er ljést hvort einhver markverd
breyting verdur 4 pvi & arinu 2016. Hér er pvi ekki gengid ut fra slikri breytingu og ljést er ad endurskoda parf
fjarfestingastefnuna komi slik breyting til. Ljost er ad med hlidsjon af dhaettudreifingarsjonarmidum er vaegi erlendra
eigna dedlilega lagt, sem er bein afleiding haftanna. Einnig ma benda & ad vaegi dhaettusamra eigna i erlendu eignasafni
sjodsins er mjog hatt sem & sér sému skyringar.

Val a eignaflokkum og vaegi peirra markast af akveedum laga og stefnu sjddsins eins og henni er lyst i lid 8.4 hér ad
framan. Gerd er grein fyrir vali a einstokum eignum og skipulagi fjarfestinga i lidum 9.1 — 9.3:

9.1 Val 4 eignum
Eignum sjddsins er skipt i eignaflokka og eignasoéfn. Vid val a eignum hefur sjédurinn prjar megin reglur ad leidarljosi.
a. ad adhettudreifing sé eins og best verdur 4 kosid m.v. pa eignaflokka sem sjodurinn fjarfestir i og pau

skilyrdi sem slikum fjarfestingum eru settar.
b. ad ekki sé tekin aukin dhaetta, nema liklegt sé ad pad skili sér i aukinni avoxtun
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c. ad pegar dhzetta er aukin sé pad gert i eignum par sem likur & aukinni dvoxtun eru mestar (mestar likur a

ad vaent dvoxtun vegi upp vaenta aukningu ahaettu).

Sjédurinn stefnir pannig ad pvi ad hamarka avoxtun midad vid pa dhaettu sem tekin er.

9.2 Eignaflokkar

Eignum sjodsins er skipt i eignaflokka og eignaflokkum er skipt i undirflokka. Flokkarnir tilheyra ymist trygginga- eda

avoxtunareignum. Flokkunina ma sja hér:

Eignastyring

! | | | | |

|

!

A. B. C. D. E. F. G. H.
Rikisskulda- Onnur markads Vedskulda- Innlend Erlend Erlend Sérhaefdar erlendar Innlan og
bréf skuldabréf bréf og fasteignir hlutabréf skuldabraf hlutabréf fjarfestingar skammtimabré
[ [ | | | \ | !

Fjoldi Fjoldi Fioldi Fjoldi Fiéldi Fjldi Fjldi
undirflokka: 5 undirflokka: 6 undirflokka: 5 undirflokka: 4 undirflokka: 3 undirflokka: 3 Fjéldi undirflokka: 3 undirflokka: 4
FjéIdi Fisldi Fjsldi Fjsldi Fisldi Fisldi Fjéldi eignasafna: 1 Fjsldi
eignasafna: 4 eignasafna: 1 eignasafna: 2 eignasafna: 3 eignasafna: 1 eignasafna: 3 eignasafna: 1

I3
Gjaldeyris-
varnir (dvirkt)

I:l = Trygeingaeignir
I:l = Avbxtunareignir

Hverjum og einum eignaflokki er skipt i eignaséfn sem sett eru sjalfstaedar fjarfestingastefnur, med sérstéku viomidi auk

markmida um 3dhaettu og avoxtun.
eignarstyringaradila.

i lok oktéber 2015 var eignasamsetning sjédsins sem hér segir (i millj. kr. og sem % af heild):

4.472; 3%

M Rikisskuldabréf

m Onnur markadsskuldabréf

m Vedskuldabréf

69.901; 39%

m Innlend hlutabréf

M Erlend skuldabréf

B Erlend hlutabréf

1.471; 1% Skammtimabréf og innlan

6.126; 3%

W Sérhaefdar erlendar fjarfestingar

Eignasofnum er ymist styrt af sjodnum sjalfum eda peim uthyst til
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9.3 Eignasofn og stefnur peirra

Hverjum eignaflokki er skipt i eignasofn og hefur hvert peirra eigin fjarfestingarstefnua sem tekur til heimilda, vidmids
og dhaettustyringu. Fjarfestingarad sjodsins hefur umsjén med 6llum eignaséfnum, sem ymist eru i styringu hja sjédnum
sjalfum eda uthyst til sérhaefdra eignastyringaradila. Fjarfestingarad skiptir med sér verkum pannig ad sjédstjori er yfir
hverju safni sem styrt er hja sjodnum og ef styringu er Gthyst er tiltekinn radsmadur skipadur eftirlitsmadur viokomandi
safns. Hann er pda dbyrgur fyrir samskiptum vid eignastyrandann, upplysingagjof og eftirfylgni med vidkomandi safni.
Fjarfestingarstefnur eignasafna eru hluti af fjarfestingarstefnu sjddsins og er fjarfestingarstefna fyrir sjodinn i heild
sampeetting a stefnum eignasafna. Hér fyrir nedan ma sja skipulag eignasafna.

Hverju safni er sett viomid og stefna p.m.t. um ahaettustyringu. Hér fyrir nedan ma sja helstu vidmid, en auk peirra eru
ymiss skilyrdi sem lata ad innbyrdis hlutféllum i safninu sjalfu, auk vidmida i hlutfoll af heildarstaerd sjéds.

Leyfileg Hamarksahaetta
Hlutfall af sj6di hermiskekkja  (hlutfall af ahaettu

(31.10.2015) Vidmidunarvisitala (12 man) vidmids)
AA1  Rikisskuldabréf - kjarnabdk 30,2% 70% GAMMAI, 30% GAMMAKXi 3,0% 130,0%
AA2  Rikisskuldabréf - eldri bréf 1,2%
AA3  Rikisskuldabréf - veltubok 3,6% 70% GAMMAI, 30% GAMMAKXi 5,0% 200,0%
AB2  Rikisskuldabréf - veltusafn 4,2% 70% GAMMAI, 30% GAMMAKXi 5,0% 200,0%
BA1  Onnur markadsskuldabréf 8,5% GAMMA: CBI
CAl1  Vedskuldabréf 2,5% GAMMAI
CA2 Fasteignafjarfestingar 0,9% GAMMA: EQI 10,0% 150,0%
DAl  Innlend hlutabréf - veltubdk 15,8% GAMMA: EQI 10,0% 150,0%

pa3  Inlend hiutabref - 1,0% 3ja 4ra rallandi medaltal avéxtunar GAMMA: EQI
framtaksfjarfestingar

DA4  Innlend hlutabréf - 6skrad 2,0% 3ja ara rallandi medaltal dvoxtunar GAMMA: EQI
EA1 Erlend skuldabréf 0,8% JP Morgan Global Bond Index
FAl Erlend hlutabréf - skrad 11,1% MSCI AC World Daily TR Net USD umreiknad i ISK 7,0% 130,0%

FA3 Erlend hll{tlabref.- 7,9% 2ja ara rullandi medaltal avoxtunar MSCI World Index TR
framtaksfjarfestingar

FB1 Erlend hlutabréf - norraent safn 0,5% VINX Benchmark EUR_PI 5,0% 130,0%
GA1 Onnur verdbréf 2,5% HFRI FoF Diversified Index
HA1  Skammtimabréf 7,3% 75% 1M REIBOR, 25% almenna sparisjédabaekur skv. Si

Stefnur eignasafna eru afgreiddar af fjarfestingaradi. baer purfa stadfestingar framkvamdastjora vid og verda ad rimast
innan heildarstefnu sjédsins.

10. Ahaettustyring og eftirfylgni
10.1 Ahaettustefna

Sjédurinn hefur sett sér dhaettustefnu, par sem ahaettustyringu sjédsins er itarlega lyst og med hvada haetti fylgst er
med og brugdist vid mismunandi dhaettu i starfsemi sjédsins. Tilgreindir eru helstu dhaettuflokkar, hvernig ahaettustyring
er skipuldgd p.m.t. verkefni og abyrgdarsvid, gerd ahaettuskrar og dhaettudagskrar, sem og hvernig dhaettumaelingum
og skyrslugjof er hattad. Ahaettu- og hlitingarskyrslum er skilad med reglulegu millibili.

10.2 Alagsprof

Reynt er ad meta ahrif mogulegra efnahagsafalla @ afkomu sjodsins. Hér er um ad raeda , hvad-ef?” maelingar, par sem
ekki er tekid tillit til fylgni milli eignaflokka eda aheaettupatta. Ekki er lagt mat & hversu miklar likur eru & peim atburdum
sem profad er fyrir, en sett eru fram 3 mismunandi stig afalla:
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Ahaettupattur / steerd efnahagsafalls Litio Meira Mest

Vaxtahaekkun & innlendum markadi 0,5% 1% 2%
Afkoma sjédsins, vegna vaxtahakkunar -1,6% -3,2% -6,3%
Styrking kronu, baedi gagnvart USD og EUR 5% 10% 20%
Afkoma sjédsins, vegna styrkingar krénu -1,1% -2,3% -4,5%
Hlutabréf lekka, badi innlend og erlend 5% 10% 20%
Afkoma sjddsins, vegna laekkunar hlutabréfa -1,9% -3,9% -7,7%
Tap vegna skuldaradheettu i safni annarra markadsskuldabréfa 5% 10% 20%
Afkoma sjédsins, vegna afskrifta 8 6drum markadsskuldabréfum -0,4% -0,9% -1,7%

Afkoma sjédsins vegna afalls i heild:

10.3 Arangurs og ahattumaelingar

Vid maelingar a dhaettu er baedi maeld dhaetta og arangur vegna virkar stodutoku (vaegi eignaflokka) og dhaetta og arangur
vegna einstakra fjarfestinga i hverjum eignaflokki (samval bréfa). P4 er framlag eignasafna i hverjum eignaflokki til
ahaettu einnig maelt og drangur peirra og fylgni vid visitolu yfirflokks.

Arangur safnanna er maeldur og borinn saman vid drangur vidmids:

] e
Avéxtun safns: S = zi— 1Wis rd

) e
Avéxtun viémids: V = Zi_lwiv r}

S = safn, e = fjoldi eignaflokka, w = vaegi, r = dvéxtun, V = vidmid

Samsetning drangurs er einnig meeldur, p.e. framlag fra virkri stédutéku (fraviki i veegi eigna fra vidmidi) og framlag fra samvali bréfa
innan vi6komandi eignaflokks;

e
i=1

N

Framlag vaegis: VE = Z W =wiHry

Framlag samvals bréfa: SB=) f: Wi — 1)
VE = vaegi ejgna, SB = samval bréfa

Venjulega er einhver afgangsstaerd, sem ekki skyrist af vaegi eigna eda samvali bréfa (t.d. pegar atvinnugrein eda mynt vikur fra
samsetningu vidmids). Afgangstaerdina md meela med:

A = (§-V)-VE-SB
Stundum eru peir lidir sem tilheyra afgangi taldir med i samvali bréfa, sem pa er reiknad:

SB=S5-V-VE

Melingar af pessu tagi eru birtar i reglulegum avoxtunarskyrslum til stjornar sjodsins.

11. Notkun afleida

Sjédurinn er ekki ad nota afleidur til ad draga Ur dhzettu eins og sakir standa, enda afleidumarkadur teeplega til stadar a
islandi. Sjédurinn mun skoda notkun afleida i pessum tilgangi ef edlilegur markadur med triverdugum métadilum
myndast.

12. Hamarksfjarfestingar i fjarmalagerningum utgefnum af sama adila eda tengdum adilum
Sjédurinn hefur ekki almennt sett sér onnur markmid i pessu efni en eru i 16gum. S6mu akvadi eru i sampykktum
sjédsins. [ stefnum eignasafna sjédsins eru i moérgum tilfellum mun prengri heimildir en 16g kveda 4 um. Almennt stefnir
sjodurinn ad pvi ad eiga ekki meira en 2,5% af heildareignum i krofu & einn adila. Sé farid yfir pau moérk parf pad
sérstakrar athugunar vid og er pa akvedid i hverju tilviki hvort pad sé dsaettanlegt eda ekki.
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13. Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Sjédurinn hefur ekki almennt sett sér adrar reglur um eignarhlut i einstékum fyrirtaekjum en eru i I6gum. S6mu akvaedi
eru i sampykktum sjodsins. Sjodurinn hefur motad sér stefnu um ,Leidbeiningar og stefnumida um stjérnarheaetti,
fyrirsvar og félagslega adbyrgar fjarfestingar”, sem birt er 8 heimasidu sjodsins. Eigendastefnu gagnvart fyrirtaekjum er
hluti pessarar stefnu. | stefnum eignasafna eru mun prengri heimildir en 16g kveda & um.

14. Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum
Sjédurinn hefur ekki sett sér adrar reglur um hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum einstaks sj6ds eda sjédsdeilda en
eruilogum.

15. Hamarkshlutdeild i sjodum eda sjédsdeildum sama rekstrarfélags
Sjédurinn hefur ekki sett sér adrar reglur um eignarhlut i verdbréfasjodum eda sjédum um sameiginlega fjarfestingu
innan sama rekstrarfélags en eru i 16gum.

16. Fasteignavedtryggd bréf

Sjédurinn hefur ekki 6nnur vidmid vardandi vedsetningarhlutféll en tiltekin eru i l6gum. Vardandi vedandlog pa fer tid
fram mat a vedandlagi og greidsugetu greidanda og fengid er mat sérfréds adila eins og loggilts fasteignasala a verdmaeti
fasteignar, séu ekki til nylegar eda adrar naegjanlega traustar upplysingar um liklegt verdmazeti hennar.

17. Hlutfall eignar i fyrirtaekjum sem eingéngu sinna pjonustuverkefnum fyrir sjodinn
Sjédurinn 4 11,9% hlut i Reiknistofu lifeyrissjéda og 13,5% hlut i Greidslustofu lifeyrissjéda.

18. Hlutfall eigna i virkri styringu

Sjédurinn beitir almennt ekki visitolufjarfestingum innan lands poétt tekid sé mid af visitélum vid styringu eigna og i
steerstu sé6fnum sjodsins séu heimil fravik fra viomidi (visitdlum) takmorkud. Innlendar eignir teljast pvi vera i virkri
styringu. | erlendum séfnum nytir sjédurinn sér visitélusjédi og eftir atvikum mismundi adferdir vid ad styra med
hlutlausum haetti (visitdlum). | erlendu hlutabréfasafni sjédsins hefur téluvert verid notast vid virka styringu baedi hvad
vardar virka eignastyrendur auk pess sem fjarfest hefur verid i kauphallarsjodum. Sjédurinn hefur ekki sett sér markmid
um hlutféll i virkri og hlutlausri styringu, fyrir sjédinn i heild, en dvirk styring er talsvert nytt i skradum erlendum
hlutabréfum og er 81% af pvi safni.

19. Markmid um liftima einstakra flokka fjarfestinga
Markmid um liftima skuldabréfaflokka, fyrir einstakar deildir sjédsins og avoxtunarleidir, er ad liftimi taki mid af
markadsadstadum hverju sinni og peim vidmidunarvisitdlum sem notadar eru.

Markmid fyrir sjodinn i heild er ad liftimi viki ekki meira en 20% fra liftima vidmids, sem er 8,4 ar. Markmid um liftima
eru misjofn i einstokum eignaséfnum. Fer pad baedi eftir tegund skuldabréfa, markadsadstaeedum & hverjum tima og
stefnu vidkomandi safns. Hverju skuldabréfasafni er sett vidmidunarvisitala og markmid sem taka mid af liftima
viodmidunarvisitolu og fravikum fra henni. Ekki eru sett sérstok markmid um liftima fasteignavedbréfa eda eldri
rikisverdbréfa, sem ekki eru markadshaef. AG nedan ma sja yfirlit yfir markmid sem sett eru i mismunandi s6fnum.

Liftimi Liftimi Fravik fra

vidmids safns Vikmaork Vikmaork % viomidi
Oll innlend skuldabréf 8,4 8,1 6,7 - 10,1 +/-20% -3,5%
AA1 Rikisskuldabréf, Kjarnabdk 8,3 8,6 6,66 - 9,99 +/-20% 3,3%
AA2 Rikisskuldabréf - eldri 5,6
AA3 Rikisskuldabréf - veltubok 8,3 7,6 4,16 - 12,5 +/- 50% -8,7%
AB2 Rikisskuldabréf - veltusafn 8,3 6,9 4,16 - 12,5 +/- 50% -17,1%
BA1 Onnur markadsskuldabréf 7,8 6,2 -20,5%
CA1 Vedskuldabréf 9,6 14,1

20. Skipting gjaldmidlaahattu eftir gjaldmidlum
Gildandi gjaldeyrish6ft og skortur & métadilum gerir pad ad verkum ad ekki er moguleiki @ ad verja gjaldmidladahaettu
gagnvart islensku kronunni sem stendur. bessi ahatta er pvi dvarin i bokum sjédsins.
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Stada sjodsins i erlendum eignum var 41,6 milljardar i lok oktdber 2015 sem samsvarar 23% af eignum sjodsins.
Sjédurinn er pvi med stéra dvarda gjaldeyrisstodu sem er ein steersta dhaettan i safni sjodsins. Pessi opna gjaldeyrisstada
hafdi neikvaed ahrif & afkomu sjédsins a fyrstu 10 manudum arsins 2015 upp a 330 milljonir kréna sem samsvarar 0,2%
ahrif @ avoxtun sjoédsins i heild og 0,9% i avoxtun erlendra eigna. Sjoédurinn telur mikilvaegt ad komid verdi upp
afleidumarkadi sem gerir mogulegt ad verja gjaldeyrisahaettu til framtidar litid.

Skipting a gjaldeyrisahaettu i lok oktéber 2015 var sem hér segir (hlutfallsleg skipting a eignasafni sjédsins):

Gjaldmiaill ‘ Hlutfall af eignasafni

ISK 76,7%
usD 17,0%
EUR 5,4%
GPB 0,4%
SEK 0,2%
DKK 0,2%
NOK 0,1%

Gert er rad fyrir pvi ad um 23% af eignum sjodsins verdi i erlendum gjaldmidlum og er pa ekki midad vid frekari erlendar
fjarfestingar, umfram pad sem pegar hefur verid heimilad.

21. Skipting fjarfestinga eftir atvinnugreinum

i innlendum eignasofnum er litid til atvinnugreinaskiptingar, eftir pvi sem haegt er, en fataeklegt frambod verdbréfa gerir
pad ad verkum ad slik skipting hefur litid ad segja.

i erlendum verdbréfasjédum sem sjédurinn fijarfestir i er ad jafnadi tekid mid baedi af sveeda- og atvinnugreina-skiptingu
og vidmid skilgreind Ut fra samsetningu markadarins.

22. Markmid um laust fé

bad er mat stjérnar ad lausafjaraheetta sjodsins sé fremur litil & medan idgjold nema talsvert heerri fjarhaedum en
manadarleg utgjold. ba er stor hluti af eignum sjddsins i eignum sem hafa gédan seljanleika. Markmid sjodsins er ad eiga
aldrei minna en sem nemur 2ja manada utgjoldum i lausu fé.

23. Fjarfestingar i ibudarhisnaxedi

Sjodurinn hefur ekki akvedid hvort hann fjarfestir i ibidarhisnaedi, i samraemi vid 11.tl. 1.mgr. |. nr. 129/1997 og eru
slikar fjarfestingar ekki settar inn sem markmid. Sjédurinn er pd ad skoda pann moguleika af alvoru og af fjarfestingu
kann ad verda ef alitlegir fjarfestingakostir af pessum toga koma upp og umgjord og adsteedur er taldar asaettanlegar.
Sjédurinn hyggst po ekki taka ad sér rekstur sliks husnaedis pott til slikra fjarfestinga kunni ad koma. Fjarfestingar af
pbessu tagi verda flokkadar medal fjarfestinga i vedskuldabréfum og fasteignum. Verdi af fjarfestingu af pessu tagi mun
sjédurinn mota sér sérstaka stefnu par ad lutandi.

24. Aztlun um hvenaer markmidi um eignasamsetningu skuli nad

Sjédurinn er innan dkvaeda laga og markadrar stefnu hvad vardar eignasamsetningu eins og hun er skilgreind i pessu riti.
Gengid er ut fra pvi ad markmidum sé ndd innan arsins. Breytingar a veentri dvoxtun einstakra eignaflokka & arinu getur
leitt til breytinga @ markmidum.
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Séreignardeild Stapa

25. Maétun stefnu, markmid, ahaettustyring og eftirfylgni

Fjarfestingarad Stapa lifeyrissjéds sér um styringu & peim eignasé6fnum sem séreignardeild sjédsins bydur upp &. Ollum
eignas6fnum, badi peim sem tilheyra Trygginga- og Séreignardeild er styrt med sama haetti. baer lysingar sem tilgreindar
eru um stefnu, markmidssetningu, ahaettustyringu og eftirfylgni i Tryggingardeild, eiga vid um styringu 4 eignum
Séreignardeildar ad pvi leyti sem s6fn séreignardeildar eru fjarfest i viokomandi eignaflokkum.

26. Sofn Séreignardeildar

Sjédurinn bydur upp a prji mismunandi eignasofn i Séreignardeild, auk pess sem bodid er upp & safn i tengslum vid
greidslu séreignasparnadar inn & hisnaedislan (Husnaedislanasafnid). | séfnunum hefur verid 16gd ahersla 4 ad fijarfesta
i vel seljanlegum eignum m.a. til ad koma i veg fyrir ad s6fnin lendi i erfidleikum ef innlausnir reynast miklar. Einkum
hefur verid fjarfest i rikisskuldabréfum, skammtimabréfum, innlendum og erlendum verdbréfum. Séfnin eru gerd upp a
markadskréfu og hafa daglegt gengi. Fjarfestingaraaetlun er adeins gerd fyrir sjédinn i heild, en ekki einstakar deildir
hans ad 6dru leyti en tekur til pess i hvada eignaflokkum skuli fjarfest og hvert vaegi peirra i vidmidunarvisitdlu skulu
vera auk pess sem skilgreind eru vikmérk fyrir hvern og einn eignaflokk. Avéxtun i hverjum eignaflokki eda eignasafni er
pvi alltaf s sama midad vid sama timabil i s6fnum Séreignardeildar og Tryggingadeildar. Eignasamsetning er hins vegar
onnur og pvi er munur & avoxtun safna Séreignardeildar og Tryggingadeildar. Séreignardeildin er ekki fjarfest i peim
sofnum sjodsins sem minnstan seljanleika hafa.

Stefna safnanna er yfirfarin manadarlega @ fundum fjarfestingarads, par sem teknar eru akvardanir og eigna-
samsetningu breytt ef dsteeda pykir til. Einnig er fylgst med lausafjarstodu/seljanleika med tilliti til mogulegra

utgreidslna.

Ad nedan er gefin upp staerd safnanna i milljonum krdéna eins og pau voru lok oktéber 2015:

m.kr.
1} 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Innlanasafnid - 368
Varka'm satnia _ 1-235
Armdna safnid 3.255

Samsetning safnanna pann 31.10.2015 var sem hér segir:

Varkara safnid

g

Innlanasafnid

Arzdna safnid ® Erlend hlutabréf

.' § Innlend hlutabréf

» ibidabréf

» Overditryggd innldn
' « Rikisverdbraf
Verdtryggd innldn
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Manadarlega og uppsafnada avoxtun safnanna sl. 12 manudi ma sja a eftirfarandi gréfum:

Innldnasafnid . fyExtun manadar =12 manada avixtun  ————\idmid
5,08 4% T TE
4,58 e 4294 4,3% 4730 4334 4‘4%__.——"" —
' e e 3,9% = e
2,0% P " 3.8% - 3.8%
3,5%
3,00
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0354
1,0% U7%
DET 0.4 0,4% 0,4% . 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% .
" 0,1% 0,1%
| [ | _— [ | [ [ [ [ | —
néw. 14 des. 14 jan. 15 feb. 15 mar. 15 apr. 15 mai 15 jun.15 jul 15 agu. 15 z=p. 15 okt 15
Varkara safnid W iyGxtun minafiar =12 manada dvoxtun  ———Vidmid
20,08
15,1% 15,5%
15,0% 132% -
12,4% 12,45 _d=" 1""‘""--_____ 12,3% 4+~
10,6% ﬁ 573% 10.0% 4},-—-‘“-—-_-—-_______&/
_-l--‘-'-__‘-"'\-\._ ! )
10,0% = [ — ]
som —
5,1% i /
0% _552-” 2 8%
! 1,3% 3,1%
2,3% e 1.3% 2,0% 1,8% hes . .
o/ R | | mm | | — |
, — — —
-0,7% -0.5% -0,6%
-5,0%
név 14 des 14 jan 15 feb 15 mar 15 apr 1% mai 15 jun 15 julL1s 3gi.15 sep.15 okt.15
Ar=edna safnid N jyixnun manadar =12 manada fvixtun = \idmi5
20,0%
17.1% 17,6%
16,3%
187% " 15,05 /\
15,0% ] e, 14.1% 14,5% ] e
8 / ] S — ___'__.--“"' \ 13,1% "
w | T e
10,0% E.6% y;’
:’,.':-"- 5 1%
5,0%
E 3% I8%
2,1% 2,4%
. 0,8% 1,5% 1,2% .
' 0,15
R 4 [ - - [ | | -
’ . o
41,13 -0,9%
-2,3%
5,0%
nav. 14 des. 14 jan. 15 feb. 15 mar. 15 apr. 15 mai 15 jin_15 jul. 15 agu. 15 sep. 15 okt. 15
Avoxtun safnanna fra upphafi ars til loka oktdber (reiknud til ars) var sem hér segir, samanborid vid vidmid:
m Mafnavoxtun = Widmid
025 296 a%a 5% 2% 10% 1296 P 158%
5,15
Innlanasafnid
4,29
14 6%
wvarkara safnid
h3 7os
- 14,49
Areedna satnid
13,89
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Nokkrar upplysingar ur rekstri safnanna fra stofnun peirra arid 1999 (Innlana safnid byrjadi 2008):

Innlana Varkara Araedna

safnid safnid safnid
Stadalfravik (sogulegt) 2,3% 4,8% 6,0%
% jakveedra manada 97,9% 83,2% 76,7%
Medal arsavoxtun 10,0% 13,9% 11,9%
Raunavoxtun 3,9% 7,5% 7,0%
Nafndvoxtun arid 2015 5,1% 14,6% 14,4%
Stadalfravik arid 2015 0,7% 5,4% 7,8%

Gerdar eru eftirfarandi tillégur um breytingar a stefnu safnanna:

Innlanasafnid:
Engin breyting

Varkara safnid: Vikmork vegna innlendra og erlendra hlutabréfa eru haekkud ur 0-20% i 0-25% fyrir hvorn flokkinn um
sig. Samanlagt hdmarkshlutfall flokkanna (dvoxtunareigna) er haekkad ur 35% i 40%.

Arzdna safnid:
Vikmork fyrir innlend hlutabréf eru haekkud ur 0-20% i 0-30%. Samanlagt hamarkshlutfall dvoxtunareigna er haekkad ur
60% i 70%.

Nofnun safnanna hefur formlega verid breytt og verda framvegis:
Innlana safnid — fyrra heiti: Safn Il

Varkara safnid — fyrra heiti: Safn |
Arzedna safnid — fyrra heiti: Safn Il

Eftirfarandi breytingar eru gerdar & vidmidunarvisitélum fyrir Varkdra safnid og Araedna safnid. Ekki er gerd tillaga um
breytingu a vidmidi fyrir Innlana safnid:

Varkdra safnid Araedna safnid Samsetning vi@midunarvisitélu
Viomid Var Verdur Var Verdur Vi@midunarvisitala
Innlend skuldabréf 75% 60% 50% 45% 70% GAMMAIi/30% GAMMAXi
Innlend hlutabréf 5% 15% 10% 25% GAMMA:EQI
Erlend hlutabréf 10% 15% 20% 25% MSCI.ACWI
Erlend skuldabréf 15%
Erlendir marksjodir
Innlan 10% 10% 5% 5% 75% 1M REIBOR/25% vextir

almennra sparisjodsboka

Tryggingaeignir 85% 70% 55% 50%
Avéxtunareignir 15% 30% 45% 50%
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27. Nanar um fjarfestingarstefnur safna

Innlana safnid:

Markmid safnsins er ad veita 6rugga avoxtun til lengri tima litid, par sem ahaetta og mogulegt tap er lagmarkad. Safnid
er alfarid dvaxtad i innlanum innlendra lanastofnana. Par sem engin markadsverdbréf eru i safninu er gert rad fyrir litlum
sveiflum, sem einkum munu radast af breytingum 4 verdbdlgu og voxtum. Gera ma rad fyrir ad sveiflur i dvoxtun verdi

a bilinu 1-3% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Safninu er styrt med virkum haetti med tilliti til verdbdlgu og peirra davéxtunarkosta sem i bodi eru.

Vikmork vegna fjarfestinga

Innlan 0-100%

\{erétryggé innlan 0-100%

Overdtryggd innlan 0-100%
Eignaflokkar Markmid Vikmérk Eignir 30.09.2015
Innlan i bénkum og sparisjédum 100% 100% 100%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 0%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 0%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 0%
Hlutabréf 0%
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sam. fjarf. 0%
Onnur verdbréf 0%
Fjarfesting i ibudarhisnaedi 0%
Samtals: 100% 100%
par af hlutdeildarskirteini og hlutir 0% 0%

31




Varkara safnid:
Markmid safnsins er ad na druggri avoxtun til lengri tima litid, med héflegum sveiflum. Ahersla er 16gd & ad verjast

stérum tépum og hamarka pannig uppséfnunarahrif avoxtunar.

Safnid er ad stérum hluta fjarfest i skuldabréfum, einkum islenskum rikisskuldabréfum og 68rum traustum innlendum
skuldabréfum, auk innlana og skammtimabréfa. L6gd ahersla @ ad lagmarka skuldaradhaettu i safninu. Safnid hefur
takmarkadar heimildir til fjarfestinga i ahaettusamari verdbréfum s.s. i hlutabréfum og erlendum verdbréfum, sem er
>tlad ad baeta avoxtun pess.

Safninu er styrt med virkum haetti og heimildir til fjarfestinga i ahaettusamari eignaflokkum eru adeins nyttar ef pad er
talid auka avoxtun safnsins pannig ad pad vegi upp aukna ahaettu.

Sveiflur i markadsverdi eignanna geta ordid nokkrar fra einum tima til annars, en almennt er stefnt ad hdgveerum
sveiflum i safninu eda 5-8% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Heimilt er ad feera safnid alfarid yfir i skammtimabréf og innlan. Sa moguleiki yrdi fyrst og fremst nyttur til ad verjast
mogulegu tapi, einkum ef mikil dvissa skapadist @ hefdbundnum verdbréfamérkudum. Innlan eda skammtimabréf geta
einnig aukist sem hlutfall eigna pegar pau eru talin sérstaklega ahugaverdur fjarfestingarkostur samanborid vié adra
kosti. Vid edlilegar adsteedur er pd ekki gert rad fyrir ad safnid hafi stért hlutfall eigna i innlanum. b6 er kappkostad ad
safnid hafi avallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad geta brugdist vid utgreidslum bazedi vegna
lifeyrisgreidsina, flutnings eda sérstakra Uttekta.

Eingéngu skal fjarfest i skrdadum verdbréfum.

Vikmork vegna fjarfestinga:

Innlend skuldabréf 0-100%
Innlend rikisskuldabréf 0-100%
Onnur markadsskuldabréf 0-20%
Skammtimabréf og innlan 0-100% Skal ekki fara undir 60% eigna
Skammtimabréf og -sjédir 0-25%
Verdtryggd innlan 0-100%
Overdtryggd innlan 0-100%
Innlend hlutabréf 0-25%
Erlend verdbréf 0-30% Skal ekki fara yfir 40% eigna
Erlend hlutabréf 0-25%
Erlend skuldabréf 0-20%

Markmid um samsetningu eignaflokka i samraemi vid eignaflokkun FME er sem hér segir:

Eignaflokkar Markmid Vikmérk Eignir 30.09.2015
Innlan i bdnkum og sparisjédum 5% 0-100% 0%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 65% 0-100% 70%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 0% 0-40% 0%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjoda og annarra lanastofnana 0% 0-40% 0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 0% 0-0% 0%
Hlutabréf 30% 0-40% 30%
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sam. fjarf. 0% 0-50% 0%
Onnur verdbréf 0% 0-40% 0%
Fjarfesting i ibidarhusnaedi 0% 0-0% 0%
Samtals: 100% 100%
bar af hlutdeildarskirteini og hlutir 15% 14%
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Arzedna safnid:

Markmid safnsins er ad hamarka avoxtun til lengri tima litid og er gert rad fyrir ad vid venjulegar adstaedur sé alltaf
nokkur hluti safnsins { ahaettusamari eignum. Araedna safnid hefur vidari heimildir til fjdrfestinga i dhaettusamari eignum
en Varkara safnid og pvi ma buast vid nokkud meiri sveiflum i avoxtun. Safnid er samsett Ur innlanum, skuldabréfum og
hlutabréfum og hefur einnig heimildir til ad fjarfesta i marksjédum.

Safninu er styrt med virkum haetti og er stefnt ad pvi ad hamarka avoxtun med pvi ad flytja eignir milli eignaflokka i
samraemi vid veenta avoxtun, enda sé ahaetta innan leyfilegra marka safnsins.

Safnid er ad steerstum hluta fjarfest i markadsverdbréfum, p.m.t. skuldabréfum med langan liftima og hlutabréfum sem
sveiflast i verdi. bvi ma gera rad fyrir nokkrum sveiflum i markadsverdi eignanna fra einum tima til annars, en almennt
er stefnt ad sveiflur i safninu séu a bilinu 7-14% (manadarlegt stadalfravik dvoxtunar).

Safninu er heimilt ad eiga hatt hlutfall innlana eda skammtimabréfa. Sa moguleiki yrdi fyrst og fremst nyttur til ad verjast
mogulegu tapi, einkum ef mikil dvissa skapadist & hefdbundnum verdbréfamorkudum. ba eru einnig rikar heimildir til
ad hafa hatt hlutfall skuldabréfa i safninu, sem einkum verda nyttar pegar astand dhattusamari markada er talid otryggt
ad mati fjarfestingarads. Vid edlilegar adsteedur er alltaf talsverdur hluti safnsins fjarfestur i ahaettusamari eignum med
pad ad markmidi ad na sem bestri avoxtun. b6 er kappkostad ad safnid hafi avallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar
eignir til ad geta brugdist vid utgreidslum bzadi vegna lifeyrisgreidsina, flutnings eda sérstakra uttekta.

Vikmork vegna fjarfestinga:

Innlend skuldabréf 0-100%
Innlend rikisskuldabréf 0-80%
Onnur markadsskuldabréf 0-20%
Skammtimabréf og innlan 0-80% > Skal ekkifara undir 30% eigna
Skammtimabréf og -sjédir 0-40%
Verdtryggd innlan 0-80%
Overdtryggd innlan 0-80%
Innlend hlutabréf 0-30%
Erlend verdbréf 0-50%
Erlend hlutabréf 0-40% - Skal ekki fara yfir 70% eigna
Erlend skuldabréf 0-20%
Erlend skammtimabréf 0-20%
Erlendir marksjédir 0-20% _/

Markmid um samsetningu eignaflokka i samraemi vid eignaflokkun FME er sem hér segir:

Eignaflokkar Markmid Vikmork Eignir 30.09.2015
Innlan i bénkum og sparisjédum 10% 0-80% 0%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 40% 0-80% 50%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 0% 0-40% 0%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 0% 0-40% 0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 0% 0-0% 0%
Hlutabréf 50% 0-60% 50%
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sam. fjarf. 0% 0-20% 0%
Onnur verdbréf 0% 0-40% 0%
Fjarfesting i ibudarhlsnaedi 0% 0-0% 0%
Samtals: 100% 100%
par af hlutdeildarskirteini og hlutir 30% 29%

28. Upplysingar um s6fn Séreignardeildar skv. 9.gr. reglugerdar nr. 916/2009
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Séreignardeild:

Innlana safnid

Varkara safnid

Arzedna safnid

a. Markmidsavoxtun, ahaetta og
viomid

Markmidsavoxtun: 3-5%
Markmidsahaetta: 1-3%
Viomid:

Skammt.eignir  100% *)

*) Sama vidmid og fyrir
Tryggingadeild

Markmidsavoxtun: 5-9%
Markmidsahaetta: 4-8%
Viomid:

Rikisskuldabréf  60% *)
GAMMA EQI 15%
MSCI- ACWI 15%
Skammt.eignir  10% *)

*) Sama vidmid og fyrir
Tryggingadeild

Markmidsavoxtun: 8-13%
Markmidsahaetta: 7-14%
Viomid:

Rikisskuldabréf  45% *)
GAMMA EQI 25%
MSCI- ACWI 25%
Skammt.eignir 5% *)

*) Sama vidmid og fyrir
Tryggingadeild

b. Afleidur

Afleidur ekki leyfdar

Adeins afleidur til ad draga
ur dhzettu — engar afleidur i
notkun

Adeins afleidur til ad
draga Ur ahaettu — engar
afleidur i notkun

c. Hamarksfjarfesting i
verdbréfum utgefnum af sama
eda tengdum adilum

Ekki heimild til kaupa a
hlutabréfum

S6mu hamork og eru i
I6gum

S6mu hamork og eru i
l6gum

d. Hamarkshlutdeild i hlutafé
einstakra fyrirtaekja

Ekki heimild til kaupa &
hlutabréfum

Sému hamork og eru i
I6gum

S6mu hamork og eru i
l6gum

e. Hamarkshlutdeild i
hlutdeildarskirteinum sj6ds eda
sjodsdeilda

S6ému hamork og eru i
16gum

S6mu hamork og eru i
I6gum

S6mu hamork og eru i
l6gum

f. Hdmarkshlutdeild i sjodum
innan sama rekstrarfélags

S6mu hamork og eru i
16gum

Sému hamork og eru i
I6gum

Somu hamork og eru i
l6gum

g. Hlutfall fasteignaskuldabréfa
og vedhlutfoll og vedandlog

Ekki heimild til kaupa a
fasteignaskuldabréfum

Ekki heimild til kaupa a
fasteignaskuldabréfum

Ekki heimild til kaupa a
fasteignaskuldabréfum

h. Hlutfall eigna i virkri styringu

Raedst af adstaedum hverju
sinni. Ekki sett fram sérstok
markmid

Raedst af adstaedum hverju
sinni. Ekki sett fram sérstok
markmid

Radst af adstaedum
hverju sinni. Ekki sett
fram sérstok markmid

i.Markmid um medalliftima
skuldabréfaflokka

Ekki fjarfest i skuldabréfum.

Raedst af markmidum og

vidmidunarvisitélum sem
valdar eru. Skal ekki vikja
meira en 25% fra liftima

vidmids

Radst af markmidum og
vidmidunarvisitélum sem
valdar eru. Skal ekki vikja
meira en 50% fra liftima
vidmids

j- Markmid um hlutfall lausafjar

Naegjanlegt laust fé eda vel
seljanlegar eignir til ad rada
vid mogulegt utflaedi naestu
2ja manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara

Nzegjanlegt laust fé eda vel
seljanlegar eignir til ad rada
vid mogulegt utflaedi naestu
2ja manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara

Nzegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til ad
rada vid mogulegt utflaedi
naestu 2ja manada og
aldrei minna en 25% af
eignum sem haegt er ad
losa med stuttum
fyrirvara

k. Markmid um gjaldmidla-
samsetningu safns

Ekki heimild til kaupa &
erlendum eignum

Radst af samsetningu
vidmids. Gjaldeyrisahaetta
skal ekki fara yfir 50% af

Raedst af samsetningu
vidmids. Gjaldeyrisahaetta
skal ekki fara yfir 50% af

eignum eignum
. Markmid um A ekki vid Raedst af Raedst af
atvinnugreinaskiptingu safns markadsadstaedum hverju markadsadstaedum

sinni og samsetningu
vidmids

hverju sinni og
samsetningu vidmids

Husnaedissafnid:

Auk ofnagreindra safna rekur sjédur sérstakt safn — Husnaedissafnid — sem var sérstaklega stofnad til ad taka @ méti
idgjoldum sem aetlud eru til innborgana a hiisnaedislan i samraemi vid heimildir stjérnvalda par um. Akvedid var ad stofna
sérstakt safn vegna pessa, pannig ad tidar inn- og utgreidslur vegna pessa hefdu ekki ahrif 4 avoxtun annarra safna, sem
>tlad er ad dvaxta vidbotarlifeyrissparnad. 16gjold inn & petta safn eru avoxtud a dbundnum og Averdtryggdum
innlansreikningi. Avéxtun safnsins fra janGar til oktéber loka 2015 (reiknud til &rs) var 5,3%. Ekki er buin til sérstok stefna
vegna pessa safns, par sem gert er rad fyrir pvi ad idgjold sem beint er i pennan farveg staldri adeins stutt vid inni 4
reikningi safnsins
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29. Markmid um laust fé
bad er stefna sjédsins og allra deilda hans (safna) ad eiga avallt naegjanlegt laust fé og vel seljanlegar eignir til ad geta
stadid straum ad utgreidslum a hverjum tima, hvort sem er vegna lifeyris, sérstakra utgreidsina eda skuldbindinga sem
sjodurinn hefur tekist @ hendur.

30. Umfjollun um greidslubyrdi

Midad vid stodu safna og naverandi reglur um heimildir til ad nyta séreignarsparnad til greidslu husnaedislan (um er ad
reeda timabundna heimild sem rennur Ut 2017) pa er gert rad fyrir ad utgreidslur verdi meiri en inngreidslur naestu tvo
arin (leegri netté idgjold). Eftir pad er reiknad medad idgjold vaxi hradar en utgreidslur. Greidsludhaetta allra safna
Séreignardeildar er litil ef eingdngu er tekid mid af lifeyrisbyrdi. par sem haegt er ad flytja inneignir milli vorsluadila med
skdmmum fyrirvara er mikilvaegt ad laust fé, eda vel seljanlegar eignir séu alla jafna stér hluti af eignum safnanna, pannig
ad haegt sé ad bregdast vid miklu utfleedi @ stuttum tima. pad er stefna allra safna Séreignadeildar ad hafa aldrei laegra
hlutfall en 25% eigna i verdbréfum sem haegt er ad selja med stuttum fyrirvara, an pess ad sala hafi teljandi ahrif a verd
pessara eigna.

A medfylgjandi linuriti er reynt ad deetla greidslubyrdi naestu ara. bar sem Utgreidslur eru dvissar eru sett efri og nedri
mork a peer (eitt stadalfravik), auk pess sem idgjold eru daetlud.

Axtlud greidslubyrdi
400
300
200

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Azetladar Utgreidslur 13gjold

= Ugreidslur - nedri mork Utgreidslur - efri mork

Stjorn og framkvaemdastjori Stapa lifeyrissjods stadfesta hér med fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir arid 2016.

Sampykkt af stjorn Stapa lifeyrissjods
Akureyri 30. névember 2015
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