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Inngangur

Lifeyrissjodurinn heitir S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda og starfar med pvi skipulagi og markmidi sem
segir i légum um hann nr. 155/1998, l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda nr. 129/1997, svo og sampykktum sjodsins. Starfsheiti sj6dsins er SL lifeyrissjodur.

SL lifeyrissjodur er fagfjarfestir sem hefur pad ad meginmarkmidi ad avaxta eignir sjédsins i peim tilgangi
ad standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjédfélaga. Fjarmagn sjédsins skal
avaxtad med hlidsjon af peim kjorum sem best eru bodin & hverjum tima, ad teknu tilliti til
varudarsjénarmida, ahaettu og verdtryggdra langtimaskuldbindinga sj6dsins. Nyjar reglur um
gjaldeyrismal toku gildi i mars 2017 par sem takmarkanir a erlendum fjarfestingum lifeyrissjéda voru
afnumdar. Einnig urdu breytingar a reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og Gttekt & avoxtun
lifeyrissj6da sem tekid er tillit til i pessari fjarfestingarstefnu.

SL lifeyrissjodur er atladur 6llum launpegum og sjalfstett starfandi einstaklingum sem eiga ekki
kjarasamningsbundna adild ad 6drum lifeyrissjédum. Hann er pvi goédur kostur fyrir pa adila sem purfa
ad velja sér lifeyrissjod. Sjodurinn byggir & samtryggingu og séreign. Hann er sjalfstedur lifeyrissjédur

sem ekki starfar i tengslum vid stéttarfélog.

i séreignardeild geta sjédfélagar valid um prjar avoxtunarleidir.
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Samtryggingardeild

Logbundid er ad greida 12% idgjald til lifeyrissjods af 6llum launum og reiknudu endurgjaldi fra 16 til 70
ara aldurs. Skiptist hlutfallid pannig ad launpegi greidir 4% en launagreidandi greidir 8%. Arlega hefur
ordid nokkur voxtur 4 idgjoldum til sjodsins fra arinu 1999. Meginastaedur pess eru aukinn fjoldi sem
hefur kosid ad greida til sjodsins, auknar greidslur hvers sjédfélaga og hlutverk SL lifeyrissjéds i samraemi
vid 6. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda par sem kvedid
er & um sérstakt innheimtuhlutverk sj6dsins.

bann 1. juli 2018 tok gildi samkomulag sem gert var 4 almennum vinnumarkadi pess efnis ad moétframlag
haekki i 11,5% eda um 1,5% til vidbotar vid pad sem pad var adur en pad hafdi haekkad a almennum
markadi um 2,0% i afongum a arunum 2016 og 2017. Er pa moétframlagid ordid 11,5% eins og a
opinberum markadi. Fyrir liggja hugmyndir um ad logbinda pad ad moétframlag i lifeyrissjod verdi 11,5%.
Sjédurinn tekur vid métframlaginu sem umfram er og er haegt ad radstafa pvi annad hvort i samtryggingu
eda svokallada tilgreinda séreign. Sjodfélagi parf ad taka pa akvordun sjalfur og sampykkja radstofun
motframlagsins i tilgreinda séreign. Ad 060rum kosti rennur umframgjaldid til réttindaoflunar i
samtryggingu.

i mars 2019 var gerd tryggingafraedileg Uttekt 4 sj6dnum midad vid arslok 2018. Uttektin synir ad stada
sjodsins hefur versnad litillega milli 4ra. A pad skal minnt ad réttindi hafa verid aukin fra arinu 1999 um
46,5% umfram verdlag. Tryggingafraedileg stada sjodsins var neikvaed i arslok 2018 er nam 1,3%
samanborid vid neikvaeda stodu i arslok 2017 um 0,8%. Heildarskuldbindingar umfram heildareignir i
arslok 2018 voru 2.720 m.kr. en voru um 1.696 m.kr. i arslok 2017.

Hagstaed samsetning sjoédfélaga og haegt vaxandi atgreidslur lifeyris einkenna sjédinn. bad er ekki fyrr
en arin 2027 - 2040 sem fjolmennir og réttindamiklir aldurshépar fara a lifeyri. Lifeyrisbyrdi sjédsins
arid 2018 var 93,7%. Lifeyrisgreidslur munu fara haegt vaxandi 4 komandi arum og stefnir i ad paer verdi
litillega haerri eda apekkar inngreiddum idgjoldum arsins 2020.

Vegna samruna sjéda vid SL lifeyrissjod & arunum 2010 og 2012 jukust lifeyrisgreidslur meira en arin a
undan. 18gjold hvers ars sem og reglulegar afborganir verdbréfa munu skila nagjanlegum greidslum til
nastu ara pannig ad engin vandamal munu verda vegna greidslu lifeyris. bad er pvi mjog langt i ad
sjodurinn purfi ad selja eignir til ad maeta lifeyrisgreidslum.
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Séreignardeild

Heimilt er ad greida allt ad 6% idgjald til séreignar i lifeyrissjod af 6llum launum og reiknudu
endurgjaldi. Skiptist hlutfallid pannig ad launpegi getur greitt allt ad 4% en launagreidandi greidir 2%.
Einnig er heimilt ad greida tilgreinda séreign i séreignardeildina.

Haegt er ad velja milli priggja leida i séreignardeild sj6dsins.

Sofnunarleid 1

bessi leid er varfaerin og er hentug lifeyrisrétthofum deildarinnar sem eru ad nalgast lifeyristokualdur og
pbeim sem vilja taka litla ahaettu. Til pess ad skipta um leid parf upplyst sampykki hvers og eins ad berast
sjodnum.

So6fnunarleid 2

Markmid sjédsins er ad avaxta fé rétthafa & sem bestan hatt ad teknu tilliti til ahaettu i samraemi vid
sampykktir sjodsins & hverjum tima. bad er mat sjoédsins ad nlverandi samsetning sé vanleg til jafnrar
og traustrar avoxtunar handa rétth6fum. bar sem gert er rad fyrir ad meginhluti eigna sé i skuldabréfum
ma gera rad fyrir ad sveiflur i avoxtun verdi minni. Heimildir leidarinnar gefa hins vegar moguleika a ad
auka vid hlutabréfaeign i allt ad 30% par sem hluti innlendra skuldabréfa & ad vera ad lagmarki 70%.

Soéfnunarleid 3

Leidin hentar vel peim sem eru ad avaxta séreignarsparnad sinn til lengri tima og hafa timann fyrir sér
til ad jafna Gt sveiflurnar og eiga von a ad uppskera g6da avoxtun. Hlutfall hlutabréfa og erlendra
verdbréfa er hast i S6fnunarleid 3 af peim leidum sem i bodi eru. Stefnt er a ad helmingur safnsins sé i
hlutabréfum og helmingur i skuldabréfum. Markmid safnsins er ad skila g6dri langtimadavoxtun med
skilvirkri eignadreifingu
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Avéxtun eigna 2019

Arid 2019 hefur verid nokkud gott til avéxtunar og hakkudu allir eignaflokkar i verdi. Innlendi
hlutabréfamarkadurinn hefur verid nokkud misjafn eftir félogum. Sum félog haekkad nokkud mikid a
medan onnur hafa lekkad toluvert. Gengi hlutabréfa Marel haekkadi um 55% 4 medan gengi hlutabréfa
Icelandair lekkudu um 33% a fyrstu 9 manudum arsins. Heildarvisitalan sem maelir avoxtun a innlenda
hlutabréfamarkadnum OMXIGI haekkadi a fyrstu niu manudum arsins um 19%. Innlendi
skuldabréfamarkadurinn hefur skilad g6dri avoxtun a fyrstu niu manudum arsins par sem avoxtunakrafa
flestra skuldabréfaflokka hefur laekkad toluvert. Avoxtunarkrafa & innlendum rikistryggdum
skuldabréfum lakkadi téluvert & fyrstu niu manudum arsins 2019. Avoxtunarkrafa lengsta rikistryggda
verdtryggda flokksins RIKS 30 laekkadi um 79 prosentustig og stéd i 0,62% i lok september.
Avoxtunarkrafa a lengsta rikistryggda 6verdtryggda flokknum RIKB 31 laekkadi ennpa meira a fyrstu niu
manudum arsins eda um samtals 2,13% og st6d avoxtunarkrafan i lok september i 3,32%.

Sedlabankinn laekkadi styrivexti bankans fjéorum sinnum a fyrstu 9 manudum arsins samtals um 1,25%
og stodu peir i 3,25% i byrjun oktdéber. Styrivextir bankans hafa aldrei verid laegri fra pvi
verdbolgumarkmid var tekid upp.

Verdbodlgan hefur adeins haekkad en er enn pé lag i ségulegu samhengi. A fyrstu niu manudum éarsins
2019 var télf manada verdbodlga 3,0%. Gengi krénunnar veiktist & fyrstu niu manudum arsins um 2,6%.
Gengi krénunnar veiktist um 6,3% gagnvart dollar og um 1,4% gagnvart evru a pessu timabili.

Erlendi hlutabréfamarkadurinn hefur skilad gdédri avoxtun og hakkudu hlutabréfavisitolur heimsins a
fyrstu niu manudum arsins. Fra dramétum til loka september hafdi heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI
World Index) haekkad um 18,16% i dollar. En maelt i krénum pa haekkadi MSCI visitalan um 25,9% par
sem krénan veiktist a timabilinu gagnvart dollar. Um 31,6% af eignasafni SL lifeyrissjéds er i erlendum
eignum, einkum i dollar.

Samtryggingardeild SL skiladi a fyrst 9 manudum arsins um 11% raunavoxtun a arsgrundvelli,

Séreignarleid 1 skiladi 3% raunavoxtun a arsgrundvelli og Séreignarleid 2 skiladi 11% raunavoxtun a
arsgrundvelli.
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Sidferdileg viomid i fjarfestingum

Samkvaemt 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda skal
lifeyrissjodur setja sér sidoferdileg viomid i fjarfestingum.

SL lifeyrissjodur er langtimafjarfestir sem leitast vid ad na godri avoxtun a fjarfestingar sinar en jafnframt
ad vera abyrgur fjarfestir i fjarfestingum sinum. [ dbyrgum fjarfestingum er horft til umhverfismala,
félagslegra patta og stjornarhatta (UFS), (e. ESG ). Markmid sjédsins er ad hamarka avoxtun a eignum
sjodsins ad teknu tilliti til ahaettu, en einnig med sidferdileg vidmid i huga. Ahersla & UFS malefni i
fjarfestingum aetti ad studla ad sjalfbaerni fyrirtekja og betri langtimaavoxtun.

SL er stofnadili ad samtokunum IcelandSIF, samtok um adferdafraedi dbyrgra fjarfestinga.
Einnig horfir sjédurinn til vidmidunarreglna Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar, UN Principal
of Responsible Investment (PRI).

UN PRI horfir 4 eftirfarandi sex gildi i abyrgum fjarfestingum:

Ad innleida UFS malefni inn i greiningu a og akvordunartoku um fjarfestingar.
Ad vera virkur eigandi og innleida UFS malefni inn i hluthafastefnur.

AD saxkjast eftir videigandi UFS upplysingum hja adilum sem er fjarfest hja eda i.
AD studla ad satt og innleidingu UFS malefna i fjarfestingarumhverfinu.

Ad vinna saman til ad auka skilvirkni i innleidingum a UFS gildunum.

AD veita upplysingar um eigin adgerdir og préun i innleidingu & UFS gildunum.

oV hwh =

SL fer reglulega yfir UFS mal med samstarfsadilum sinum og tryggir ad peir adilar sem styra fjarmunum
fyrir sj6dinn séu med stefnu vardandi UFS. Hagt er ad sja nanari lysingu a hluthafastefnu SL a heimasidu
sjodsins. Hluthafastefna sjédsins lysir verklagi SL i UFS malum og hvernig sjédurinn framfylgir stefnu
sinni i abyrgum fjarfestingum.

Sem fjarfestir & innlendum markadi hefur SL lifeyrissjédur hagsmuni af pvi ad félog sem hann a eignarhlut
i tileinki sér abyrga og sjalfbara vidskiptahatti. Vid mat a fjarfestingum SL i innlendum skrddum félégum
fylgir sjodurinn eftir stefnu pinni um abyrgar fjarfestingar med pvi ad kanna stefnu vidkomandi félags til
pessara patta.

Fjarfestingar SL & erlendum morkudum eru einkum i sjédum frekar en i einstokum félogum sem pydir ad
SL atvistar ad miklu leyti erlendu eignastyringunni til erlendra adila sem bjéda upp a verdbréfasjodi. SL
gerir pa krofu til peirra sjéda sem hann fjarfestir i ad peir hafi sett sér akvedna stefnu sem snyr ad
abyrgum fjarfestingum.

Samtryggingardeild sjédsins og Sofnunarleid 3 munu einkum horfa til erlendra hlutabréfasjoda sem
leggja sérstaka aherslu & umhverfis- og sidferdisleg vidmid i sinum fjarfestingum.

Fjarfestingarstefna SL lifeyrissjéds fyrir 2020



Mat a ahattu

Stjorn sjodsins raedir reglulega vidhorf sitt til ahattu og ventingar um avoxtun. Vidhorf til ahattu gerir
bad ad verkum ad fjarfestingarstefna sjodsins er nokkud adhaldssom.

Markmid sjédsins med ahattustyringu er ad setja malanleg vidomid um ahaettutoku, ad hafa eftirlit med
bvi ad ahaettan sé innan settra vidmida og bregdast vid ef han fer Gt fyrir pau. bessi malanlegu vidmid
eru pvi grundvollur ahattustyringarinnar og eru pau sett fram badi i ahattustefnu og fjarfestingarstefnu
sjodsins.

Stjorn sjodsins hefur moétad og skilgreint ahaettustefnu fyrir sjédinn sem er yfirfarin og uppfaerd arlega
eftir porfum. Stefnan grundvallast & lagafyrirmalum, leidbeinandi tilmalum FME og stefnumétun
sj6dsins. Ahattustefnan er hluti af innra skipulagi sjédsins og inniheldur sundurlidada greiningu
ahattupatta og mat stjérnenda & mikilvaegi hvers ahattupéttar i rekstri sjédsins. | ahattustefnunni eru
sett fram vidmid fyrir hverja skilgreinda dhaettu sem lysa pvi hvad stjornendur meta sem asattanlega
ahattu og hvernig eftirliti er hattad til sannpréfunar a hlitingu vidmidanna. Eftirlitid felur i sér framkvaemd
timasettra eftirlitsadgerda sem hver og ein hefur tilgreindan umsjénaradila.

[ 16gum um starfsemi lifeyrissjéda eru skilgreindar heimildir sjédsins til fjarfestinga og hamark
fjarfestinga i einstokum eignaflokkum. Fjarfestingarstefna sjodsins verdur alltaf ad lagmarki ad vera
innan pessara marka laganna en svo er pad stjérnenda sjédsins ad setja frekari skordur a fjarfestingar
sem mida ad pvi ad finna asattanlegt jafnvaegi milli avéxtunar og ahaettu. Fjarfestingarstefnan er yfirfarin
arlega og ny utgafa gefin ut fyrir hvert rekstrarar.

Allir ahattupeettir sjédsins eru skilgreindir i ahaettuskra og eru peir um 100 talsins. Hvert svid yfirfer,
metur og greinir sina ahattupaetti og métvagisadgerdir arsfjéordungslega i samvinnu vid ahattustyringu
og er su vinna grundvollur ymissa greininga og umbdétaverkefna innan sjédsins. Med pessu méti koma
eigendur ahattunnar med beinum hatti ad voktun og eftirfylgni med ahattupattum sem tryggir ad allir
starfsmenn séu medvitadir um mikilvaegi eftirlitskerfis og hjalpar til vid ad innleida videigandi
ahattumenningu medal starfsmanna sj6dsins.

Hér 4 eftir verdur fjallad um nokkrar helstu tegundir ahattu sem sjédurinn stendur frammi fyrir i daglegri
starfsemi sinni.

Fjarhagsleg dhaetta (markadsahatta)

Haettan a ad breytingar i markadsverdi vaxta, gengi hlutabréfa og erlendra gjaldmidla hafi ahrif a afkomu
sjodsins og virdi fjarfestinga hans. Markmi® med styringu markadsahattu er ad styra og takmarka ahattu
vid skilgreind mork, jafnframt pvi sem avoxtun sjédsins midad vid dhaettu er hamorkud. Markadsahaettu
er m.a. styrt med takmorkunum i fjarfestingarstefnu, fjarfestingarheimildum og dhattuviomidum.

Fjarhagsleg dhatta skiptist i sjo ahaettupaetti sen hér verdur fjallad nanar um.

Vaxta- og endurfjarfestingarahatta

Vaxtadhaetta er hattan 4 ad breytingar &4 voxtum og logun vaxtaferils leidi til laekkunar 4 virdi skuldabréfa.
Naemi skuldabréfaverds fyrir breytingum a markadsvoxtum er jafnan malt i medaltima skuldabréfs; i pvi
samhengi leekkar skuldabréf med langan medaltima meira i verdi pegar markadsvextir hakka heldur en
skuldabréf med styttri medaltima.
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bvi er ljost ad ef vextir haekka getur sjédurinn purft ad innleysa gengistap vid s6lu & skuldabréfum sem
keypt voru 4 laegri voxtum. Eins getur leekkandi vaxtaumhverfi leitt til laegri avoxtunarkrofu vid kaup
nyrra skuldabréfa pegar naverandi skuldabréf eru a gjalddaga og pegar fjarfest er fyrir innflaedi
(endurfjarfestingarahaetta).

Um aramoétin 2015/2016 téku gildi nyjar reglur Fjarmalaeftirlitsins, nr. 335/2015, um Aarsreikninga
lifeyrissj6da. Samkvamt peim skal almennt meta fjarmalagerninga a gangvirdi peirra. Hins vegar er
heimilt ad mida verdmat skuldabréfs vid kaupavoxtunarkrofu ef pad er markmid sjédsins ad halda
skuldabréfi til gjalddaga. Sjodurinn hefur moétad sér pa stefnu um matsadferd skuldabréfa ad éverdtryggd
skuldabréf med abyrgd rikisins eru metin & gangvirdi/markadsavoxtunarkrofu fra og med 31.12.2016
en o6ll onnur skuldabréf eru metin & kaupavoxtunarkrofu. Vid pessar breytingar verdur sjédurinn orlitid
nemari fyrir vaxtabreytingum en adur bpegar skuldabréf sj6dsins voru alfarid gerd upp a
kaupavoxtunarkrofu. Breytingin nzer til um 4,3 ma.kr. rikistryggdra 6verdtryggdra skuldabréfa sem er
um 2,7% af hreinni eign sj6édsins um aramatin.

bessu til vidbétar hefur ordid mikil aukning & atlanum til sjédfélaga & arunum 2016-2019. Lan til
sjodfélaga eru uppgreidanleg fra hendi lantaka en ef sjodurinn bydur hagstaeda vexti verdur ad teljast
oliklegt ad pau verdi greidd upp fyrir lokagjalddaga. Segja ma ad sjoofélagalan komi i stadinn fyrir
lanveitingar sjodsins til ibudalanasj6ds. Greidslur af sjédfélagaldnum eru mjog reglulegar og pvi dreifist
endurfjarfestingardhatta sjédsins yfir langt timabil. Jafnframt tryggir greidsluflaedi af sj6dfélagalanum
jafnt og pétt innstreymi fjar til pess ad mata greidslu lifeyris pegar idgjold duga ekki til pess.

Medalliftimi skuldabréfasafnsins hefur heldur farid lekkandi en helstu astedur pess eru afborganir
langra ibudabréfa og kaup a bréfum med styttri liftima t.a.m. skuldabréfum bankanna. Vid petta eykst
endurfjarfestingarahaetta sjodsins pvi skuldabréf bankanna eru almennt med styttri liftima heldur en
t.a.m. skuldabréf ibudalanasjods.

Medalliftimi skuldabréfasafns SL
2014 2015 2016 2017 2018 9M 2019

Medalliftimi skuldabréfa alls* 9,2 9,0 9,2 9,3 9,5 9,8
Medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa 9,3 9,2 9,4 9,3 9,5 7,5
Medalliftimi dverdtryggdra skuldabréfa 8,3 8,1 6,6 9,8 9,1 11,5
Medalliftimi sjo6félagalana 14,5 14,2 16,0 18,2 18,4 18,2
Medalliftimi skuldabréfa an vedskuldabréfa 9,0 8,9 8,6 6,1 5,8 5,6

* |iftiminn er maeldur i arum
Tafla 1

Uppgreidsluahaetta

Uppgreidanleg skuldabréf eru um pad bil 13% af eignasafninu og medalliftimi peirra er um 18 ar. Steersti
einstaki lidurinn sem skapar uppgreidsludhaettu eru sjodfélagalan en pau eru um 11,6% af eignum
sj6dsins. Naststaersti lidurinn eru hlisbréf med um 0,3% af eignum sjédsins. Utdrattur hasbréfa tekur
mid af umframgreidslum lantakenda hisbréfa. Er petta ahaetta sem sjédurinn getur ekki styrt. Med pvi
ad bjoda sjodfélogum hagstaed lanakjor getur sjéodurinn styrt uppgreidsluahattu sjodfélagalana.
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Uppgreidanleg skuldabréf i eignasafninu sem hlutfall af heildareign

2015 2016 2017 2018 9M 2019

Sjodfélagalan 1,90% 3,40% 9,50% 11,55% 12,30%

Onnur skuldabréf 2,80% 2,50% 1,46% 1,37% 1,88%

Samtals uppgreidanlegt 4,70% 590% 10,96% 12,92% 14,17%
Tafla 2

Gengisahatta (markadsahatta)

Til ad meta haettu 4 laekkun markadsvirdis verdbréfa, svo sem skuldabréfa, hlutabréfa og
hlutdeildarskirteina var reiknad VaR (Value at Risk) safnsins. i kaflanum um vaenta avoxtun eignasafnsins
er fjallad ytarlega um VaR utreikninga og ahrif peirra nidurstadna 4 eignasafn sjodsins. Floktid i
eignasafninu gefur til kynna ad a einu ari af tuttugu geaeti nafnavoxtun dottid nidur i -8,81% og a einu ari
af 100 gati nafnavoxtunin farid nidur i -12,44%.

betta atti poé ekki ad hafa mikil ahrif & medalraunavoxtun yfir lengra timabil eins og sogulegt yfirlit yfir

raundvoxtun sjoédsins synir.

Soguleg raunavoxtun sjodsins
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hrein raundvoxtun 7,3% 6,2% 6,7% 6,6% -02% 53% 2,2%
Fimm ara medalavoxtun 04% 4,7% 53% 59% 53% 49% 4,1%
Tiu ara medaldvoxtun 45 4,1% 3,8% 32% 23% 2,8% 4,4%
Tuttugu dra medaldvoxtun 51% 50% 506 4% 4,6% 44% 4,2%
Tafla 3

Gengisahaetta (sveiflur i markadsgengi) sjodsins er fyrst og fremst i hlutabréfaeign sjédsins.
Hlutabréfaeign sj6dsins ma skipta i tvennt. Innlend hlutabréf auk innlendra framtakssjéda eru um 10,5%
af safni sjodsins. Erlend eign er ad aukast en erlend hlutabréf eru 32,0% af heildareignum. Samtals eru
bvi hlutabréf og framtakssjodir 42,7% af eignum sjédsins pann 30.09.2019.

Gjaldmidladhaetta
Gjaldeyriseign sjodsins er 32,0% samanborid vid 26,6% a sidasta ari. Talsverd sveifla hefur verid i
erlendum eignum sj6dsins pad sem af er 4ri, en i heildina hafa eignir haekkad um 3 ma.kr. vegna veikingar

krénunnar.

Samsetning eignasafnsins eftir myntum hefur hreyfst litillega & arinu og hefur hlutfall dollars hakkad
orlitid sbr. toflu 4. bess ber ad geta ad margir staerstu verdbréfasjodir heims eru skradir i dollar, sem
veldur harri st6du i dollar. Verdbréfasjodir sem gerdir eru upp med dollar sem vidmidunarmynt fjarfesta
langoftast i félogum Ut um allan heim, pannig ad pad ma segja ad pad séu margar myntir undir i peim

sjoodum.
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Mynt 2014 2015 2016 2017 2018 9M 2019
EUR 12,20% 22,50% 13,50% 12,4% 13,3% 13,8%
GBP 1,80% 5,00 4,40% 3,3% 3,0% 2,8%
usbD 86,10% 72,60% 82,20% 83,7% 83,7%  83,5%

Tafla 4

Gjaldeyrisahatta sjodsins liggur i hugsanlegri styrkingu (tap) / veikingu (hagnadur) kronunnar gagnvart
erlendum gjaldmidlum. Obein ahrif af gjaldeyrishreyfingum eru m.a. pau ad vid veikingu krénunnar leita
ahrifin oftast Ut i verdlag sem leidir til haekkunar & skuldbindingum. Til métvagis vid pad hekka erlendar
eignir i verdi i kronum talid vid veikingu krénunnar. Pad ma faera rok fyrir pvi ad erlendar eignir séu ad
hluta til verdtryggdar, en talsverd fylgni hefur verid milli gengisvisitélu og neysluverdsvisitolu til langs
tima p6 svo ad undanfarin 5 ar hafi heldur dregid i milli. A grafinu & mynd 1 ma sja ad medalarsverdbélga
sidastlidin 19 ar hefur verid 7,7% og medalveiking krénunnar a sama timabili hefur verid 2,8%. S6gulega
hofum vid adur séd timabil par sem fylgnin minnkar timabundid en eykst svo ad nyju. Ekki hefur pé adur
dregid jafn mikid hlutfallslega ur fylgninni eins og ni og ma velta fyrir sér hvort petta samband hafi
eitthvad skekkst med tilkomu nyrra ahrifapatta & gengi kréonunnar eins og ferdamannaidnadarins.

Préun gengisvisitolu asamt neysluverdsvisitolu
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Mynd 1

Gjaldeyrisvarnir i formi afleidusamninga eru ekki hluti af fjarfestingarstefnu sj6dsins og pvi hefur
sjodurinn um tvennt ad velja til ad minnka gjaldeyrisdhaettuna. | fyrsta lagi er haegt ad selja eignir i
erlendri mynt og kaupa eignir fyrir islenskar krénur. i 69ru lagi kemur til greina ad reyna ad lata
myntsamsetningu erlenda eignasafns sj6dsins likja eftir myntsamsetningu prongrar vidskiptavogar eda
innflutningsvogar med pad ad markmidi ad dreifa ahattu og verja kaupmatt sjodfélaga gagnvart innfluttri
voru og pjénustu.

Vardandi pa spurningu hvort skynsamlegt sé ad draga Ur gjaldmidlaahaettu med pvi ad selja erlendar
eignir fyrir innlendar pa er pad mat sj6dsins ad ahaettudreifing auk adgangs ad dypri, dreifdari og
fiolbreyttari eignamorkudum vegi mun pyngra en flokt &4 gengi gjaldmidla og su ahatta sem pad getur
haft i for med sér.
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Vardandi vangaveltur um ad styra pvi i hvada erlendu eignum er fjarfest Gt fra pvi i hvada myntum véru-
og bjénustuvidskipti islands eru hverju sinni pa gaeti pad reynst i besta falli mjog fl6kid ef ekki utilokad
i framkvamd og i versta falli geaeti pad aukid ahattu sjédsins verulega par sem takmarkanir 8 mégulegum
fjarfestingartaekifeerum vid akvednar myntir geta verulega minnkad mengi mogulegra fjarfestinga
sjodsins. bessu til vidbotar er rétt ad benda 4 ad langstarstur hluti erlendra fjarfestinga sjodsins er i
verdbréfasjodum sem fjarfesta um allan heim i ymsum myntum og verjast svo mogulegum ahrifum
gjaldmidladahaettu med afleidusamningum.

Osamramisahaetta

Alagsprof, svidsmyndir og neemnigreiningar eru daemigerd prof fyrir 6samraemi eigna og skuldbindinga
par sem leitast er vid ad meta naemni eigna og skuldbindinga fyrir breytingum & voxtum, verdbélgu og
68rum pattum sem eru sameiginlegir eignum og skuldbindingum.

Haetta a 6samraemi eigna og skuldbindinga felst fyrst og fremst i verdbdlgudahattu og vaxtadhaettu.
Nanar er fjallad um pessa patti undir videigandi ahaettuflokkum, en jafnframt eru settar fram ymsar
sviosmyndir i kaflanum um skerdingardhattu sem draga fram helstu ahattupatti.

Verdbdélguahaetta

Verdtryggingarhlutfall eigna sjédsins er i kringum 50,6% og er hann pvi alika vidkvaemur fyrir mikilli
verdbdlgu og hann var fyrir ari ef eingdéngu er horft til pessa hlutfalls. Skuldbindingar sj6dsins eru ad
fullu verdtryggdar sem pydir ad sjédurinn ber verdbdlguahaettu sem nemur mun a verdtryggingarhlutfalli
eigna og skuldbindinga. Aukin verdbdlga myndi pvi auka afallnar skuldbindingar og par med lekka
tryggingafredilega stodu. Haegt er ad minnka pessa dhattu med pvi ad auka verdtryggingarhlutfall
eignasafnsins. Undanfarin ar hefur frambod a verdtryggdum eignum farid minnkandi en mikil aukning i
sjodfélagalanum par sem 67% af nyjum lanum eru verdtryggd eykur likur 4 ad hagt verdi ad auka petta
hlutfall.

Pad er pd haegt ad auka likur & ad eignasafnid standi af sér aukna verdbdlgu med fleiri adferdum en
kaupum & verdtryggdum skuldabréfum. Innlend hlutabréf i rekstrarfélogum sem eiga audvelt med ad
velta haekkunum Gt i voruverd sitt geta verid alitlegur kostur. Einnig eru erlendar eignir ad einhverju leyti
vardar fyrir verdbolgu (sja umfjollun um gjaldeyrisahattu).

Ahztta vegna eigna utan efnahags

Ahaztta vegna eigna utan efnahags felst i skuldbindingum sjédsins gagnvart erlendum og innlendum
framtakssjodum. Skuldbindingar sj6dsins i framtakssjédum eru 6,2% af hreinni eign sj6dsins.
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Motadilaahatta

Haetta a fjarhagslegu tapi sj6dsins ef moétadili eda vidskiptamadur i fjarmalagerningi getur ekki stadid vid
umsamdar skuldbindingar sinar. Helsta métadiladhatta sjodsins verdur til vid kaup a verdbréfum og med
veitingu vedlana. Starsta einstaka métadiladhaetta sj6dsins er a Rikissjéd islands en 34,9% af eignum
sjodsins eru skuldabréf med rikisabyrgd. Ef horft er fram hja Rikissjédi pa hefur sjédurinn sett sér pa
stefnu ad enginn motadili vegi meira en 5% af hreinni eign sjédsins. Sjodurinn gengur par lengra en
lagaramminn um fjarfestingar lifeyrissjéda segir til um. Eftirlit med motadiladhaettu er i stodugri préun
hja sjé6dnum en undir hana falla m.a. Gtlanadhatta, sampjoppunarahatta, landsahatta og afhendingar-
/uppgjorsahaetta.

Utlana- og sampjéppunarahaetta

Steersta einstaka Utlana- og sampjéppunarahatta er 4 Rikissjod islands en 34,9% af eignum sjédsins eru
skuldabréf med rikisabyrgd sem er laekkun ar 38,5% fyrir ari og Gr 48,6% arid 2016. Adrir helstu innlendu
métadilarnir eru islandsbanki med 2,3% og Lanasjédur sveitarfélaga med 1,7%. Staersti erlendi métadilinn
er erlendi visitolusjédurinn Vanguard med 4,3% en um er ad raeda sj6d sem a hlut i nalaegt 1600 erlendum
hlutafélogum. Adrir adilar vega minna i motadiladhattu.

Sjédurinn vill eiga milligéngu med vidskipti vid adila sem njota trausts & markadnum. Gagnvart erlendum
vidskiptum er notast vid stéra og pekkta erlenda adila sem njota trausts.

Landsahatta

Starsta landsahatta islenskra lifeyrissjoda er & islandi og eignasafn SL er engin undantekning fra pvi
enda eru 70% af eignasafni sj6dsins & islandi. bad er stefna sj6dsins & nastu arum ad draga enn frekar
Gr landsahaettu islands med pvi ad auka jafnt og pétt hlut erlendra fjarfestinga i safninu.

Afhendingar- og uppgjorsahaetta

Ad mati sj6dsins er pessi dhaetta hverfandi par sem eingongu eru att vidskipti vid adila sem hafa leyfi fra
og eru undir eftirliti FME.
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Lifeyristryggingarahaetta

Heetta & pvi ad sjodurinn geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar pegar paer gjaldfalla. Lifeyrissjéodurinn
fylgist med lausafjarstodu sinni med greiningu 4 gjalddogum fjareigna til ad geta stadid vid
skuldbindingar sinar a réttum tima. Sjédurinn parf alltaf ad eiga nagjanlegt laust fé til ad geta maett
badi fyrirsjdanlegum og ofyrirsédum greidsluskuldbindingum. Greiddur lifeyrir sem hlutfall af inn
greiddum idgjoldum nemur na 93,7%. Sjédurinn hefur avallt inni & lausum reikningi tvofalda pa upphad
sem parf ad greida Gt i lifeyri um hver manadamoét. Gerdar eru greiningar til langs tima par sem innfladi
er borid saman vid Gtfledi til ad tryggja ad avallt sé ndg laust fé til greidslu lifeyris.

Verdtryggingarhlutfall eigna sjédsins er i 50,6% en skuldbindingar sj6dsins eru ad fullu verdtryggdar.
betta pydir ad sjodurinn ber verdbdélgudhaettu sem nemur mun & verdtryggingarhlutfalli eigna og
skuldbindinga. Verdbolguskot myndi pvi auka afallnar skuldbindingar og par med lekka
tryggingafradilega stodu. Haegt er ad minnka pessa ahaettu med pvi ad auka verdtryggingarhlutfall
eignasafns.

Hér ad nedan er farid yfir undirflokka lifeyristryggingarahaettu.

Skerdingarahaetta

Til ad meta skerdingarahattu voru keyrd nokkur alagsprof i samraemi vid tilmaeli FME um ahaettustyringu
lifeyrissjéda. bessum alagspréfum var aetlad ad varpa ljési & hvada ahrif pad hefdi a tryggingafraedilega
stodu sjodsins og par med mogulega haettu & skerdingu réttinda sjodfélaga ef akvedin hlutfallsleg
breyting yrdi & nokkrum lykilpattum sem varda eignasafn sjédsins.

Nidurstodur pessarar greiningar ma sja i toflu 5.

Nidurstodur alagsprofa
Tryggingafraedileg Breyting & trygginga-  Ahrif 4 eigna-

. . Breyting o s
Lykilpaettir stala fraedilegri stodu safnid i m.kr.
Nudverandi stada 0% -1,3% 0 0
Innlend hlutabréf -10% -2,08% -0,82% -1.836
Erlend hlutabréf -10% -3,79% -2,53% -5.643
Markadsskuldabréf -10% -1,46% -0,20% -449
Sjédfélagalan -10% -2,22% -0,97% -2.153
Gengisvisitala -10% -3,79% -2,54% -5.653
Visitala neysluverds 0,5% -1,06% 0,19% 432

Tafla 5

Einnig framkvaemir ahattustyring svidsmyndagreiningar og namnigreiningar par sem fleiri en einn
ahaettupattur er préfadur i einu.

Idgjalda- og réttindaflutningsahatta

Engin stor breyting er a peim hépi sjodfélaga sem greidir til sjodsins. Aldurssamsetning hefur breyst
vegna samruna vid adra sjédi a arunum 2010 og 2012. Medalaldur hefur haekkad heldur en ekki mikid.
Ahzatta vegna réttindaflutnings er éveruleg.
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Umhverfisahaetta

Hagvaxtarhorfur & naesta ari eru agaetar og verdbodlga er frekar lag i sogulegu samhengi p6 ymislegt
bendi til ad hin muni heldur aukast. Mikid innstreymi af erlendum ferdamoénnum asamt erlendum
gjaldeyri getur styrkt krénuna afram og endad med ad veikja samkeppnisstédu islands.

Lydfraedileg ahaetta

Sjédurinn ber dhattu af breytingum & vantum lifaldri sjodfélaga svo og breytingum & 6rorkulikum.
Lifslikur hafa haekkad toluvert 4 undanféornum arum sem leidir til lakari tryggingafraedilegrar st6du nema
avoxtun sé ad jafnadi umfram 3,5% raunvexti og 6,10% nafnvexti. Moguleikar sjédsins til ad verjast
auknum lifaldri og érorkulikum eru ekki fyrir hendi.

NG hafa tryggingafraedingar sjédsins tekid upp nyjar og sérhafdar danar- og oérorkulikur sem byggja a
reynslu sjédsins af greidslum til sj¢dfélaga hans a arunum 2010 til 2014. Heildarlifeyrisskuldbinding SL
i arslok 2018 var 222.775 milljonir og haekkadi um 18.157 milljén & arinu.

Med bvi ad uppfera reglulega sérhaefdar danar - og 6rorkulikur sjédsins midad vid fimm ara timabil i
nainni fortid er hagt ad tryggja ad forsendur fyrir tryggingafradilegri Gttekt séu i gédum takti vid préun
lifslika sjoofélaga.

Lausafjarahaetta - Seljanleikaahaetta

Oskradar eignir standa nt i 10,2% af safninu. bad parf ad fylgjast vel med seljanleika & innlenda skrada
markadnum en hann getur verid sveiflukenndur, og brugdist a versta tima. Minnstar ahyggjur eru af
innstaedum og erlendum verdbréfasjodum en pad eru um 32% af safninu.

Lausafjarahaetta - Utstreymisahaetta

i naverandi lagaumhverfi er Gtstreymisahaetta mjog takmorkud par sem ekki er leyfilegt ad flytja aunnin
réttindi milli sj6da nema séreign.
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Greidslufledisgreining

bpann 31.12.2018 voru 141.518 sjodfélagar med réttindi hja samtryggingardeild sj6dsins, par af 48,1%
karlar og 51,9% konur. Medalaldur sjodfélaga var 51,1 ar samanborid vid 52,6 ar arid a undan. Langmesta
réttindaavinnslan er hja einstaklingum a aldursbilinu 52-60 ara en ad 60ru leyti er réttindaavinnsla hja
sjodnum nokkud jofn. Gerd var greidslufledisgreining sem félst i pvi ad meta hvort eignir sjédsins vaeru
négu adgengilegar til ad borga sjodfélogum lifeyri horft fram i timann.

Ef gert er rdd fyrir ad engir nyir sjodfélagar baetist vid og ad raunavoxtun eignasafnsins verdi 3.5% a ari
eda sl sama og réttindainnvinnsla sjodfélaga byggir 4 ba ma sja af mynd 2 hvernig framtidargreidslufladi
sjodsins litur Ut midad vid paer forsendur.

Framtidargreidsluflaedi an nylidunar
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begar pessar tolur eru settar i samhengi vid préun eignasafnsins & sama timabili og midad vid somu
forsendur faest grafid 4 mynd 3 hér ad nedan.

Préun eignasafnsins an nylidunar og umframavoxtunar
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Af mynd 3 ma sja ad ef eignasafnid eins og pad var i arslok 2018 skilar 3,5% medalraunavoxtun Gt
spatimann pa munu eignirnar duga til ad greida niverandi sjodfélogum lifeyri til arsins 2081. Med 6drum
ordum pa parf sjodurinn ad medaltali ad dvaxta eignir sinar umfram 3,5% til ad geta stadid undir
skuldbindingum nuverandi sjédfélaga. betta er i samraemi vid tryggingafraedilega st6du sjédsins i arslok
2018 en han var neikvaed um 1,3%.

Ef hins vegar er gert rad fyrir ad sjodurinn skili medalraunavoxtun upp a 3,6% pa er tryggingafradileg
stada hans ordin jakvaed eins og sést 4 myndum 4 og 5.

Framtidargreidslufleedian nylidunar og med 3,6%
raundvoxtun eignasafnsins
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Ad lokum er gaman ad skoda hvernig pessar myndir lita Gt pegar gert er rdd fyrir ad 20 ara
medalraunavoxtun sjédsins 4,2% haldist Ut spatimann. ba fast myndir 6 og 7.
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Framtidargreidsluflaedi an nylidunar og med 4,2%
raundvoxtun eignasafnsins
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Mynd 7

Af pessari umfjollun er ljést hve miklu mali skiptir ad langtimaraunavéxtun eignasafnsins sé umfram
3,5%. Einnig er rétt ad benda 4 ad umframavoxtun likt og 4,2% raunavoxtun sjodsins sidustu 20 arin
skilar sér oftast i auknum réttindum en SL hefur aukid réttindi til sjodfélaga um samtals 46,5% umfram
verdlag sidastlidin 20 ar.
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Mat a vaentri avoxtun eignasafnsins

Langalgengast er ad ahatta sé reiknud at fra sveiflum i avoxtun sidustu ara, p.e. hve breytileg avoxtun
var a sidustu arum. Byggt er a pvi ad safn af verdbréfum sem reynst hefur dhattusamt a lidnum arum
eda aratugum vegna sveiflukenndrar avoxtunar verdi einnig ahattusamt a nastu arum par sem avoxtun
hafi verid breytileg og muni verda pad afram.

Vid mat a dhaettu af markadsverdbréfum er 6haett ad segja ad almennt vegi breytileiki avoxtunar eda
sveiflur fra medaltali langpyngst og er pa oftast studst vid stadalfravik avoxtunarinnar. Avéxtun
hlutabréfa er mun sveiflukenndari en avoxtun skuldabréfa og pess vegna er ahatta af hlutabréfum meiri
en af skuldabréfum. i verdbréfavidskiptum er st ahatta sem fylgir hverjum flokki verdbréfa oftast metin
med ofangreindum haetti pegar ekki er talin hatta a4 ad komi til greidsluprots hja itgefanda eda greidanda
verdbréfsins.

Til ad geta myndad sér einhverja skodun a pvi hver markadsahatta eignasafns SL er pa eru valdar nokkrar
vidmidunarvisitolur sem samsvara eignaflokkum SL vel. Skodud voru séguleg gogn yfir daglega avoxtun
og sveiflur avoxtunar hverrar visitélu & timabilinu 30.3.2012 til 30.9.2019. i toflu 6 ma sja nidurstodur
utreikninga a vaentri arlegri avoxtun og vantri arlegri ahaettu fyrir hvern eignaflokk i safni SL asamt peim
vidmidunarvisitélum sem notast var vid til ad spa fyrir um framtidarpréun eignasafnsins.

Talsvert floknara mal er svo ad spa fyrir um hvernig samspil milli eignaflokka hefur ahrif 4 spa um vanta
ahaettu fyrir heildareignasafn SL. Til ad geta spad fyrir um pad var arlegt variance-covariance fylki reiknad
og notad asamt hlutféllum hvers eignaflokks til ad reikna ut vaenta ahattu fyrir heildareignasafn SL.

Verdbréfaflokkar visitolu Vant nafndvoxtun Veent dhaetta Heiti visitolu Skammstofun visitélu
Innlend hlutabréf 12,9% 12,1% OMKX all shares OMXIGI Index
Erlend hlutabréf 9,3% 11,0% MSCI World NDDUWI Index
Innlan 3,5% 0,3% 3m vaxta visitala OMXI3MNI Index
Rikistryggd skuldabréf 6,9% 4,8% OMX Iceland 10Y Indexed OMKXI10Y! Index
Sjéofélagalan 7,9% 5,6% OMKX Iceland 10Y Indexed* OMXI10YI Index + alag
Skuldabréf banka og sparisjéda 6,7% 6,7% Sértryggd visitala Gamma GAMMACB Index
Skuldabréf fyrirtaekja 7,0% 7,1% Fyrirteekjask.br. visitala Gamma GAMMACBI Index
Skuldabréf sveitarfélaga 7,4% 5,1% OMX Iceland 10Y Indexed* OMXI10YI Index + alag
Samtrygging SL 8,4% 6,7%

Tafla 6

Soguleg gogn lysa fortidinni dgeaetlega en virka misvel til ad spa fyrir um nanustu framtid einkum ef miklar
hakkanir eda lekkanir hafa ordid & morkudum a timabilinu sem horft er til.

Raunverulegar vaentingar um avoxtun innlendra skuldabréfa eru téluvert laagri en séguleg gégn benda
til i [jési leekkunar & avoxtunarkrofu sem undanfarid hefur att sér stad a islenska skuldabréfamarkadnum.
Vantingar markadarins um avéxtun innlendra hlutabréfa eru jafnframt toluvert frabrugdnar ségulegum
gégnum auk pess sem gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi heldur laegri nastu arin en atla ma af
sogulegum goégnum, sérstaklega ef horft er lengra aftur en til allra sidustu ara.

i pessu ljosi var Gtbdin dnnur spa um vanta avéxtun og ahaettu sem tekur tillit til pess ad staersti hluti
skuldabréfasafns SL er gerdur upp a kaupkrofu med stefnu um ad halda bréfunum Gt liftima peirra. betta
verdur til pess ad bréfin hafa pekkta avoxtun og eru alveg laus vid markadsahattu. bad verdur ad
sjalfsogdu til pess ad vaent dhaetta eignasafnsins minnkar. Ad auki hefur spain um vaenta avoxtun
akvedinna eignaflokka adeins verid adlogud ad reynslu sjédsins af pessum eignaflokkum undanfarin tiu
ar sem pykir lysandi fyrir markadsadstaedur peirra i dag og i ndinni framtid.
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Verdbréfaflokkar visitélu Vant nafndvoxtun Vaent dhaetta Heiti visitolu Skammstofun visitélu

Innlend hlutabréf 7,1% 12,4% OMX all shares (2ar) OMKXIGI Index
Erlend hlutabréf 9,3% 11,0% MSCI World NDDUWI Index
Innldn 3,5% 0,3% 3m vaxta visitala OMXI3MNI Index
Rikistryggd 6verdtryggd skuldabréf 6,9% 4,8% OMX Iceland 10Y Indexed OMXI10YI Index
Rikistryggd verdtryggd skuldabréf 6,9% 0,0% Spa byggir a kaupkrofu

Sjéofélagalan 5,6% 0,0% Spd byggir a kaupkréfu

Skuldabréf banka og sparisjéda 6,3% 0,0% Spa byggir a kaupkrofu

Skuldabréf fyrirteekja 8,4% 0,0% Spd byggir a kaupkréfu

Skuldabréf sveitarfélaga 6,5% 0,0% Spa byggir a kaupkréfu

Samtrygging SL 7,5% 5,9%

Tafla 7

bessi adlagada spa synir ad eignasafn SL stendur vel med tilliti til markadsahaettu heildareignasafns
sjoosins.

Tolfredilegt mat & lekkun markadsvirdis verdbréfa

begar fjarfestar og greiningaradilar eru ad meta markadsahattu pa notast peir vid Value at Risk (VaR)
adferdafraedina sem Gtleggja ma 4 islensku sem fé i hafi adferdafraedin. VaR likanasmidi er tolfraedilegt
ahaettustyringartdl sem aatlar staeerd mogulegs taps einstaks verdbréfs, svo sem skuldabréfa, hlutabréfa
og hlutdeildarskirteina, eda samvals verdbréfa sem mynda eignasafn, dsamt pvi ad a=tla likurnar a pvi
a0 til tapsins komi.

bratt fyrir pad ad pessi adferdafraedi sé mjog vel pekkt og mikid notud pa krefst hin akvedinna alyktana
sem geta ad einhverju leyti takmarkad nakvaemni hennar. Sem daemi pa gerir adferdafraedin rad fyrir pvi
ad samsetning akvedins eignasafns haldist dbreytt yfir pad timabil sem spdin nar yfir. betta er vel
asaettanlegt fyrir styttri timabil en gefur énakvaemari nidurstédur eftir pvi sem timabilid lengist.

Markadsahatta myndast vid verdbreytingar & markadsvirdi verdbréfa. Stadalfravik verdbreytinga
verdbréfa er kallad flokt eda verdflokt. Almennt er raett um flokt sem verdflokt & ars grundvelli og er
ymist talad um flokt sem upphad t.d. 3 m.kr. eda sem hlutfall eda présent af upphafsgildi, t.d. 5% flokt
4 ari fra upphafsgildi arsins.

Likan ahattustyringar fyrir Gtreikninga 4 VaR eda fé i hafi fyrir eignasafn sj6dsins, sem gefur visbendingu
um staerd og likindi alvarlegrar tapsahattu Gt fra sogulegum gégnum um samanburdarvisitolur, var keyrt
midad vid 30.09.2019.

Meginnidurstodur peirrar keyrslu voru ad aaetlad eins manadar fé i hafi midad vid 95% oryggisbil fyrir allt
eignasafn samtryggingardeildar er -4.890 m.kr eda -2,79% af safninu. betta pydir med 6drum ordum ad
i 5% tilvika getur tap sj6dsins & einum manudi numid 2,79% af eignasafninu. [ nastu téflu ma sja hvernig
fé i hufi skiptist milli eignaflokka SL.

Verdbréfaflokkar visitélu Vant nafndvoxtun Veent dhaetta Staerd eignaflokksins  95% VaR
Innlend hlutabréf 7,1% 12,4% 18.357 -1.087
Erlend hlutabréf 9,3% 11,0% 56.428 -2.952
Innlan 3,5% 0,3% 350 -1
Rikistryggd overdtryggd skuldabréf 6,9% 4,8% 4.490 -103
Rikistryggd verdtryggd skuldabréf 6,9% 0,0% 44.831 0
Sjédfélagalan 5,6% 0,0% 4.490 0
Skuldabréf banka og sparisj6da 6,3% 0,0% 21.533 0
Skuldabréf fyrirtaekja 8,4% 0,0% 13.233 0
Skuldabréf sveitarfélaga 6,5% 0,0% 11.370 0
Heildarsafn samtryggingar SL 7,5% 5,9% 175.084 -4.890
Tafla 8
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Af toflunni ma greinilega sja hvada eignaflokkar vega pyngst i safni SL pegar kemur ad mogulegri
tapsahattu vegna markadsahaettu. Dalkurinn lengst til haegri 95% VaR lysir samspili verdflokts
(markadsahattu), dvoxtunar og staerdar hvers eignaflokks i heildarsafni SL.

Rétt er ad benda 4 ad ekki er hagt ad leggja saman 95% VaR allra eignaflokka i téflunni og fa Gt 95% VaR
fyrir heildareignasafn SL. bar spila inn i kraftar sem tengjast samvali verdbréfa, fylgni milli eignaflokka
og pvi hvernig hagt er ad eyda Ut dkvednum hluta dhaettu eins eignaflokks med pvi ad velja med honum
tilteknar adrar eignir. bvi skiptir samval eignaflokka og hlutfall hvers eignaflokks af heildarsafni
gridarlegu mali pegar kemur ad pvi ad na fram sem bestu hlutfalli avoxtunar og markadsahaettu fyrir
heildareignasafn SL.
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Framfall

Til ad skoda tolfraedilega hvernig eignasafn sjodsins stenst samanburd vid 6nnur eignaséfn med svipada
eiginleika en med adra samsetningu eignaflokka var unnin svokoéllud framfallsgreining (e. Efficient
frontier analysis). Hin byggir a hugmyndum Harry Markowitz um skilvirkasta eignasafn at fra vaentri
avoxtun og vantri ahaettu sem hvort tveggja faest med greiningu ségulegra gagna. Hugmynd Markowitz
byggir 4 pvi ad eftir pvi sem fjoldi 6likra eigna eykst i eignasafni pa dregur pad ur dhaettu tengdri stakri
eign og ef samval eigna er akvardad Ut fra samdreifni (e. covariance) pa er hagt ad auka avoxtun fyrir
somu ahaettu eda jafnvel minni.

i stuttu mali ma lysa pessari greiningu pannig ad eignasafn SL er flokkad nidur i niu grunneignaflokka.
bannig faest hlutfall eignasafns SL i hverjum pessara eignaflokka. Sidan eru valdar samanburdarvisitolur
fyrir hvern pessara eignaflokka sem lysa vel s6gulegri préun avoxtunar eignaflokkanna. ba er hagt ad
reikna flokt avoxtunar og raunavoxtun eignasafns sem sett er saman Ur pessum samanburdarvisitolum
i akvednum hlutfollum.

Eins og kom fram i kaflanum um mat & vantri avoxtun og ahattu eignasafns SL pa var byrjad a pvi ad
meta pad. bvi naest var Monte Carlo hermun notud til ad velja med slembilrtaki 15 plsund 6nnur
eignas6fn til samanburdar sem innihalda pessa niu grunneignaflokka i akvednum hlutféllum.
Raunavoxtun og flokt fyrir pessi 15 pusund eignasofn, eignasafn SL og fimm handvalin samanburdarsofn
eru reiknud og sett fram sem punktar 4 grafi og mynda par fall sem kallad er framfallid (sja mynd 8).

Framfallid hefur pann eiginleika ad a jadri pess faest st eignasamsetning sem gefur haestu avoxtun fyrir
gefid magn af dhaettu alveg ad MVP punktinum (appelsinugulur & mynd 4) sem er punkturinn sem lysir
safninu med minnstu mogulegu 4dhattuna (e. minimum variance portfolio). Almennt er talad um ad
fijarfestar vilji ekki eiga eignasafn sem er undir MVP punktinum a framfallinu vegna ahrifa neikvaedrar
fylgni milli eignaflokka i pvi safni. b4 er oft talad um i pessu samhengi ad sveigjan i framfallinu lysi vel
hagkvaemninni sem fylgir vel dreifdu og 6hadu eignasafni.

Med élinulegri bestun voru reiknadir Gt prir mikilvagir punktar a jadri framfallsins sem gefa okkur samval
eignaflokka sem skilar i) haestu mogulegu avoxtun, ii) la@gstu mogulegu ahaettu og iii) hagkvaemasta
eignasafninu en pad safn gefur hasta hlutfall avoxtunar og flokts (avoxtun/flokt eda ,reward to
variability ratio").

Framfall med 15.000 hermunum

Mesta avixtunin
safn 5L of mesta Shattan
Hagkvamasta safnid y . | : " D (UL, TP A | W [ o
s L) Ol .. - L P A N U TR " T L T bl i )
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Aokt | Stadalirdvik

Mynd 8
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begar nidurstédur svona greiningar eru tulkadar verdur ad taka tillit til ymissa patta svo sem lengd peirra
sogulegu gagna sem liggja ad baki peim samanburdarvisitélum sem studst er vid.

Framfallid gefur til kynna ad safn sjédsins sé frekar varfeerid en pé mjog nalaegt hagkvaemasta safni og
vel fyrir ofan MVP punktinn sem bendir til pess ad eignadreifing sé géd og hlutfall &voxtunar og dhaettu
virkilega sterkt. bar sem lifeyrissjédur getur ekki eingéngu einblint a avoxtun og dhattu vid samsetningu
eignasafns heldur parf alltaf einnig ad horfa til patta eins og verdtryggingarhlutfalls og lagalegra skorda
a sterd hvers eignaflokks pa er utilokad fyrir SL ad stefna & samsetningu hagkvaemasta safnsins eins og
bad birtist hér i pessari greiningu.

Nidurst6dum framfallsins er pvi tekid med akvednum fyrirvara en horft er a petta sem eitt af peim
innleggjum sem ho6fd eru til hlidsjonar vid styringu eignasafns sjédsins.
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Fjarfestingarumhverfi

Efnahagshorfur

A fyrstu niu manudum arsins 2019 var tolf manada verdboélga 3,0%. Spar gera rad fyrir pvi ad verdbdlgan
muni lekka & na@stu misserum og verdi komin vid verdbolgumarkmid Sedlabankans 2,5% snemma 4 arinu
2020. Styrivextir Sedlabankans stédu i 4,5% i arsbyrjun en voru laeekkadir i nokkrum skrefum og stédu i
3,25% i byrjun oktober.

Utlit er fyrir 0,2% samdratt VLF & arinu 2019 sem er toluverd breyting fra miklum hagvexti undanfarin ar.
A nasta ari er gert rad fyrir fremur haegum vexti eda a bilinu 1-1,5%. Gert er rad fyrir pvi ad hagvoxtur
fari ad aukast aftur a arinu 2021 en spar gera rad fyrir um 2,5-2,8% hagvexti pad ar. Medal helstu
ahaettupatta fyrir préun innlendra efnahagsmala og markada eru préun & gengi krénunnar,
kjarasamningar & vinnumarkadi og erlend hagpréun. Krénan veiktist & fyrstu niu manudum arsins 2019
um 2,6%. | byrjun arsins stéd USD i 116,4 & méti ISK en i lok september i 123,7. Krénan veiktist pvi um
6,3% a4 méti USD & fyrstu niu manudum &rsins. | byrjun ars st6d EUR i 133,1 4 méti ISK en i lok september
i 134,7. Kronan veiktist pvi um 1,4% gagnvart EUR a sama timabili.

Erlendar fjarfestingar

[ mars 2017 veitti Sedlabankinn lifeyrissj6dum fulla heimild til ad fjarfesta erlendis. SL lifeyrissjédur hefur
bad ad markmidi ad fjarfesta jafnt og pétt erlendis a naestu arum i peim tilgangi ad auka vaegi erlendra
eigna i safni sj6dsins og dreifa pannig ahattu i eignasafni sjoédsins.

Skuldabréfamarkadur

Undanfarin ar hefur hrein Gtgafa rikisbréfa verid neikvaed, p.e.a.s. itgafa nyrra bréfa hefur verid jafnmikil
eda minni en afborganir 4 ari. bad rikir nokkur 6vissa med utgafu rikisverdbréfa vegna arsins 2020 en
bad vidbuid ad utgafan gaeti ordid meiri en undanfarin ar. Utgafudaetlunin liggur ekki fyrir fyrr en i byrjun
arsins. Fra byrjun ars 2019 til loka september laekkadi avoxtunarkrafa allra helstu rikistryggdra
markflokka. Avéxtunarkrafa RIKB 31 sem er lengsti éverdtryggdi rikistryggdi flokkurinn & markadi
leekkadi um 2,31% og stéd avoxtunarkrafa flokksins i 3,32% i lok september. Avoxtunarkrafa
verdtryggdra rikisskuldabréfa laekkadi einnig toluvert 4 fyrstu niu manudum arsins og var avoxtunarkrafa
lengsta flokksins RIKS 30 i 0,7% i lok september. Vidskiptabankarnir prir hafa verid ad lana til ibudakaupa
og gefid Gt & markadi sértryggd skuldabréf til ad fjsArmagna pau lan. Avéxtunarkrafa pessara skuldabréfa
lekkadi einnig nokkud & fyrstu niu manudum arsins 2019 en poé ekki eins mikid og rikistryggdu
flokkarnir. Fa sveitarfélog stédu i skuldabréfadtgafu 4 arinu. Helstu Gtgefendur arsins voru Lanasjédur
sveitarfélaga og Reykjavikurborg. Erfitt er ad meta frambodid af slikum bréfum fyrir arid 2020. Frambod
fyrirteekjaskuldabréfa hefur verid litid a undanfornum arum. Gert er pé rad fyrir pvi ad frambod a
fyrirteekjaskuldabréfum muni eitthvad aukast & nastu misserum.

A arinu 2016 baetti SL lifeyrissjédur baedi urval og kjor lana til sinna sjodfélaga. Sjédfélagar hafa nytt sér
petta og hafa Gtlan aukist téluvert. A fyrstu niu manudum arsins 2019 var bdid ad veita sjodfélagalan
fyrir teepa 5,1 ma.kr. en pau voru um 6,8 ma.kr. allt arido 2018.

Hlutabréfamarkadur

islenskur hlutabréfamarkadur hakkadi & fyrstu 9 man arsins en pad var fyrst og fremst vegna pess ad
Marel haekkadi um 55% 4 timabilinu en pad félag vegur lang pyngst i vistélunni. Siminn og Arion haekkudu
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einnig a fyrstu niu manudum arsins en lcelandair leekkadi mest allra félaga eda um 33%. . bridji
arsfjordungur arsins 2019 var sérstaklega sleemur par sem flest félog leekkudu. Hlutabréf Kviku og
Iceland Seafood voru skrad a adallista i Kaupholl islands & arinu 2019.

Rammi fjarfestingarstefnu

Stjorn lifeyrissjodsins skal moéta fjarfestingarstefnu og avaxta fé sjédsins med hlidsjon af peim kjorum
sem best eru bodin & hverjum tima med tilliti til &voxtunar og ahattu. Stjorn lifeyrissjodsins er heimilt
ad mota sérstaka fjarfestingarstefnu fyrir hverja deild i deildarskiptum sj6di. Lifeyrissjodnum er heimilt
ad avaxta fé sitt samkvaemt 36. gr. VII. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda sem og 7. gr. sampykkta sjédsins.

Fyrir hvert ar sampykkir stjorn sjodsins dkvedna fjarfestingarstefnu sem endurspeglar pann dhattuvilja
og ahattupol sem stjornin telur asattanlega asamt vaentingum um avoxtun eignasafnsins. Ségulega
hefur fjarfestingarstefna SL lifeyrissjoéds verid varfaerin og atid stefnt ad traustri avoxtun med hafilegri
ahaettutoku sem hefur skilad sér i bestu 20 ara medalraunavoxtun islensks lifeyrissjoos.

Markmid og vikmork eignaflokka fyrir arid 2020

Fjarfestingarstefna sj6dsins fyrir arid 2020 endurspeglar afram pessi grunngildi sjédsins og ma segja ad
hin sé rokrétt framhald af stefnu sj6dsins fyrir arid 2019. [ téflunni hér ad nedan ma sja stodu eignasafns
sjodsins vid lok september 2019 og pau markmid og vikmork sem sjédurinn setur sér fyrir hvern
eignaflokk arid 2020.

Vikmork
Eignaflokkar Stada 30.sept % 30.sept Stefna 2020 Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og 6bein abyrgd rikissjods 53.812 30,7% 28,0% 23% 50%
Skuldabréf: 46.137 26,4% 27,5% 14% 35%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 5.455 3,1% 3,0% 1% 6%
Baejar- og sveitarfélog 11.370 6,5% 6,0% 2% 9%
Fyrirtaeki 7.778 4,4% 4,5% 2% 7%
Sjéofélagalan 21.533 12,3% 14,0% 9% 17%
Onnur verdbréf 18.357 10,5% 9,5% 5% 19%
Skrad hlutabréf 10.624 6,1% 5,0% 4% 8%
Verdbréfasjodir 0 0,0% 0,0% 0% 3%
Framtakssjodir 1.862 1,1% 1,0% 0% 2%
Nyskdpunarsjédir 722 0,4% 0,5% 0% 1%
Oskrad hlutabréf 5.150 2,9% 3,0% 1% 5%
Innlan 249 0,1% 0,0% 0% 5%
Innlendar eignir samtals 118.555 67,7% 65,0% 55% 76%
Erlendar eignir
Skrad hlutabréf 582 0,3% 0,5% 0% 1%
Skradir hlutabréfasjédir 44,904 25,6% 26,5% 20% 32%
Framtakssjodir 10.308 5,9% 6,5% 4% 8%
Fasteignasjodir 0 0,0% 0,5% 0% 3%
Innvidasjddir 441 0,3% 0,5% 0% 3%
Sérhaefdir [anasjédir 192 0,1% 0,5% 0% 3%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjodir 0 0,0% 0,0% 0% 2%
Innlan 101 0,1% 0,0% 0% 5%
Erlendar eignir samtals 56.528 32,3% 35,0% 24% 45%
Samtryggingardeild samtals 175.084 100,0% 100,0%
Tafla 10
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Markmid og vikmork eignaflokka nastu prju arin

i fjarfestingarstefnu SL er sett fram fjarfestingarstefna fyrir nastu prji arin. b6 ad priggja ara stefnan sé
endurskodud arlega pa er mikilvaegt ad framtidarsyn sjédsins sé skyr og fjarfestingar hvers ars séu hluti
af staerra samhengi. bannig skapar heildarmyndin traustan grundvéll fyrir vel dreift eignasafn.

Hér ad nedan ma sja markmid sj6dsins um eignasamsetningu safnsins vid lok ars 2022 med vikmorkum.

Vikmork
Eignaflokkar Stada 30.sept % 30.sept Stefnatil 3ara Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og 6bein abyrgd rikissjods 53.812 30,7% 24,0% 20% 50%
Skuldabréf 46.137 26,4% 27,5% 15% 35%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 5.455 3,1% 2,0% 1% 5%
Baejar- og sveitarfélog 11.370 6,5% 5,0% 2% 8%
Fyrirtaeki 7.778 4,4% 4,0% 2% 6%
Sjédfélagalan 21.533 12,3% 16,5% 10% 20%
Onnur verdbréf 18.357 10,5% 9,0% 2% 19%
Skrad hlutabréf 10.624 6,1% 4,5% 2% 8%
Verdbréfasjodir 0 0,0% 0,0% 0% 2%
Framtakssjodir 1.862 1,1% 1,0% 0% 2%
Nyskdpunarsjodir 722 0,4% 0,5% 0% 2%
Oskrad hlutabréf 5.150 2,9% 3,0% 0% 5%
Innlan 249 0,1% 0,0% 0% 3%
Innlendar eignir samtals 118.555 67,7% 60,5% 50% 73%
Erlendar eignir
Skrad hlutabréf 582 0,3% 0,0% 0% 1%
Skradir hlutabréfasjodir 44,904 25,6% 28,0% 20% 32%
Framtakssjodir 10.308 5,9% 7,0% 1% 9%
Fasteignasjodir 0 0,0% 1,5% 1% 3%
Innvidasjoédir a41 0,3% 1,5% 1% 3%
Sérhzaefdir 1anasjodir 192 0,1% 1,5% 1% 3%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjédir 0 0,0% 0,0% 0% 2%
Innlan 101 0,1% 0,0% 0% 3%
Erlendar eignir samtals 56.528 32,3% 39,5% 27% 50%
Samtryggingardeild samtals 175.084 100,0% 100,0%
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Bokstafaflokkun eignaflokka

Samkvaemt logum er lifeyrissjodum heimilt ad avaxta fé, sem atlad er til ad veita lagmarks-
tryggingavernd, i innlanum vidskiptabanka og sparisjoda, fjarmalagerningum og fasteignum, ad
uppfylltum eftirtoldum skilyrdum:

Lifeyrissjodur skal flokka fjarmalagerninga og innlan einstakra fjarfestingarleida sjoédsins i eignaflokka
A-F, sem hér segir:

1. Eignaflokkur A.
a. Fjarmalagerningar sem adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki
Evropska efnahagssvaedisins eda Fareyjar gefa Ut eda abyrgjast.
b. Skuldabréf tryggd med vedi i fasteign, enda fari vedhlutfall ekki umfram 75% af markadsvirdi
ibGdarhisnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.

2. Eignaflokkur B.
a. Fjarmalagerningar sem sveitarfélog eda Lanasjodur sveitarfélaga ohf. gefa Ut eda abyrgjast.
b. Innlan vidskiptabanka og sparisjéda.
c. Skuldabréf samkvaemt [6gum um sértryggd skuldabréf og samsvarandi skuldabréf Gtgefin i
riki innan Evropska efnahagssvadisins, i adildarriki stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu
eda i Faereyjum.

3. Eignaflokkur C.
a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol ttgefin af lanastofnunum og vatryggingarfélogum, ad
undanskildum kr6fum sem um hefur verid samid ad viki fyrir 6llum 6drum krofum.
b. Hlutir eda hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda samkvaemt |l6gum um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi eda tilskipun 2009/65/EB um samramingu a logum og
stjornsyslufyrirmalum ad pvi er vardar verdbréfasjodi (UCITS).

4. Eignaflokkur D.
a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga.
b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.

5. Eignaflokkur E.
a. Hlutabréf félaga.
b. Fasteignir i adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda adildarriki Evrépska
efnahagssvadisins eda Faereyjum.

6. Eignaflokkur F.
a. Afleidur sem draga Ur ahaettu sjédsins, enda sé vidmid peirra fjarfestingarheimildir samkvamt
bessari grein, neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.
b. Adrir fjdarmalagerningar, p6 ekki afleidur.
c. Hlutir eda hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.
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Samkvaemt l6gum skal samanlagt vagi eignaflokka lifeyrissjoda vera innan eftirfarandi marka:

e Eignir skv. tolulid 3-6, p.e. eignaflokkar C, D, E og F, skulu samanlagt vera innan 80%

heildareigna.

e  Eignir skv. t6lulid 4-6, p.e. eignaflokkar D, E og F, skulu samanlagt vera innan 60% heildareigna.
e  Eignir skv. tolulid 6, eignaflokkur F, skulu samanlagt vera innan 10% heildareigna.

Eignasafns SL lifeyrissjods flokkad eftir adurnefndri bokstafaflokkun pann 30.09.2018 ma sja i toflunni

hér ad nedan.

Bdékstafaflokkun Stada eigna %

A 75.062 42,9%
B 16.302 9,3%
C 41.369 23,6%
D 7.608 4,3%
E 34.742 19,8%
Samtals allar eignir 175.084 100,00%
Innlendar eignir Stada eigna %

A 75.062 63,0%
B 16.202 13,6%
C 1.326 1,1%
D 7.608 6,4%
E 18.939 15,9%
Samtals innlendar eignir 119.137 100,0%
Erlendar eignir Stada eigna %

B 101 0,2%
C 40.043 71,6%
E 15.803 28,2%
Samtals erlendar eignir 55.946 100,0%
Skordur 8 samsetningu eignaflokka Stada eigna Vikmork
C+D+E+F 47,8% <80%
D+E+F 24,2% <60%
F 0,0% <10%
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Almenn viomid fjarfestinga

Akvordun um fjarfestingu i verdbréfum byggir & pvi ad dvaxta fé sj6dfélaga 4 hagkvaeman hatt og tryggja
peim bestu avoxtun midad vido ahattu. Lykilatridi vid mat a fjarfestingarkostum er ad meta tapsahettu i
hverjum vidskiptum fyrir sig. Sjéodurinn hefur pvi skilgreint vidmidanir sem eru hafdar til hlidsjonar vid
val a fjarfestingarkostum til ad draga Ur tapsahattu eins og hagt er.

Fjarfestingarstefna hvers ars

Fyrir hvert ar er sett fram fjarfestingarstefna sem 16gd er fyrir stjérn sjédsins til sampykktar. | henni eru
sett markmid um eignasamsetningu med vikmorkum. Vikmorkin eru tilkomin m.a. vegna o6ljésra
markadsadstaedna.

Fjarfestingarviomio

Markmi® um raunavoxtun lifeyrissjéda er 3,5%. Hafa parf i huga ad bata parf vid alagi a 3,5% raunavoxtun
til ad mata kostnadi vid rekstur sjodsins. Sogulega hefur alagid verid a bilinu 0,2-0,3%.

Vardandi erlend hlutabréfavidskipti sjodsins pa er horft til pess ad avoxtun sé ad jafnadi haerri en
heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI World Index).

Fyrir innlend hlutabréf er maelikvardinn OMXIGI sem er heildarvisitala Kauphallarinnar.

Pad er hins vegar erfidara ad draga fram sanngjarnan samanburdarmalikvarda vardandi innlend
skuldabréf par sem pau, ad mestu, eru gerd upp a kaupkrofu. Horft er pé til skuldabréfavisitélu Gamma
Gov sem malir avéxtun rikistryggdra bréfa & markadi. Overdtryggd rikisskuldabréf eru gerd upp &
markadskrofu og er vidmidunarvisitala peirra GAMMAXi visitalan.

Hamarksfjarfesting i verdbréfum atgefnum af sama adila

Almennt vidomid er ad hamarksfjarfesting (krafa) a sama adila sé 5% af eignum SL hverju sinni. Er pa att
vid sama adila, tengda adila og adila sem tilheyra somu samstaedunni. Med hamarksfjarfestingu eda krofu
er att vid allar tegundir verdbréfa sem sjédnum er heimilt ad fjarfesta i. Undanskilinn er Rikissjédur
islands med beinum eda 6beinum hatti og sértryggd skuldabréf banka. Einnig eru undanskildir erlendir
visitolusjodir en peir geta verid ad hamarki 10% af eignum sjoédsins.

Hamarksfjarfesting i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Sjédurinn gatir pess sérstaklega ad eignarhlutur hans i einstoku hlutafélagi sem og i samlagshlutafélagi
fari ekki yfir pau mork sem 16g um lifeyrissj6di kveda 4 um 4 hverjum tima.

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum

b6 svo ad heimilt sé ad eiga allt ad 25% hlutdeildarskirteina sem atgefin eru af sama verdbréfasj6di pa
er vidomid sjodsins 10%. Heildarfjarfesting innan sama rekstrarfélags ma ad hamarki vera 10% af hreinni
eign sjodsins.

Annad vidmid a vid um hluti eda hlutdeildarskirteini med sameiginlega fjarfestingarstefnu eda svokallada
fagfjarfestingarsjédi, p.e. 20%. Almennt vidmid sjodsins er pod 10%. Logd er ahersla & ad sjodirnir lati
eftirliti t.a.m. FME. Ekki er skylt ad fjarfestingar i hlutum eda hlutdeildarskirteinum fagfjarfestingarsjoda
séu skradar a markadi.
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Virk styring eigna

Oll skrad erlend hlutabréf sjédsins eru i hlutabréfasjodum. Eru pau i virkri styringu og daglegu
utanumhaldi er UGtvistad til erlendra adila. Ad jafnadi er helmingi peirra styrt i samraemi vid
vidmidunarvisitolur.

Innlend skrad hlutabréf eru keypt og seld eftir adstaeedum a markadi og eru pau i virkri styringu. Skapist
hagstaedar markadsadstaedur pa hefur sjédurinn selt hluta sinna skuldabréfa og mun gera pad afram.
Overdtryggd rikisskuldabréf eru gerd upp 4 markadskrofu og er vidmidunarvisitala peirra GAMMAXi.

Notkun afleidna

Afleidur eru eingdngu notadar til ad draga ur ahattu sj6dsins. Vandlega er hugad ad notkun peirra og
ahaettu sem peim fylgir. Ekki er heimilt ad nota paer nema med sampykki stjérnar.

Gjaldmidlasamsetning

Buast ma vid ad til lengri tima litid verdi breytingar a erlendum myntum apekkar, enda nokkur fylgni milli
hreyfinga a fjarmagnsmorkudum i Bandarikjunum og i I16ndum Evrépu, par sem evran er notud sem
gjaldmidill. Engin stefna er i gangi hvort erlendar eignir eigi ad hafa evru eda dollar sem vidmid. Erlendar
eignir eru ekki vardar gegn sveiflum a islensku krénunni.

Atvinnugreinaskipting

Ekki er gerd nein atvinnugreinaskipting vegna innlendra hlutabréfa vegna smadar markadarins. Hvad
erlend hlutabréf vardar, pa tekur landfraedileg skipting og atvinnugreina skipting fyrirteekja mid af MSCI
heimsvisitolu hlutabréfa.

Medalliftimi skuldabréfaflokka

Horft er & medalliftima i samhengi vid dhattu & métadila og verdbélgu. | verdtryggdum skuldbréfum med
rikisabyrgd er leitast eftir ad vera med langan medalliftima par sem pad er engin verdbdélgu- né métadila
ahatta. Medalliftiminn par getur pvi verid yfir atta ar. | 6verdtryggdum skuldbréfum med rikisabyrgd er
leitast vid ad vera med stuttan til medallangan medalliftima. Medalliftiminn par getur verid & bilinu 0-7
ar par sem verdbolguahatta fer haekkandi eftir lengd medalliftima. i fyrirtaekjaskuldabréfum er leitast
eftir ad vera med medalliftima & milli 3-7 4&r. Ekki er askilegt ad hafa of langan medalliftima &
fyrirtekjaskuldabréfum par sem ymis ahaetta fylgir lanveitingum til fyrirteekja. Morg fyrirtaekjaskuldabréf
eru pé med ved i fasteignum og pa ma medalliftiminn vera lengri. i sveitarfélagaskuldabréfum er leitast
eftir ad hafa medallangan mebdalliftima. Sveitarfélog eru oftast tryggari moétadilar en fyrirtaeki en pau eru
ekki rikistryggd. Medalliftimi sveitarfélaga aetti pvi ad vera 4 bilinu 5-10 ar. Sjédfélagalan eru tryggd med
vedi i fasteign og eru pvi mjog trygg asamt pvi ad vera oftast verdtryggd. Medalliftimi & peim ma pvi vera
langur eda yfir 10 ar. | skuldabréfum banka er skilegt ad hafa ekki langan medalliftima en i sértryggdum
bréfum bankanna er litil tapsahatta vegna tryggingarsafnsins. Medalliftimi aetti pvi ad vera um 3-7 ar. i
heild er medalliftimi safnsins 9,2 ar. bar sem stért hlutfall af skuldabréfasafninu er rikistryggt eda med
fasteignaved ad baki er stefnan ad halda medalliftima & milli atta og télf ar & komandi arum.

Medalliftimi  Stefnaum
30.09.2019 medalliftima

Medalliftimi skuldabréfasafns SL

Rikistryggd verdtryggd skuldabréf 8,2 >64ar
Rikistryggd overdtryggd skuldabréf 2,0 <7dar
Skuldabréf fyrirtaekja 6,6 3-9ar
Skulabréf sveitarfélaga 8,5 5-10ar
Sjodfélagalan 18,2 >10ar
Skuldabréf banka og fjarmalafyrirtaekja 4.4 3-7ar
Heildarsafn SL 9,8 8-12ar
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Hlutfall verdtryggdra skuldabréfa (verdtryggingarhlutfall)
Markmidid er ad halda verdtryggingarhlutfalli yfir 40%. Verdtryggingarhlutfall SL er 50,8%

Innlan

Sj6dnum er heimilt ad fjarfesta allt ad 10% af eignum sjédsins i innlanum. bad er ekki markmid sj6dsins
ad halda uppi harri innlanastodu til langs tima. Til vidbdotar hefdbundnum innlanum hefur sjédurinn
heimild til ad fjarfesta i skammtimasjédum sem hafa mikinn seljanleika og hagt er ad innleysa innan
tveggja daga.

Rikistryggd skuldabréf

Rikistryggd verdbréf skulu vid kaup vera skrad i Kaupholl. Stefnt skal ad pvi ad velja skuldabréf med
sem virkastan eftirmarkad til ad audvelda virka styringu safnsins. | peim tilfellum sem keypt eru
skuldabréf med takmarkad markadshafi skal midad vid ad dvoxtun sé haerri en & markflokkum.

Til fyrirteekja med einfalda rikisabyrgd eru ekki gerdar jafnstrangar krofur um vidmid en paer sem
sjodurinn hefur annars sett sér. bau félog eru metin i hverju tilviki fyrir sig en geta peirra til ad standa
vid skuldbindingar sinar verdur ad vera fyrir hendi.

bar sem skuldbindingar sj6dsins hafa mjog langan liftima er almennt leitast vid ad fjarfesta i
skuldabréfum med langan liftima til ad minnka ahaettu og jafna greidsluflaedi.

Skuldabréf sveitarfélaga

Sjédurinn hefur sett sér akvedin vidomid pegar kemur ad fjarfestingum i skuldabréfum sveitarfélaga. Ekki
er fjarfest beint i sveitarfélagi ef ibtafjoéldi pess er undir 2.000 manns. Adur en ad akvordun um kaup
kemur parf fjarfestingarrad sjédsins m.a. ad taka mid af fjarhagslegum styrk, peningalegri st6du,
skuldastodu og endurfjarmognunarhorfum. Horft er til pess ad hlutfall skulda & méti reglulegum tekjum
sé undir 150%. Fjarfestingarad getur vikid fra framansogdu hlutfalli ef radid hefur efnisleg rok fyrir pvi.
Sjédurinn  setur pau skilyrdi vid kaup 4 skuldabréfum sveitarfélaga ad krofur samkvamt
skuldabréfaflokknum skuli avallt vera jafnrétthaar (e. pari passu) innbyrdis og a hverjum tima jafnrétthaar
00rum 6tryggdum skuldbindingum udtgefanda, 6drum en vikjandi kréfum og skuldbindingum sem
samkvamt [6gum njota forgangs.

Einnig er utgefanda skuldabréfs sveitarfélags 6heimilt ad veita 6drum jafnrétthaum skuldbindingum
sérstakar tryggingar fyrir greidslu peirra. Undanpegnar eru pé vedsetningar vegna lana utgefanda hja
Lanasjoodi sveitarfélaga ohf. (skv. niverandi l6gum). Vegna sérstodu Lanasjods sveitarfélaga (LSS) um ad
beirra lan eru sett fram fyrir adra krofuhafa, pa er sérstaklega sko®ad hversu hatt hlutfall skulda
sveitarfélagsins er vid Lanasjod sveitarfélaga. Einnig eru metnar likurnar & pvi ad sveitarfélagid muni taka
aukin lan af LSS. Sjédurinn setur einnig pau skilyrdi vid kaup a skuldabréfum sveitarfélaga ad pau séu
skrdd i Kaupholl eda i skraningarferli. Almennt skal mida vid ad lanstimi skuldabréfa sveitarfélaga sé ekki
lengri en 30 ar og ad pau séu ekki eingreidslubréf. Akvordun um ad vikja frd peim vidmidum er had
sampykki fjarfestingarads.

Fjarfestingarad sjodsins parf ad sampykkja frumkaup skuldabréfa sveitarfélaga annarra en
Reykjavikurborgar og LSS. Eignastyring hefur heimild til kaupa & sveitarfélagaskuldabréfum a
eftirmarkadi sem sjodurinn hefur pegar fjarfest i.

Sjédurinn gerir einnig pa krofu ad nedangreindar gjaldfellingarheimildir séu til stadar i skuldabréfi
sveitarfélags:
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a) Vanefnd 4 ©6drum skuldbindingum: Vanefni dtgefandi fjarhagslegar skuldbindingar sinar
samkvamt lanasamningum eda verdi vanskil hja dtgefanda a greidslu annarra fjarskuldbindinga
sem hann hefur gefid at.

b) Abdgerdir radherra: Ef radherra gripur til adgerda a grundvelli 86. gr. sveitarstjoérnarlaga nr.
138/2011, eda mogulegra sambarilegra akvaeda i sidari 16ggjof, eda ef leitad er sameiningar a
grundvelli 90. gr. somu laga eda mogulegs sambarilegs dkvadis i sidari 16ggjof.

¢) Fjarhagsleg vidmid: Ef utgefandi uppfyllir ekki I6gbundin fjarhagsleg vidmid i 2. mgr. 64. gr.
sveitarstjornarlaga nr. 138/2011, sbr. akvadi Il til brddabirgda, akvaedi reglugerda um sama
efni sem settar eru a grundvelli laganna eda mogulegra sambarilega akvaeda i sidari 16ggjof.

d) Vanefnd a greidslum skv. skuldabréfunum: Hafi greidsla skv. skuldabréfunum ekki verid innt af
hendi 15 dogum eftir gjalddaga inn & VS reikning eiganda skuldabréfsins, enda hafi
skuldabréfaeigandi fyrir pann tima tilkynnt dtgefanda med edlilegum fyrirvara og 4 sannanlegan
hatt stadfestingu a eign sinni & VS reikningi hja reikningsstofnun hér a landi asamt
bankareikningi tengdum vidkomandi VS reikningi.

e) Sérstok skilyrdi: Ef Utgefandi vanefnir sérstoku skilyrdin sem tilgreind eru hér ad framan.

Skuldabréf fyrirtekja

Skuldabréf fyrirtekja skulu almennt vid kaup vera skrad i Kaupholl eda i skraningarferli. Kaup a
skuldabréfum fyrirtaekja skulu taka mid af hafi fyrirtaekis til greidslu skulda pess. i pvi sambandi skal
skoda liftima skuldabréfs, rekstur, efnahag og videigandi kennitélur med tilliti til starfsemi og
rekstrarumhverfis. Jafnframt skal horfa til ytri dhattupatta pegar fjarfestingarkostir eru metnir.
Fjarfestingarrad parf ad sampykkja oll frumkaup a skuldabréfum fyrirtaekja. Eignastyring hefur heimild
til kaupa 4 fyrirteekjaskuldabréfum a eftirmarkadi sem sjédurinn hefur pegar fjarfest i.

Fjarfestingarrad sjodsins skal leggja mat a skilmala skuldabréfa me®d tilliti til hvers fyrirtaekis fyrir sig,
m.a. fjarhagslegrar stodu pess, rekstrarafkomu og edli rekstrar og rekstrarumhverfis. Sérstaklega er horft
til pess ad eiginfjarhlutfall fyrirtaekis sé ad lagmarki 30% og vaxtapekja ekki undir 1. Ef vidskiptavild er
hluti af eigin fé skal skoda hvert eiginfjarhlutfallid er an vidskiptavildar og annarra 6efnislegra eigna.
Einnig er horft til pess ad netté vaxtaberandi skuldir & moéti télf manada EBITDA séu undir 8.
Fjarfestingarrad getur vikid fra framanségdum hlutfollum ef radid hefur efnisleg rok fyrir pvi.
Fjarfestingar i skuldabréfum fyrirtaekja skulu almennt takmarkast vid skuldabréf til skemmri tima en tiu
ara midad vid lokagjalddaga og ekki vera eingreidslubréf. Akvordun um ad vikja fra peim vidmidum er
had sampykki fjarfestingarrdads. Skilmalarnir purfa ad tryggja edlileg réttindi og hagsmuni
lifeyrissjédsins.

Skuldabréf fyrirtekja i eigu opinberra abdila og vedtryggdar utgafur geta verid undanpegnar
ofangreindum vidmidum um liftima og greidsluferil.

Sjédurinn hefur pad viomid ad hvert einstakt félag (p.e. skuldabréf pess) hafi ekki meira en 1% veegi af
heildareignum hans. Sjédurinn horfir avallt a heildaratlan a hvern utgefanda.

Sjédurinn hefur heimild til pess ad kaupa vikjandi skuldabréf fyrirtaekja en stjérn sj6dsins parf i 6llum
tilfellum ad sampykkja slik kaup.

Sjédurinn gerir einnig pa krofu ad nedangreindar gjaldfellingarheimildir séu til stadar:
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a. Vanskil: Utgefandi greidir ekki & gjalddaga vexti og/eda hofudstdl skuldabréfanna og pau
vanskil hafa varad i ad minnsta kosti 15 daga.

b. Adrar skyldur: Utgefandi vanefnir verulega skuldbindingar sinar samkvaemt
vedhafasamkomulagi sé pad til stadar eda vedskjolunum, og hefur ekki baett dr vanefndum
sinum innan 30 daga fra pvi ad utgefanda er kunnugt um vanefnd sina.

¢. Gjaldfellingar pridja adila: Skuld utgefanda, p.m.t. samkvemt bankalanunum, er gjaldfelld
af kréfuhafa og hefur ekki verid batt ar innan 30 daga fra pvi ad atgefanda er kunnugt um
gjaldfellinguna. bad telst pod ekki brot gegn pessu akvaedi ef agreiningur er um
greidsluskyldu vidkomandi skuldara og hann hefur tekid til edlilegra varna an astaedulauss
drattar.

d. Eignasala: Utgefandi selur vedsetta eign sem er vedsett til tryggingar skuldabréfunum an
bess ad slik sala hafi verid sampykkt a fundi skuldabréfaeigenda.

e. Sérstok skilyrdi: Utgefandi uppfyllir ekki eitt af sérstoku skilyrdunum eftir ad par til greindur
timi til arbéta er lidinn.

f. Skraning: Skuldabréfin hafa ekki verid tekin til vidskipta (skrdad) a skipulégdum
verdbréfamarkadi innan tolf manada fra utgafudegi.

g. Afskraning: Skuldabréfin, eftir ad pau hafa verid tekin til vidskipta (skrad) & skipulogdum
verdbréfamarkadi 4 islandi, eru ekki lengur skrad.

h. Fjarnam, gjaldprot o.fl.: Fjarnam er gert hja utgefanda. Beidst er naudungaruppbods a eign
atgefanda. Utgefandi leitar eftir heimild til greidslustédvunar, atgefandi leggur fram beidni
til héradsddms um ad leita eftir naudasamningi vid krofuhafa sina eda krafa kemur fram um
ad bu hans sé tekid til gjaldprotaskipta. Framangreint & ekki vid ef pvi er i g6ori trd métmeelt
af halfu vidkomandi skuldara eftir Iogformlegum leidum.

Skuldabréf fjarmalafyrirtaekja

Heimild til kaupa a skuldabréfum fjarmalafyrirtekja (bankar, sparisjédir, tryggingafélog og
eignaleigufyrirtaeki) midast vid paer fjarmalastofnanir sem lata eftirliti FME og uppfylla skilyrdi sem pad
setur. Skuldabréf fjarmalafyrirtaekja skulu vid kaup vera skrad i Kaupholl eda i skraningarferli. Vid kaup
a skuldabréfum fjarmalafyrirtaekja skal eiginfjarhlutfall ekki vera undir peim lagmarks CAD vidmidum
sem FME setur & hverjum tima. Midad er vid ad lanstimi skuldabréfa fjarmalastofnana sem ekki eru med
rikisabyrgd eda adrar tryggingar (t.d. sérvarin skuldabréf) sé ekki lengri en 15 ar og midist vid
afborgunarbréf. Um sérvarin skuldabréf atgefin af fjarmalafyrirtaekjum gilda pau vidmid ad skuldabréfin
skuli ekki vera lengri en til 40 ara og séu i samraemi vid 16g nr. 11/2008 um sértryggd skuldabréf.
Eignastyring sj60sins hefur heimild til pess ad fjarfesta i sértryggdum skuldabréfum banka.
Fjarfestingarrad sjodsins parf ad sampykkja kaup skuldabréfa fjarmalafyrirtekja annarra en sértryggdra
skuldabréfa.

Sjédurinn hefur heimild til pess ad kaupa vikjandi skuldabréf fjarmalastofnana en stjérn sj6dsins parf i
6llum tilfellum ad sampykkja slik kaup.
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Vedskuldabréf - sjodfélagalan og onnur fasteignavedtryggd skuldabréf

Sjédnum er heimilt ad veita sjédfélogum lan i formi skuldabréfa. Lanareglur sj6dsins, eins og stjorn hefur
sampykkt a hverjum tima, gilda um veitingu sj6dfélagalana.

Auk veitingar sjoodfélagaldna er sjodnum heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf. Heimilt er ad taka
ved i ibudarhisnadi og/eda atvinnuhlsnadi. bad eru ymsar takmarkanir sem sjédurinn setur sér vid
kaup a skuldabréfum pessa flokks. Til ad mynda parf utgefandi ad skila gildu lanshafismati, vedhlutfall
ma ad hamarki vera 75% af metnu markadsvirdi hasnadis og 50% ef um er ad rada sérhaeft
atvinnuhlsnaedi. Mat & avoxtunarkrofu tekur fyrst og fremst mid af vedsetningu eignarinnar og sidan
mati & skuldara. £skilegt er ad gjalddagar séu a.m.k. tveir a ari og ad skuldabréfin séu ekki lengri en til
30 ara. Fjarfestingarad sjodsins parf ad sampykkja kaup vedskuldabréfa og vedskuldabréfasjéda.

Stefnt er ad pvi ad sjoédfélagalan verdi um 13% af heildareignum i arslok 2019 en ad hamarki 15%.

Skuldabréfasjéoir

Sjédnum er heimilt ad fjarfesta i skuldabréfasjodum sem heyra undir 16g um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Gert er rad fyrir ad fjarfesting i slikum sjodum sé ad hamarki 2%
af heildareignum. Fjarfestingarrad parf ad sampykkja allar slikar fjarfestingar.

Hlutabréf

Sjédurinn hefur sett sér vidomid pegar kemur ad fjarfestingum i hlutabréfum fyrirtaekja. Markmid sjoédsins
er ad meirihluti innlendra hlutabréfa séu skrad 4 adallista Kauphallar islands.

Sjédurinn ber sig saman vid heildarvisitélu Kauphallar islands, OMXIGI. Gert er rad fyrir pvi ad beita virkri
eignastyringu a allt skrad, innlent hlutabréfasafn sjédsins.

Vid kaup a hlutabréfum fyrirtaekja skal m.a. skoda rekstur, efnahag og videigandi kennitélur med tilliti
til starfsemi og rekstrarumhverfis. Jafnframt skal horfa til ytri dhaettupatta pegar fjarfestingarkostir eru
metnir. Sjédurinn setur sér mork um heildarahaettu a4 hvern Utgefanda og hamarkseignarhlut i hverju
félagi.

Eignastyring hefur heimild til ad fjarfesta i einstokum hlutabréfum skradum & adallista Kauphallar islands
og 4 First North tilbodsmarkadnum fyrir allt ad 5% af heildareignum sjédsins.

Hluti af innlenda hlutabréfasafni sj6dsins getur verid i 6skradum hlutabréfum. Einnig getur hluti safnsins
verid i hlutabréfa- og/eda framtakssjodum. Horft er til pess ad lifeyrissjédurinn sé med ad hamarki 10%
hlutdeild i einstokum sjédum. Sampykki parf fra stjérn sj6dsins vid kaup a éskradum hlutabréfum og i
framtakssjodum.

Hluthafastefna

Sjédurinn er langtimafjarfestir sem hefur pad ad markmidi, asamt goodri ardsemi af hlutabréfaeign sinni,
ad studla ad vexti og vidgangi beirra fyrirtekja sem sjédurinn fjarfestir i (sja nanar ytarlega
hluthafastefnu a vef sjédsins, www.sl.is).

Adrar fjarfestingar

Undir flokkinn adrar fjarfestingar falla ymiss konar ardbeerar fjarfestingar sem geta komid til & arinu. Ma
bar nefna hlutabréf i éskradum félogum sem eru i gédum rekstri. Einnig fellur undir petta adkoma ad
ymiss konar nyskopunarverkefnum. Med pessum flokki getur sjédurinn komid ad ymsum 6hefdbundnum
verkefnum sem geta reynst ardbar. Akvardanir um allar slikar fjarfestingar eru teknar af stjérn sjédsins.
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Pjonustufyrirtaeki fyrir lifeyrissjooi

Pad er ekki hluti af stefnhu sjédsins ad eiga eda fjarfesta i fyrirteekjum sem hafa pad ad markmidi ad
pbjonusta eingdngu lifeyrissjédi. Stjérn sjédsins tok hins vegar pa akvordun arid 2003 ad eignast hlut i
Reiknistofu lifeyrissjodanna sem Fjarmalaeftirlitid hefur skilgreint sem pjoénustufyrirtaeki. Tilgangur
beirra vidskipta var ad njota 15% afslattar af reikningum a rafreikni- og hugbunadarpjénustu. bad var pvi
med fjarhagsleg sjonarmid i huga ad radist var i fjarfestinguna. Ad 60ru leyti kaupir sjédurinn pa pjonustu
sem sott er utan sjodsins af fyrirtekjum par sem hagstaedust kjor fast hverju sinni.
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Erlendar fjarfestingar

Erlendri fjarfestingu sjédsins ma skipta i fimm meginflokka:

e Skrad hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda (UCITS), adra skrada verdbréfasjodi og sérgreind sofn
sem fjarfesta i einstokum skradum hlutafélogum a markadi.

e Stok hlutabréf og hlutabréf kauphallarsjéda (ETF”s).

e  Framtakssjodi (Alternatives Investments):

- Framtakssjodir (Private Equity Funds)

- Fasteignasjodir (Real Estate Funds)

- Innvidasjodir (Infrastructure Funds)

- Sérhafdir lanasjodir (Private Debt Funds)

e  Stok skuldabréf og/eda skuldabréfasjodi.
e Skammtimasjodi til lausafjarstyringar.

Verdbréfasjodir med skrad hlutabréf

Hlutlaus styring: Gert er rad fyrir pvi ad um 40% til 60% safnsins sé i hlutlausri styringu (passive
management) eda umframavoxtunarsjodum (enhanced). Fjarfest skal 1 visitélutengdum
hlutabréfasjédum (indexed funds). Fjarmunir eru pa avaxtadir i samrami vid heimsvisitolu hlutabréfa
(MSCI World Index USD). Er pad su visitala sem sjédurinn ber erlendar fjarfestingar sinar saman vid.

Virk styring: Gert er rad fyrir pvi ad um 40% til 60% safnsins sé i virkri styringu (active management).
Markmid hennar er ad skila betri avoxtun en vidmidunarvisitolur. Uppbygging verdbréfasjéda i virkri
styringu getur verid med ymsum hatti s.s. virdisstefnu (value strategy), vaxtarstefnu (growth strategy),
blandadri stefnu (blend/core strategy), fokusstefnu (concentrated strategy), pbemafjarfestingu (thematic
strategy) o.fl. Med pvi ad blanda saman hlutlausri og virkri styringu naest fram akvedin vissa um avoxtun
sem vikur ekki langt fra pvi avoxtunarvidmidi sem sjodurinn setur sér hverju sinni en pad
avoxtunarviomiod er MSCI World Index USD. Meginmarkmid sj6édsins er p6 ad avoxtunin sé ad jafnadi betri
en vidmidunarvisitalan. Jafnframt er pad markmid sjédsins ad mikill meirihluti verdbréfasjéda i pessum
flokki séu sjodir sem fjarfesta a alheimsvisu eda svokalladir Global funds.

Fjarfestingarrad hefur heimild til pess ad kaupa og selja sj6di sem falla undir pennan flokk an pess ad
radfaera sig vid stjorn sjédsins. bad er stefna sjédsins ad eiga i 8 - 12 verdbréfasjédum a hverjum tima
sem innihalda skrad hlutdeildarskirteini. Sjéodurinn hefur markad sér pa stefnu ad nastu arin verdi pessi
eignaflokkur ad hamarki 30% af heildareignum sjodsins. Lifeyrissjédurinn vill takmarka eign sina i
einstokum sjodi pannig ad hann verdi aldrei med haerra en 10% hlutfall af heildarstaerd hvers sjéds. Vegna
markadsadstedna getur eign lifeyrissjodsins farid upp fyrir 10% i einstokum sjédi. i slikum tilfellum skal
bregdast vid sem fyrst eftir pvi sem adstaedur leyfa. Stefnt er ad pvi ad fjarfestingar i erlendum
hlutabréfasjédum skuli vera i gegnum UCITS sj6di.

bad er einnig stefna sj6dsins ad allt ad einn fimmti geti verid i sérgreindu safni/séfnum en slik s6fn purfa
alltaf ad innihalda skrad hlutabréf. Vid val & verdbréfasjédum skal skoda paetti eins og arangur, steaerd,
seljanleika, aldur sj6ds, fjarfestingaradferd, fjarfestingarteymi, pdéknanir, pjénustu o.fl. Einnig mun
sjodurinn horfa til hlutabréfasjoda sem leggja sérstaka aherslu & umhverfis- og sidferdisleg vidomid i
sinum fjarfestingum.

36

Fjarfestingarstefna SL lifeyrissjéds fyrir 2020



Stok erlend hlutabréf

Sjédurinn hefur heimild til pess ad kaupa stok erlend hlutabréf og hlutabréf kauphallarsjéda (ETF's).
bessar fjarfestingar skulu avallt reeddar og dkvardadar af fjarfestingarradi. Gert er rad fyrir pvi ad hlutfall
pessara fjarfestinga geti verid ad hamarki 5% af hreinni eign sjodsins.

Erlendir framtakssjodir

Framtaksfjarfestingum er skipt upp i fjéra flokka, 1) fjarfestingar i hlutafé i 6skradum félogum (e.private
equity funds), 2) fjarfestingar i fasteignasjodum (e. real estate funds), 3) fjarfestingar i innvidasjodum (e.
infrastructure funds) og 4) fjarfestingar i sérhafdum lanasjédum (e. private debt funds)

Markmid sj6dsins med fjarfestingum i framtakssjodum er ad auka avoxtun sjodsins med tilliti til ahaettu
og ahattudreifa erlendum eignum i safni sjédsins.

Fjarfestingar i hlutafé o6skradra fyrirtekja skulu vera i gegnum ahattudreifda sj6dasjodi og/eda i
einstokum sjéodum. Sjédurinn hefur markad sér pa stefnu ad nastu arin verdi um 7% af hreinni eign
sjoosins i pessum eignaflokki. Til pess ad pad naist pa parf sjédurinn ad skuldbinda sig til pess ad
fjarfesta allt ad 10% af hreinni eign naestu arin. Er pad vegna edli framtakssjéda en peir kalla gjarnan
eftir ad medaltali um 70% af peim lofordum sem fjarfestar lofa ad fjarfesta fyrir. Sjé6durinn hefur sett sér
ba stefnu til nastu ara ad arlega verdi baett vid nyjum framtakssjodum. Stefnt er ad pvi til lengri tima ad
sj6dasjodir séu a.m.k. 50% af pessum eignaflokki. A sama tima og greitt er inn i framtakssjédina eru
peir sem eru eldri og proskadri i safni sjodsins ad greida til baka fjarmuni sem sjédurinn hefur lagt til
beirra ad vidbattri avoxtun. Pbeim fjarmunum er eignastyringu heimilt ad radstafa annad hvort med
endurfjarfestingu i peim framtakssjédum sem eru ad kalla eftir lofordum og sampykkt hefur verid ad
fjarfesta hja, med fjarfestingu i skammtimaavoxtun og/eda med pvi ad fjarfesta i verdbréfasjodum sem
sjodurinn er i samstarfi vid. Vid val a framtakssjodum skal m.a. taka tillit til sogulegs arangurs,
fjarfestingaradferda, fjarfestingarteymis, staerdar sj6ds, pédknana og pjonustu. bad er markmid en ekki
skilyrdi ad eignarhlutur lifeyrissjodsins i einstokum framtakssjodi fari ekki yfir 10% af heildarstaerd hans.
Akvardanir um nyja framtakssj6di og samstarfsadila eru lagdar fyrir stjorn sjédsins til sampykkis.

Sjédurinn hefur heimild til fjarfestinga i fasteignasjéodum. Sjédurinn hefur markad sér pa stefnu ad naestu
arin verdi um 3% af hreinni eign sjodsins i pessum eignaflokki. Markmid med fjarfestingum i
fasteignasjodi er ad na fram ahattudreifingu i safni sj6dsins og auka avoxtun sjédsins med tillit til dhaettu
en fasteignasjodir hafa minni fylgni vid hefdbundnar fjarfestingar i hlutabréfum og skuldabréfum.
Fjarfestingar i fasteignasjédum skulu vera i gegnum ahattudreifda sj6dasjodi eda i einstokum sjédum.
Vid val a slikum sjédum skal lita til arangurs ad teknu tilliti til dheettu, fjarfestingaradferda og
fiarfestingarteymis, staerdar og aldurs sjods, sjédstjéra, poknana og pjénustu. Akvardanir um
fjarfestingar i fasteignasjédum eru lagdar fyrir stjorn sjodsins til sampykkis.

Sjédurinn hefur heimild til fjarfestinga i innvidasjédum. Sjédurinn hefur markad sér pa stefnu ad naestu
arin verdi um 3% af hreinni eign sjédsins i pessum eignaflokki. Markmid med fjarfestingum i
innvidasjodum er ad na fram ahaettudreifingu i safni sjodsins og auka avoxtun sjédsins med tillit til
ahattu en innvidasjodir hafa litla fylgni vid hefébundnar fjarfestingar i hlutabréfum og skuldabréfum.
Fjarfestingar i innvidasjodum skulu vera i gegnum ahattudreifda sj6dasjodi eda i einstokum sjédum. Vid
val a slikum sjéodum skal lita til arangurs ad teknu tilliti til aheaettu, fjarfestingaradferda og
fjarfestingarteymis, stardar og aldurs sjods, sjodstjora, pdknana og bjénustu. Akvardanir um
fjarfestingar i innvidasjédum eru lagdar fyrir stjorn sjédsins til sampykkis.

Sjédurinn hefur heimild til fjarfestinga i sérhafdum lanasjodum. Sjédurinn hefur markad sér pa stefnu
ad nastu arin verdi um 3% af hreinni eign sjédsins i pessum eignaflokki. Markmid med fjarfestingum i
6skradum skuldabréfasjédum er na fram ahattudreifingu i safni sjédsins og auka avoxtun sjédsins med
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tillit til ahaettu. Fjarfestingar i 6skradum skuldabréfasjédum skulu vera i gegnum ahaettudreifda
sj0dasjodi eda i einstokum sjodum. Vid val & slikum sjédum skal lita til arangurs ad teknu tilliti til ahaettu,
fjarfestingaradferda og fjarfestingarteymis, staerdar og aldurs sjéds, sjédstjora, poknana og pjonustu.
Akvardanir um fjarfestingar i sérhafdum skuldabréfasjodum eru lagdar fyrir stjorn sjédsins til
sampykkis.

Erlend skrad skuldabréf og skuldabréfasjodir

Sjédurinn hefur heimild til fjarfestinga i skradum skuldabréfum og skradum skuldabréfasjédum i erlendri
mynt. Fjarfestingar sj6dsins i stokum erlendum skuldabréfum, p.e. par sem ttgefandinn er erlendur adili,
skulu vera sampykktar af fjarfestingarradi og almennt vera i rikisskuldabréfum og/eda skradum
skuldabréfum fyrirteekja med lanshafismat fra vidurkenndu matsfyrirtaeki. Midad skal vid ad
lanshafiseinkunn slikra bréfa sé i fjarfestingarflokki (e. Investment Grade) med einkunnagjof BBB eda
betri. Fjarfesting i 6drum erlendum skuldabréfum skal had sampykki stjérnar.

Fjarfestingar i erlendum skuldabréfasjédum skulu almennt vera i UCITS sjédum. Fjarfesting i 6drum
erlendum skuldabréfasjédum skal had sampykki stjérnar. Ef fjarfest er i skuldabréfasjédum skal almennt
midad vid hlutdeildarskirteini eda ad verdbréf vidkomandi sjéda séu skrad a skipulogdum morkudum
sem vidurkenndir eru af FME. Askilegt er ad skuldabréfasjodir hafi daglegt gengi (NAV) og hagt sé ad
leita upplysinga um pad i upplysingaveitum, t.d. Bloomberg. Vid val 4 skuldabréfasjodum skal lita til
arangurs ad teknu tilliti til ahaettu, fjarfestingaradferda og fjarfestingarteymis, staerdar og aldurs sj6ds,
sjodstjora, poknana og pjonustu. Fjarfestingarrdd hefur heimild til pess ad kaupa og selja sj6di sem falla
undir pennan flokk an pess ad radfaera sig vid stjorn sjodsins.

Erlendir skammtimasjodir

Sjédurinn notar m.a. erlenda skammtimasjédi vid lausafjarstyringu sina i erlendri mynt. Logd er dhersla
a ad fjarfesta i ahaettulitlum sjédum med stuttan liftima og mikinn seljanleika. Sjédnum berast fjarmunir
einkum vegna endurgreidslu erlendra framtakssjéda. Jafnframt getur verid um timabundna innlausn
verdbréfasjoda ad reda. Ofangreindum fjarmunum er eignastyringu heimilt ad radstafa annad hvort med
endurfjarfestingu i peim framtakssjodum sem eru ad kalla eftir loforoum, med fjarfestingu i
skammtimaavoxtun eda med pvi ad fjarfesta i verdbréfasjodum sem sjédurinn er i samtarfi vio.
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Fjarfestingarakvardanir

Stjorn sjodsins setur ramma um fjarfestingar sj6dsins med fjarfestingarstefnu sinni. Stjérn sjodsins tekur
akvardanir um allar fjarfestingar sem eru utan heimilda eignastyringar og fjarfestingarrads.
Fjarfestingarheimildir eignastyringar midast vid pa eignaflokka og verdbréf sem heimilt er ad fjarfesta i
samkvamt fjarfestingarstefnu sjédsins hverju sinni. Fjarfestingar skulu vera i samrami vid 16g og reglur,
fjarfestingarstefnu, sampykktir og sidareglur sj6dsins.

Almennar fjarfestingar innan ramma fjarfestingarstefnunnar, p.e. skrad verdbréf og fjarhaed undir 0,5%
af heildareignum midad vid sidasta endurskodada arsuppgjor, hefur eignastyring heimild til ad taka
akvordun um. Med fjarhaed er att vid heildarvidskipti innan dags. Komi upp adstaedur sem kalla & vidskipti
med harri fjarhaed en getid er ad ofan er starfsménnum heimilt ad vikja fra fjarhaedatakmorkunum. Til
pess ad slik heimild verdi virk parf tolvupdstssampykki fra meirihluta stjornar. Med skradum verdbréfum
er att vid verdbréf sem eru pegar skrad i Kaupholl pegar kaupin eru gerd eda eru i skraningarferli.
Fjarfestingarrad hefur heimild til pess ad kaupa og selja erlenda hlutdeildarsjédi og sérgreind sofn er
innihalda skrad hlutabréf eda skuldabréf an pess ad bera undir stjérn sjédsins.

Allar daglegar akvardanir med skrad verdbréf innan ramma fjarfestingarstefnunnar eru teknar hja
eignastyringu. Allir fjarfestingarkostir sem sjodnum bjédast og eru utan heimildarammans eru teknir
fyrir a fundum fjarfestingarrads sjodsins sem haldnir eru med reglulegu millibili. Fjarfestingarrad sj6dsins
er skipad svidsstjora eignastyringar, starfsmanni eignastyringar, svidsstjora ahattustyringar og
framkvaemdastjora sjodsins. Fundargerdir skulu skradar & peim fundum. Tillogur fjarfestingarrads um
fjarfestingar utan heimildarammans skulu lagdar fyrir og akvardanir um paer teknar af stjérn sjédsins.
Almennt skal slik heimild fengin a stjérnarfundi sj6dsins en sé akvordun mjog adkallandi getur meirihluti
stjérnarmanna veitt heimild til fjarfestingar med formlegri stadfestingu pess efnis skv. starfsreglum
stjornar nr. 8.6.
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Innra eftirlit sjédsins

e [Joéakim (sem er idgjalda-, lifeyrisgreidslu-, félaga- og verdbréfakerfi) er haldid utan um flokkun
allra verdbréfa og er han sidan borin saman vid fjarfestingarstefnu sjédsins.

e Annanhvern manud er lagdur fram listi a stjérnarfundi um o6ll verdbréfakaup og -s6lu innan arsins.
Einnig er settur fram listi yfir innlendar/erlendar fjarfestingar.

o Daglega er gerdur stodulisti sem er borinn saman vid fjarfestingarstefnu sjédsins. bar er fylgst med
ad eignarhlutfoll séu innan ramma fjarfestingarstefnu og laga. Gerdur er eignalisti i hverjum manudi
bar sem stada hvers skuldabréfs er listud upp og hlutfall pess skodad i samhengi vid heildareignir.

o Haldid er sérstaklega utan um framtaksfjarfestingar sjoédsins (e. Private Equity). Arsfjérdungslega eru
gerd yfirlit sem syna hversu mikid hefur verid greitt inn og hversu mikid er buid ad greida til baka
baedi i mynt og i ISK. Einnig koma fram aztladar eftirstodvar.

e AD lagmarki arsfjordungslega eru gerd yfirlit yfir eignir sjédsins i innlendum og erlendum
verdbréfasjodum par sem haldid er utan um staerdarhlutfoll peirra af staerd sjédsins.

e Eignastyring hefur sett upp yfirlit yfir sveitarfélogin. bar eru reiknadar nokkrar mismunandi
kennitélur og sveitarfélogum radad eftir styrkleika peirra og ad lokum er utkoman [6gd saman og
sveitarfélogum radad i saeti samkvamt pvi.

¢ Haldid er daglega utan um gjaldmidlasamsetningu sjédsins fyrir erlenda safnid hans. bar kemur fram
hversu stor hluti er i hvada mynt.

o Reglulega er fylgst med og haldid utan um i skjali hlutabréfaeign sjédsins i skradum innlendum
félogum. bar koma fram helstu kennit6lur skradra félaga og hversu stéran hlut SL a i hverju félagi.

Lanareglur sjoédsins

Lanareglur sj6dsins eru adgengilegar a heimasidu sjoédsins www.sl.is.
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Séreignardeild

SL lifeyrissjodur hefur bodid upp & tveer fjarfestingarleidir, S6fnunarleid 1 og S6fnunarleid 2 undanfarin
ar en fra og med arinu 2020 mun Soéfnunarleid 3 einnig verda i bodi. S leid hentar vel peim sem eru ad
avaxta séreignasparnad sinn til lengri tima.

Fjarfestingarstefnan er sett til eins og priggja ara i senn en er til endurskodunar a.m.k. einu sinni a ari.
Deildin greidir Ut lifeyri manadarlega pannig ad algerlega vandradalaust er ad mata 6llum beidnum um
utgreidslur. Deildin fjarfestir eingéngu i verdbréfum og innlanum sem hagt er ad innleysa innan priggja
daga. Ahatta af beidni um flutning inneignar rétthafa til annars vorsluadila, greidslu lifeyris manadarlega
eda sértekum reglum um utgreidslu séreignar er pvi takmorkud.

Heimildir

Stjorn sjodsins akvedur fjarfestingarstefnu séreignaleida SL lifeyrissjéds. Eignastyring SL lifeyrissjods
tekur akvardanir um allar innlendar fjarfestingar leidanna. Erlendar fjarfestingar séreignaleida SL
lifeyrissjods eru dkvardadar af fjarfestingaradi sjodsins og eignastyring framkvamir vidskipti i samrami
vid pad. Avoxtun og uppgjor midast vid markadsvirdi eigna hverju sinni.

Fjarfestingarheimildir eignastyringar og fjarfestingarads midast vid pa eignaflokka og verdbréf sem

heimilt er ad fjarfesta i samkvaemt fjarfestingarstefnu leidanna hverju sinni. Fjarfestingar skulu vera i
samraemi vid 16g og reglur, fjarfestingarstefnu, sampykktir og sidareglur sjédsins.

Vidmidunarvisitolur séreignarleida

Verdbréfaflokkar visitolu Heiti visitélu Skammstofun visitolu
Innlend hlutabréf OMKX all shares OMKXIGI Index

Erlend hlutabréf MSCI World NDDUWI Index

Innlan 3m vaxta visitala OMXI3MNI Index
Rikistryggd skuldabréf OMKX Iceland 10Y Indexed OMXI10YI Index
Skuldabréf banka og sparisjéoda  Sértryggd visitala Gamma GAMMACB Index
Skuldabréf fyrirtaekja Fyrirteekjask.br. visitala Gamma GAMMACBI Index
Skuldabréf sveitarfélaga OMX Iceland 10Y Indexed OMXI10YI Index + alag

Séreignadeildir SL
Tafla 14

Radstofun fjdrmuna og eignasamsetning - S6fnunarleid 1

Sofnunarleid | fjarfestir i innlanum, stuttum skuldabréfum og vixlum Gtgefnum af riki og lanastofnunum.
Innlanum deildarinnar er dreift & a.m.k. prjar innlansstofnanir til ad takmarka moétadiladhattu. |
skuldabréfasafni er horft til skuldabréfa og vixla med stuttan liftima til ad lagmarka sveiflur i avoxtun.
Leidin hefur heimild til ad fjarfesta i hlutdeildaskirteinum og hlutum sjéda um sameiginlega fjarfestingu
en takmarkast hin vid skammtimasjooi.

Leidin er hentug peim sem eru ad avaxta sinn séreignarsparnad til midlungs og skemmri tima. bessi leid
hentar einkum peim sem hafa hafid Gtgreidslur eda eru ad nalgast lifeyristokualdur. Leidin inniheldur
takmarkada ahattu sem naest med samsetningu skuldabréfa og innlana. Markmid deildarinnar er ad skila
stodugri langtimaavoxtun og ad na um 1-3% raunavoxtun. Til pess ad skipta um leid parf upplyst
sampykki hvers og eins ad berast sjé6dnum.
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Fjarfestingarstefna fyrir arid 2020

Vikmork
Eignaflokkar Stada 30.sept Stada 30.sept  Stefna2020 Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og dbein abyrgd rikissjods 757.051.644 45,4% 46,0% 30,0%  60,0%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 232.669.889 14,0% 14,0% 0,0% 20,0%
Verdbréfasjodir 0 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
Innlan 677.426.345 40,6% 40,0% 30,0% 60,0%
Innlendar eignir samtals 1.667.147.878 100% 100%

Tafla 15

Fjarfestingarstefna fyrir komandi 3 ar

Vikmork
Eignaflokkar Stada 30.sept Stada 30.sept Stefnatil 3ara Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og ébein dbyrgd rikissjods 757.051.644 45,4% 46,0% 30,0%  60,0%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 232.669.889 14,0% 14,0% 0,0% 20,0%
Verdbréfasjodir 0 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
Innlan 677.426.345 40,6% 40,0% 30,0% 60,0%
Innlendar eignir samtals 1.667.147.878 100% 100%

Markmi® um medalliftima og verdtryggingarhlutfall

Medalliftimi S6fnunarleid 1

Tafla 16

Medalliftimi 30.09.2019 Stefna um medalliftima

Overdtryggd skuldabréf 0,91 <24dr
Verdtryggd skuldabréf 2,87 <5ar
Heildarsafn 2,48 <5ar
Verdtryggingarhlutfall S6fnunarleid 1 Stefna

88% >70%

Bokstafaflokkun

Stada eigna %

Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 757 44,6%
Innlan (B.b) 709 41,7%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 233 13,7%
Samtals allar eignir 1.699 100,0%

Tafla 18
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Radstofun fjarmuna og eignasamsetning - Sofnunarleid 2

Leidin hentar peim sem eru ad avaxta sinn séreignarsparnad til midlungi langs tima og vilja litlar
sveiflur i avoxtun. Stefnt er ad pvi ad hlutfall skuldabréfa sé a bilinu 70 - 80 % og hlutabréfa 20% - 30%
af safninu par sem vagi erlendra hlutabréfa er meira en innlendra hlutabréfa.

Markmid deildarinnar er ad skila gédri langtimaavoxtun eda um 2-5% raunavoxtun. bar sem gert er rad
fyrir ad meginhluti eigna sé i skuldabréfum, ma gera rad fyrir ad sveiflur i avoxtun verdi minni.

Fjarfestingarstefna fyrir arid 2020

Vikmork

Eignaflokkar Stada 30.sept Stada 30.sept  Stefna2020 Lagmark Hamark
Innlendar eignir

Bein og 6bein abyrgad rikissjods 561.001.316 45,9% 47,0% 35,0% 60,0%
Skuldabréf 324.301.355 26,5% 27,0% 15,0% 35,0%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 140.720.360 11,5% 12,0% 5,0% 20,0%
Baejar- og sveitarfélog 59.351.792 4,9% 5,0% 0,0% 10,0%
Fyrirtaeki 58.309.058 4,8% 5,0% 0,0% 10,0%
Skuldabréfasjodir 65.920.145 5,4% 5,0% 0,0% 10,0%
Onnur verdbréf 75.002.219 6,1% 5,0% 0,0% 10,0%
Skrad hlutabréf 75.002.219 6,1% 5,0% 0,0% 10,0%
Innlan 31.764.648 2,6% 1,0% 0,0% 10,0%
Innlendar eignir samtals 992.069.538 81,2% 80,0% 65,0%  95,0%
Erlendar eignir

Skradir hlutabréfasjédir 142.578.677 11,7% 13,0% 5,0% 20,0%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjédir 63.541.617 5,2% 5,0% 0,0% 10,0%
Innlan 23.777.109 1,9% 2,0% 0,0% 5,0%
Erlendar eignir samtals 229.897.403 18,8% 20,0% 5,0% 35,0%
Eignir samtals 1.221.966.941 100,0% 100,0%

Tafla 19
Fjarfestingarstefna fyrir komandi 3 ar
Vikmork

Eignaflokkar Stada 30.sept Stada 30.sept Stefnatil 3ara Lagmark Hamark
Innlendar eignir

Bein og 6bein abyrgd rikissjods 561.001.316 45,9% 43,0% 35,0% 60,0%
Skuldabréf 324.301.355 26,5% 26,0% 15,0%  35,0%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 140.720.360 11,5% 11,0% 5,0% 20,0%
Baejar- og sveitarfélog 59.351.792 4,9% 5,0% 0,0% 10,0%
Fyrirtaeki 58.309.058 4,8% 5,0% 0,0% 10,0%
Skuldabréfasjodir 65.920.145 5,4% 5,0% 0,0% 10,0%
Onnur verdbréf 75.002.219 6,1% 5,0% 0,0% 10,0%
Skrad hlutabréf 75.002.219 6,1% 5,0% 0,0% 10,0%
Innlan 31.764.648 2,6% 1,0% 0,0% 10,0%
Innlendar eignir samtals 992.069.538 81,2% 75,0% 65,0%  95,0%
Erlendar eignir

Skradir hlutabréfasjédir 142.578.677 11,7% 20,0% 5,0% 25,0%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjédir 63.541.617 5,2% 4,0% 0,0% 10,0%
Innlan 23.777.109 1,9% 1,0% 0,0% 5,0%
Erlendar eignir samtals 229.897.403 18,8% 25,0% 5,0% 35,0%
Eignir samtals 1.221.966.941 100,0% 100,0%

Tafla 20
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Markmi® um medalliftima og verdtryggingarhlutfall

Medalliftimi S6fnunarleio 2 Medalliftimi 30.09.2019 Stefna um medalliftima
Overdtryggd skuldabréf 1,84 <54ar
Verdtryggd skuldabréf 8,76 <10ar
Heildarsafn 8,34 <10ar
Verdtryggingarhlutfall S6fnunarleid 2 Stefna
0, 0,
64% > 50% Tafla 21

Bokstafaflokkun Stada eigna %
Rikisvixlar og skuldabréf (A.a) 568 46,5%
Skuldabréf sveitarfélaga (B.a) 42 3,4%
Innlan (B.b) 56 4,6%
Sértryggd skuldabréf (B.c) 113 9,3%
Skuldabréf og vixlar [anastofnana og vatryggingafélaga (C.a) 27 2,2%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS (C.b) 233 19,1%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga (D.a) 72 5,9%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu (D.b) 7 0,5%
Hlutabréf félaga (E.a) 33 2,7%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu (E.b) 54 4,4%
Fasteignir (E.c) 15 1,2%
Samtals allar eignir 1.221 100,0%

Tafla 22
Skordur a samsetningu eignaflokka Stafaeigna Vikmork
C+D+E+F 36,2% <80%
D+E+F 14,8% <60%
F 0,0% <10%

Tafla 23
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Radstofun fjarmuna og eignasamsetning - Sofnunarleid 3

Leidin hentar vel peim sem eru ad avaxta séreignarsparnad sinn til lengri tima og hafa timann fyrir sér
til ad jafna ut sveiflurnar og eiga von 4 ad uppskera g6da avoxtun. Hlutfall hlutabréfa og erlendra
verdbréfa er hast i S6fnunarleid 3 af peim leidum sem i bodi eru. Stefnt er a ad helmingur safnsins sé i
hlutabréfum og helmingur i skuldabréfum. Markmid deildarinnar er ad skila g6dri langtimaavoxtun eda
um 3-6% raunavoxtun med skilvirkri eignadreifingu. Sofnunarlei® 3 mun horfa til erlendra
hlutabréfasj6da sem leggja sérstaka aherslu & umhverfis- og sidoferdisleg viomid i sinum fjarfestingum.

Fjarfestingarstefna fyrir arid 2020

Vikmork
Eignaflokkar Stefna2020 Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og 6bein abyrgd rikissjods 25,0% 15,0% 35,0%
Skuldabréf 19,0% 15,0% 30,0%
Bankar og fjarmalafyrirteeki 7,0% 5,0% 10,0%
Baejar- og sveitarfélog 5,0% 0,0% 10,0%
Fyrirtaeki 4,0% 0,0% 10,0%
Skuldabréfasjodir 3,0% 0,0% 10,0%
Onnur verdbréf 10,0% 50%  15,0%
Skrad hlutabréf 10,0% 5,0% 15,0%
Innlan 1,0% 0,0% 10,0%
Innlendar eignir samtals 55,0% 50,0% 70,0%
Erlendar eignir
Skradir hlutabréfasjédir 40,0% 30,0%  45,0%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjodir 4,0% 0,0% 10,0%
Innlan 1,0% 0,0% 5,0%
Erlendar eignir samtals 45,0% 30,0% 50,0%
Eignir samtals 100,0%

Tafla 24
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Fjarfestingarstefna fyrir komandi 3 ar

Vikmork

Eignaflokkar Stefnatil 3ara Lagmark Hamark
Innlendar eignir
Bein og dbein abyrgd rikissjods 20,0% 15,0% 35,0%
Skuldabréf 19,0% 15,0% 30,0%
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 7,0% 5,0% 10,0%
Baejar- og sveitarfélog 6,0% 0,0% 10,0%
Fyrirteeki 3,0% 0,0% 10,0%
Skuldabréfasjédir 3,0% 0,0% 10,0%
Onnur verdbréf 10,0% 50%  15,0%
Skrad hlutabréf 10,0% 5,0% 15,0%
Innlan 1,0% 0,0% 10,0%
Innlendar eignir samtals 50,0% 50,0% 70,0%
Erlendar eignir
Skradir hlutabréfasjodir 44,0% 30,0%  46,0%
Skrad skuldabréf og skuldabréfasjédir 5,0% 0,0% 10,0%
Innlan 1,0% 0,0% 5,0%
Erlendar eignir samtals 50,0% 30,0% 50,0%
Eignir samtals 100,0%

Tafla 25
Markmid um medalliftima og verdtryggingarhlutfall
Meadalliftimi S6fnunarleid 3 Medalliftimi 30.09.2019 Stefna um medalliftima
Overdtryggd skuldabréf <54r
Verdtryggd skuldabréf <104r
Heildarsafn <10ar
Verdtryggingarhlutfall S6fnunarleid 3 Stefna

>35%
Tafla 26
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Ahzttukafli séreignaleida

Ahattustyring SL lifeyrissjods gefur ut dhaettuskyrslu ad lagmarki arsfjérdungslega. i ahattuskyrslunni
er m.a. fjallad um préun markadsadhaettu, métadiladhaettu, svidsmyndagreiningu og hlitingu vid
fjarfestingarstefnu.

Almenn vidmid séreignardeilda:

e Sofnunarleid 1 er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama utgefanda

eda tengdra adila.

e Sofnunarleidum 2 og 3 er:
o heimilt ad binda allt ad 5% heildareigna i fjarmalagerningum sama utgefanda eda
tengdra abdila.
o heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda.

o heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i sama verdbréfa- eda fjarfestingarsjodnum.

e Innlan og skuldabréf atgefin af somu fjarmalastofnun geta ad hamarki farid i 25% af

heildareignum i hverri séreignarleid.
e Hamarkshlutdeild séreignardeilda i hlutafé einstakra félaga er 20%.

e Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum UCITS sjoda eda sjoda um sameiginlega fjarfestingu
eda deild hans er 10%.

e Hamarksfjarfesting séreignardeilda i sj6dum innan sama rekstrarfélags er 25%.

¢ Stefna um gjaldmidlasamsetningu erlendra eigna séreignaleidanna snyr ad pvi ad fjarfest er ad

mestu leyti i USD og EUR eignum.

e Ekki er gerd nein atvinnugreinaskipting vegna innlendra hlutabréfa vegna smadar markadarins.
Hvad erlend hlutabréf vardar, pa tekur landfraedileg skipting og atvinnugreina skipting fyrirtakja
mid af MSCI heimsvisitolu hlutabréfa.

e Deildir sj6dsins mega einungis fjarfesta i innlanum, verdbréfa- og, fjarfestingarsjédum med
innlausnarskyldu og fjarméalagerningum sem eru skradir eda i skraningarferli a skipulogdum
verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga. b6 er einungis heimilt ad fjarfesta fyrir allt

ad 5% af heildareignum i fjarmalagerningum sem skradir eru a markadstorg fjarmalagerninga.

e Heimilt er ad eiga O6skrddar eignir sem sjodurinn eignast vegna uppgjors (eda
endurskipulagningar) eigna sem voru skradar. betta felur einnig i sér heimild til ad eiga eignir

sem voru skradar en eru afskradar.

e Allar eignir deildanna eru i virkri styringu. Fjarfestingar eru pvi mjog virkar og paer reglulega

metnar med tilliti til avoxtunar i samrami vid fjarfestingarstefnu.
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e Deildirnar veita ekki lan til rétthafa.

e Séreignarleidum er éheimilt ad eiga vidskipti med afleidur.

Fjarfestingarstefna SL lifeyrissjéds fyrir 2020
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Stadfesting stjérnar

Stjorn SL lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir arid 2020

med undirskrift sinni.

Reykjavik, 19, névember 2019
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