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Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins, hér eftir nefndur ,LSR", er starfraektur i premur deildum
og er hver deild med adskilinn fjarhag. Deildir LSR eru: A-deild, B-deild og Séreign LSR.

1.Um A-deild Lifeyrissjdds starfsmanna rikisins

A-deild, hér eftir einnig nefnd ,sjédurinn”, var stofnud arid 1997 & sama tima og B-deild LSR,
eldra réttindakerfi, var lokad fyrir nyjum sjédfélégum. ldgjald til sjédsins er 15,5% af
heildarlaunum par sem sjédfélaginn greidir 4% idgjald og launagreidandinn 11,5%. [ A-
deild fa sjédsfélagar réttindi eftir aldurshadri réttindatoflu i hlutfalli vid greidd idgjold.
Réttindi sjédfélaga eru verdtryggd med visitdlu neysluverds og skilgreind sérstaklega i
sampykktum sjédsins. Hlutverk sjédsins er:

— A0 taka vid idgjdldum og vardveita upplysingar um réttindi sjédfélaga.

— AJ avaxta fjarmuni sjédsins med sem bestum haetti med hlidsjon af
fjarfestingarstefnu og ad teknu tilliti til dhaettu.

— AQ greida sjoofélogum lifeyri.

— AOd tryggja sjoofélaga fyrir tekjumissi i kjolfar drorku og studla ad fjarhagslegu
oryggi maka og barna vid andlat sjédfélaga.

2.Forsendur fjarfestingarstefnu

2.1. Almennt

LSR starfar eftir 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, hér eftir nefnd ,16g um lifeyrissj6di”, 16gum nr. 1/1997 um Lifeyrissj6o
starfsmanna rikisins, sampykktum sjédsins og 68rum reglum sem finna ma & vef sjédsins’.
Fjarfestingarstefna sj6dsins er unnin samkvaemt VIl kafla laga um lifeyrissj6di, med sidari
breytingum. Med I6gum nr. 113/2016 sem téku gildi 1. juli 2017 voru gerdar breytingar &
logum um lifeyrissjédi, m.a. breytingar & fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda og
tegundaflokkun fjarfestinga. Fjarfestingarstefna pessi er jafnframt unnin samkveemt
reglugerd nr. 916/2009 eins og henni var breytt med reglugerdum nr. 591/2017, nr.
880/2017 og nr. 1127/2018. ba tekur fjarfestingarstefnan mid af hluthafastefnu,
dhasttustefnu, stefnu um abyrgar fjarfestingar og reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi
med dhaettu lifeyrissjéda.

Fjarfestingarstefna pessi er send til Fjarmalaeftirlitsins fyrir 1. desember 2019 og er birt & vef
LSR, www.lsr.is, sbr. 4. gr. reglugerdar nr. 591/2017.

Fjarfestingarstefna sjédsins er sett til fimm &ara i senn og midar vid ad markmidi um
eignasamsetningu sé nad eigi sidar en i lok ars 2024. Engu ad sidur tekur stjérn LSR
fiarfestingarstefnu sjédsins til athugunar a.m.k. einu sinni & ari og gerir & henni breytingar
telji hun pess porf. Vid pa endurskodun er tekid tillit til adstaedna & innlendum og erlendum
verdbréfamorkudum sem og eignasamsetningar sjédsins & hverjum tima. Jafnframt er tekid

tillit til breytinga sem kunna ad hafa ordid a rekstrar- og starfsumhverfi sjédsins.

L https://www.lsr.is/um-Isr/log-og-samthykktir/



http://www.lsr.is/
https://www.lsr.is/um-lsr/log-og-samthykktir/

¢

Fyrir upphaf hvers ars gerir stjérn LSR daetlun um fjarfestingar éarsins. Fjarfestingaraaetlunin
byggir & gildandi fjarfestingarstefnu, tekur mid af eignasamsetningu, stédu sjédsins, horfum
og fjarfestingartaekifeerum & verdbréfamérkudum. Vid gerd daetlunarinnar er tekid tillit til
idgjalda, lifeyrisgreidsina, fjarmagnstekna og endurgreidslna af verdbréfaeign sjédsins.

2.2. Aldurssamsetning, lifeyrisbyrdi og framtidargreidsluflaedi
Lifeyrisgreidslur A-deildar eru tiltélulega lagar samanborid vid greidd i0gjold sjédfélaga til
sjodsins en lifeyrisbyrdin p.e. lifeyrir sem hlutfall af idgjoldum var rétt rimlega 24,5% arid
2018. Lag lifeyrisbyrdi skyrist af pvi ad sjédfélagar eru frekar ungir ad drum en medalaldur
beirra sem eiga réttindi hja sjédnum er 45 ar. Sidustu 10 &r hefur medalaldur greidandi
sjoofélaga haekkad um prjl ar og gera aaetlanir rad fyrir ad medalaldur greidandi sjodfélaga
muni haekka litillega & naestu arum. Medalfjoldi greidandi sjéofélaga i A-deild var 26.495 &
arinu 2018. Fjoldi lifeyrispega & &rinu 2018 var 8.548 og var medalaldur peirra 67 ar.

Aatlanir gera rad fyrir ad samhlida haekkandi medalaldri sjédfélaga muni greidandi
sjoofélogum fjdlga & komandi &rum sem nemur annars vegar faeekkun sjodfélaga i B-deild
LSR og hins vegar i takt vid fislgun & vinnumarkadi & islandi. Lifeyrisbegum i A-deild fjslgar
p6 hradar en greidandi sjédfélogum samkvaemt daetlunum og mun lifeyrisbyrdin par af
leidandi fara haekkandi & komandi drum.

Vid mat & framtidargreidsluflaedi er gert rad fyrir 6% nafnavoxtun & eignum sjédsins og 2,5%
verdbdlgu i samraemi vid verdbdlgumarkmid Sedlabanka Islands. Gert er rad fyrir ad
raunavoxtun af innlendum skuldabréfum fari leekkandi til lengri tima litid og jafnframt er
tekio tillit til frekar lagrar lifeyrisbyrdi sjédsins. Mat & framtidargreidslufleedi naestu ara er pvi
jakveett sem verdur til pess ad hrein eign sjédsins haekkar umtalsvert eins og sja ma & mynd
1.

ma. kr. Azetlun um hreina eign til greidslu lifeyris
1.600
1.400

1.200

1.000
80
60
40
20

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

o

o

o

o

Mynd 1

2.3. Efnahagshorfur og adsteedur & mérkudum
Snarpur vidsnuningur hefur ordid i efnahagsmalum hér & landi fyrir tilstudlan ymissa
dhrifapatta & bord vio faeekkun ferdmanna, lodnubrests, og ryrnun vidskiptakjara. Samhlida
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pessum vidsnuningi hefur atvinnuleysi aukist og eru horfur 4 samdraetti i landsframleidslu &
arinu 2019 skv. spa Sedlabankans en bjartari tid er pé spad & arinu 2020. A arinu hefur
islenska kronan veikst en veiking kronunnar er pé ivid minni en hin var arid 2018.

bratt fyrir ad gefid hafi & batinn er islenska hagkerfid dgeetlega i stakk buid til ad takast & vid
erfidari tima. Skuldastada hins opinbera er lag en hreinar skuldir rikissjé6ds nema um 20% af
vergri landsframleidslu, efnahagsreikningar fyrirtaekja og heimila eru sterkir, gjaldeyrisfordi
Sedlabankans er riflegur og eignastada pjédarbusins er jédkveed. Skrifad var undir
kjarasamninga & almennum vinnumarkadi & arinu ,Lifskjarasamninginn” sem zetlad er ad
audvelda fyrirtaekjum ad takast & vio krefjandi adstaedur i hagkerfinu.

Aukin ahaetta i fjarmalakerfinu er ni pegar komin fram ad hluta og vidnédmsproéttur
fjarmalakerfisins er mikill. Vid nGverandi adstaedur er pvi dliklegt ad nyleg &féll muni raska
stodugleika fjarmalakerfisins & naestu misserum ad mati Sedlabankans. Fram kemur i
Fjarmalastodugleika, riti S sem kom Gt i oktéber 2019, ad helstu dhaettupaettir i islensku
fjarmélakerfi séu tengdir stédu ferdapjénustunnar og markadi med ibudar- og
atvinnuhusnaedi.

Raunverd ibudarhidsnaedis & héfudborgarsveedinu hefur litid breyst undanfarid ar og i lok
agust hafdi launavisitalan haekkad meira & sl. 12 manudum heldur en visitala leiguverds,
visitala byggingarkostnadar og visitala fasteignaverds sem er breyting fra pvi sem verid hafdi
arin & undan. Mégulegt er ad verd ibudarhisnaedis kunni ad leekka og benda spar til pess
ad radstofunartekjur og einkaneysla muni vaxa haegar & naestunni en undanfarin ar.
Ferdamonnum hefur faeekkad og dregid hefur ar skammtimautleigu til peirra dsamt pvi ad
gert er rao fyrir haegari félksfjdlgun & naestu drum. bessar adstaedur dsamt miklu frambodi &
nybyggingum geetu leitt til offrambods og par med laekkunar & verdi fasteigna.

Stada heimilanna hefur styrkst verulega & lionum drum og er mjog géd i ségulegu samhengi.
[ lok juni sl. ndmu skuldir heimilanna taeplega 76% af landsframleidslu og héfdu pa haekkad
um rima présentu fra arinu 4dur. A fyrstu atta manudum arsins lanudu lifeyrissjédirnir um
40% af nyjum husnaedislanum heimilanna sem er nanast sama hlutfall og & sama tima fyrir
ari. Ad ébreyttu munu leekkandi skammtimavextir Iétta greidslubyrdi skili laekkunin sér til
lantakenda. Heimilin zettu pvi ad vera vel undir pad buin ad takast & vid minni voxt
radstofunartekna, sérstaklega ef atvinnuleysi er dbreytt.

Meginvextir Sedlabankans hafa laekkad um 1,5 présentur & arinu og eru nd 3%. Samhlida
hefur avoxtunarkrafa skuldabréfa & markadi leekkad. Leekkunin hefur verid meiri &
overdtryggdoum bréfum en verdotryggdum og hefur verdbdlguélag & markadi pvi laekkad.
Pad sem getur skyrt petta er m.a. héflegir kjarasamningar, haegari voxtur einkaneyslu,
vidskiptaafgangur hefur aukist milli &ra, haegt hefur & skuldsetningu fyrirteekja og lag
verdbdlga i helstu vidskiptalondum sem skilar sér i laegri innfluttri verdbdlgu.

Med leekkandi vaxtastigi verdur erfidara fyrir bankana ad midla breytingum & meginvéxtum
Sedlabankans baedi & eigna- og skuldahlid efnahagsreikningsins en vextir & dbundnum
innlanum eru i flestum tilfellum rétt fyrir ofan 0%. Pad getur pytt ad steerri fyrirtaeki liti til
fjarmégnunar & markadi med skuldabréfadtgafum en litid hefur verid um skuldabréfadtgafur
fyrirtaekja & markadi, annarra en fasteignafélaga.
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Hlutabréfavisitalan OMXIGI hefur haekkad um rdm 20% pad sem afer arinu 2019 en p6 hefur
velta med hlutabréf dregist saman. Félégum skradum 4 Adalmarkad Kauphallar slands
fidlgadi pegar Iceland Seafood hf. feerdi sig af Nasdaq First North-markadnum. Marel hf.
leidir haekkanir félaga & markadi en hlutabréf Icelandair hf. og Syn hf. hafa laeekkad mest &
arinu.

Ymsar blikur eru & lofti & alpjédavettvangi um pessar mundir, baedi & pdlitiskum og
efnahagslegum vettvangi. Langvarandi tollastrid Bandarikjanna og Kina er enn mikid
ahyggjuefni og éhrifa gaetir um allan heim. Utgéngu Bretlands Ur Evrépusambandinu fylgir
mikil Ovissa og ennpd er 4ljost hver ahrifin verda & Bretland og vidskiptalond pess.
Hagvaxtartdlur beggja vegna Atlantshafsins eru veikar og voxtur neikvaedur. Atvinnuleysi fer
b6 enn minnkandi en jafnframt er farid ad haegja & vexti nyrra starfa i Bandarikjunum.
Vaxtastig i heiminum hefur laekkad mikiod & sidustu misserum samhlida minnkandi verdbdlgu
og versnandi efnahagshorfum. Vaxtastig er nd neikveett i helstu Evrépuléndum og styrivextir
i Bandarikjunum hafa einnig verid laekkadir i fyrsta sinn i 10 ar. Lagt vaxtastig getur haft
margvisleg ahrif & pa fjarfestingakosti sem i bodi eru. Avoxtun markadsskuldabréfa laekkar
en laekkandi vextir geta haft jakvaed ahrif & hagnadartolur fyrirtaekja og pvi jakvaed ahrif &
adra eignaflokka verdbréfa.

Fré arinu 2010 hefur verid eitt lengsta heekkunarskeid & hlutabréfamérkudum par sem
hlutabréf & heimsvisu hafa haekkad ad medaltali um 8,5% & ari og hlutabréf i Bandarikjunum
hafa haekkad ad medaltali um 10,7% & ari. Flestir hagvisar gefa pad til kynna ad farid sé ad
siga & seinni hluta hagsveiflunnar. Vid paer adstaedur er mikilvaegt ad skoda pa eignaflokka
sem eru meo litla eda neikvaeda fylgni vid skrdda markadi til ad ldgmarka sveiflur i dvoxtun.

3. Markmid og vidomid fjarfestingarstefnu

3.1. Eignasamsetning, markmio og vikméork

Samkveemt l6gum um lifeyrissjodi er heimilt ad é&vaxta fé, sem zetlad er ad veita
lagmarkstryggingavernd, i innlanum vidskiptabanka og sparisj6da, fjarmalagerningum og
fasteignum ad uppfylltum akvednum skilyroum. Jafnframt skal flokka eignir sjédsins i
eignaflokka A-F, sbr. 36. gr. a i légum nr. 129/1997, sja nanar i kafla 3.2. Stefnu sjédsins um
eignasamsetningu og vikmork og eignasamsetningu 30. september 2019 ma sja hér i toflu
1 og i vidauka A.
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Eignaflokkur Eign 30.09.19 Stefna Vikmork

(1)A.a  Skuldabréf med rikisabyrgd 26% 20% 15% 30%
(1)A.b Fasteignavedtryggd skuldabréf 15% 18% 10% 25%
(2)B.a  Skuldabréf med dbyrgd sveitarfélaga 2% 2% 0% 5%
(2)B.b Innlan 2% 1% 0% 10%
(2)B.c  Sértryggd skuldabréf 4% 4% 0% 10%
(3)C.a Skuldabréf ldnastofnana 0% 1% 0% 5%
(3) C.b Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda 24% 27% 15% 35%
(4)D.a  Skuldabréf fyrirteekja 5% 5% 0% 10%
(4)D.b  Skuldabréf sjoda um sam.fjdrfestingu 2% 2% 0% 5%
(5)E.a Hlutabréf 13% 12% 5% 15%
(5)E.b  Hlutdeildarskirteini sjoda um sam.fjarfest. 5% 8% 3% 15%
(5) E.c  Fasteignir 0% 0% 0% 1%
(6)F.a Afleidur 0% 0% 0% 0%
(6) F.b  Adrir fjarmalagerningar 0% 0% 0% 0%

Tafla 1

Gert er rad fyrir ad markmidi um eignasamsetningu verdi nad eigi sidar en 2024. Stefnan
tekur m.a. mid af deetludu framtidargreidslufleedi, frambodi fjarfestingakosta,
efnahagshorfum og &heettustefnu. Stjorn LSR hefur sett stefnu um ad hlutfall
gengisbundinna eigna verdi 35% arid 2024 og til lengri tima litid er stefnt ad pvi ad hlutfall
gengisbundinna eigna verdi 40%, sja nanar i kafla 3.5. Gert er rad fyrir ad hlutfall innlendra
skuldabréfa fari leekkandi en eignadreifing er jafnframt aukin med fjarfestingum &
hlutdeildarskirteinum erlendra skuldabréfasjéda.

Gengisbundnar eignir sjodsins flokkast undir skuldabréf med rikisabyrgd (A.a), innlén (B.b),
hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda (C.b), hlutabréf (E.a) og hlutdeildarskirteini sjoda um

sameiginlega fjarfestingu (E.b).

3.2. Nénari umfjollun um eignaflokka

Likt og komid hefur fram skal flokka eignir sj6dsins i eignaflokka A-F, sja m.a. nénar i kafla
3.1 og vidauka A. Hér & eftir ma sja hvada eignir i eignasafni sjédsins tilheyra hverjum
eignaflokki. Sjédurinn & ekki eignir sem falla undir eignaflokk F.

1. Eignaflokkur A.

a. Fjarmélagerningar sem adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) eda adildarriki Evrépska efnahagssveedisins eda Faereyjar gefa ut
eda abyrgjast.

b. Skuldabréftryggd med vediifasteign, enda fari vedhlutfall ekki umfram 75%
af markadsvirdi ibidarhisnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra fasteigna
vid lanveitingu.

2. Eignaflokkur B.
a. Fjarmélagerningar sem sveitarféldg eda Lanasjédur sveitarfélaga ohf. gefa Gt
eda abyrgjast.
b. Innlan vidskiptabanka og sparisjéda.
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c. Skuldabréf samkvemt 16gum um sértryggd skuldabréf og samsvarandi
skuldabréf atgefin i riki innan Evrépska efnahagssveedisins, i adildarriki
stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evrépu eda i Faereyjum.

3. Eignaflokkur C.

d. Skuldabréf og peningamarkadsskjol uatgefin  af lanastofnunum og
vatryggingafélogum, ad undanskildum kréfum sem um hefur verid samid ad
viki fyrir 6llum 63rum kréfum.

e. Hlutir eda hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda samkveemt [16gum um
verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi eda tilskipun
2009/65/EB um samraemingu & ldgum og stjornsyslufyrirmaelum ad pvi er
vardar verobréfasjooi (UCITS).

4. Eignaflokkur D.
f. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga.
g. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu.

5. Eignaflokkur E.
h. Hlutabréf félaga.
i. Hlutir eda hlutdeildarskirteini annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
j.  Fasteignir i adildarriki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eda
adildarriki Evrépska efnahagssveedisins eda Faereyjum.

6. Eignaflokkur F.

k. Afleidur sem draga UuUr &haettu sjodsins, enda sé viOomid peirra
fjarfestingarheimildir ~ samkvaemt pessari grein, neysluverdsvisitolur,
verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.

| Adrir fjarmalagerningar, pé ekki afleidur.

3.3. Veegi eignaflokka, skraning og utgafa

3.3.1. Veaegi eignaflokka

Veegi eignaflokka skal vera innan eftirtalinna marka:
1. Eignir skv. 3.-6. t6lulid i kafla 3.2 skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
2. Eignirskv. 4.-6. t6lulid i kafla 3.2 skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.
3. Eignir skv. 6. t6lulid i kafla 3.2 skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

3.3.2. Skréning fjarméalagerninga

Fjarmalagerningar skv. 2.-6. tolulid i kafla 3.2 skulu skrddir & skipulegum
verdbréfamdorkudum i samraemi vid 2. mgr. 36. gr. b i 16gum nr.129/1997. brétt fyrir 1. mélsl.
er lifeyrissjodnum heimilt ad fjarfesta i hlutum og hlutdeildarskirteinum sjéda um
sameiginlega fjarfestingu ef kvedid er & um heimild til innlausnar peirra ad kréfu
lifeyrissjodsins & hverjum tima.



3.3.3. Oskradir fjarmélagerningar

bratt fyrir akvaedi i kafla 3.3.2 er sjodnum heimilt ad binda allt ad 20% heildareigna i
fjarmalagerningum sem ekki eru skradir & skipulegum verdbréfamarkadi. beir skulu pé
gefnir Ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evropska efnahagssvaedisins.

3.3.4. Markadstorg fjarmalagerninga

Ad vidbeettum kafla 3.3.3 er sjédnum heimilt ad binda allt ad 5% heildareigna i
fjarmalagerningum sem eru skrédir 8 markadstorg fjarmélagerninga (MTF) i rikjum Evrépska
efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega, er opid almenningi og vidurkennt 4 pann hatt sem
Fjarmalaeftirlitid metur gildan.

3.4. Moétadilagheetta

3.4.1. Sami utgefandi

Sjédnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmélagerningum sama utgefanda
sem falla undir 2.-6. t6lulid i kafla 3.2. bar af er sjédnum Sheimilt ad binda meira en 5% af
heildareignum i fjarmalagerningum sama uUtgefanda sem falla undir 6. télulid i kafla 3.2.

3.4.2. Sértryggo skuldabréf
Pratt fyrir hamark i kafla 3.4.1 er sj6dnum heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i
sértryggdum skuldabréfum sama Utgefanda skv. c-lid 2. télulidar i kafla 3.2.

3.4.3. Innléan / vidskiptabanki
Samanldgd eign sjédsins i fjarmalagerningum skv. dkvaedum i kéflum 3.4.1 og 3.4.2 dsamt
innldnum sama vidskiptabanka eda sparisjéds skal vera innan vid 25% heildareigna.

3.4.4. Afleidur

Sjodurinn skal tryggja ad motadiladhaetta, sem leidir af afleidu, falli undir takmarkanir i
koflum 3.4.1 og 3.4.3 hér ad framan. Séu afleidur ekki skrddar & skipulegum
verdbréfamarkadi skal motadili sjddsins lUta eftirliti sem Fjarmalaeftirlitio metur gilt. b4 skal
vera unnt ad reikna verdmeeti slikra samninga daglega med éreidanlegum heetti og skal
tryggt ad unnt sé ad selja, gera upp eda loka slikum samningum samdaegurs & raunvirdi
hverju sinni. Heimilt er ad gera afleidusamninga i peim tilgangi ad draga Ur dhaettu vegna
undirliggjandi eignaflokka sjédsins enda sé viomid peirra fjarfestingarheimildir skv. kafla
3.2, neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla. Slikir
samningar skulu vera i samraemi vid skilgreiningu i id F.a i kafla 3.2. Ekki er gert rad fyrir ad
stofna til afleidusamninga a timabilinu.

3.4.5. Tengdir adilar / adilar somu samstaedu
Adilar sem teljast til sému samstaeedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. [6g um
fijarmalafyrirtaeki, skulu teljast einn adili vid utreikning samkvaemt pessari grein.

3.4.6. Verdbréfasjédur
Sjédnum er ekki heimilt a0 eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum i hverjum
verdbréfasjédi eda einstakri deild hans.
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3.4.7. Hlutafélag

Sjoonum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

3.4.8. Adrir sjédir um sameiginlega fjarfestingu
Sjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i hverjum
sjodi um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild hans

3.4.9. bjonustuverkefni
Sjoonum er heimilt ad eiga steerri hluta en 20% i félagi sem eingdngu sinnir
pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjodi. Sjédurinn & ekki eignahlut i sliku félagi.

3.5. Gjaldmidlaghaetta

A fyrstu niu manudum arsins 2019 nédmu fjarfestingar & erlendum hlutabréfamoérkudum
riflega 14 mé.kr. Vegna fjarfestinga og gdédrar dvoxtunar a erlendum hlutabréfamérkuoum
hefur hlutfall gengisbundinna eigna i A-deild pvi haekkad téluvert og var teeplega 34% pann
30. september 2019. A naestu 5 arum er stefnt ad pvi ad auka veegi gengisbundinna eigna i
35% med vikmorkum frd 25-45%. Jafnframt er stefnt ad pvi ad til lengri tima litid verdi
gengisbundnar eignir 40% af heildareignum med vikmorkum 35-50%. Lifeyrissjoonum er
heimilt ad eiga allt ad 50% eigna i erlendum gjaldmidlum. Gengisbundnar eignir sjédsins
flokkast undir skuldabréf med rikisdbyrgd (A.a), innlan (B.b), hlutdeildarskirteini
verdbréfasjéda (C.b), hlutabréf (E.a) og hlutdeildarskirteini sjéda um sameiginlega
fjarfestingu (E.b).

Ekki er i stefnu sjédsins ad verja pa gjaldeyrisdhaettu sem kann ad verda vio fjarfestingar i
erlendum gjaldmidlum.

3.6. Takmarkanir og vidmio

Eftirfarandi eru takmarkanir og viomid i eignasafni sem stjérn hefur sett sjédnum i samraemi
vid pau atridi sem fjallad er um i reglugerd nr. 591/2017:

3.6.1. Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum, reglur um
vedsetningarhlutféll og vedandlog

Fasteignavedtryggd skuldabréf skulu ad hamarki vera 25% af hreinni eign sjoédsins.
Vedsetning vegna ibudarhisnaedis mé ad hédmarki vera 70% af fasteignamati eda
markadsvirdi, hvort heldur er haerra, en pd aldrei haerra en samtala brunabdtamats og
|60armats. Vedsetningarhlutfall vegna annarra fasteigna méa ad hamarki vera 50% af
markadsvirdi. Pann 30. september 2019 var hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa 15,3%
af hreinni eign sjédsins.

3.6.2. Hamarksfjarfesting i sjédum innan sama rekstrarfélags

Sjodurinn mé ad hamarki eiga 10% i verdbréfasjédum og fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags.
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3.6.3. Hlutfall eigna i virkri styringu

AQ lagmarki skal 51% af eignum sjddsins vera i virkri styringu. Til eigna i virkri styringu teljast
allar eignir nema visitlusjédir og fasteignavedtryggd atlan til sjédfélaga. bann 30.
september 2019 var hlutfall eigna i virkri styringu 76,5% af hreinni eign sjédsins.

3.6.4. Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga sjédsins er leitast vid ad halda
medalliftimaskuldabréfasafns Il6ngum og skal medalliftimi safnsins ekki vera skemmri en 6
ar. Vio sérstakar a0staedur er heimilt ad hafa medalliftima safnsins skemmri.

3.6.5. Markmid um hlutfall lausafjar

Mida skal vid ad veegi innldna sé 1% af hreinni eign en pé ad hamarki 10%. Jafnframt skal
mida vid ad veegi dbundinna innlédna (lausafé) sé 50% af stodu innldna en pad er talid
naegjanlegt i ljési jakvaeds greidslufleedis og lagrar lifeyrisbyrdi sjédsins.

3.6.6. Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og i heild
Gengisbundnar eignir mega ad hamarki vera 50% af hreinni eign sjédsins, sbr. 1. mgr. 36.
gr.d i légum nr. 129/1997.

Gjaldmidlasamsetning gengisbundinna eigna skal taka sem mest mid af samsetningu
vidmidunarvisitdlu hvers eignaflokks, sja nanar i kafla 4.3.

3.6.7. Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Midad skal vid ad veegi hlutabréfa i innlendum fyrirtaekjum, i einni atvinnugrein eda i
tengdum atvinnugreinum, verdi ekki meira en 50% af verdmeeti hlutabréfa i hlutabréfasafni
sjodsins. Heimilt er ad vikja fra pessari reglu ef ein atvinnugrein er steerri hluti af OMXIGI
visitdlunni.

[ safni innlendra fyrirtaekjaskuldabréfa skal leitast vid ad dreifa fjarfestingum & Olikar
atvinnugreinar.

Atvinnugreinaskipting erlendra fjarfestinga sjédsins skal taka mid af atvinnugreinaskiptingu
MSCI World visitélunnar.

4. Fjarfestingar

4.1. Almennt

Fjarfestingar A-deildar mida ad pvi ad ndd verdi sem bestri dvoxtun eigna sjédsins med
hagsmuni sjodfélaga ad leidarljési en ad teknu tilliti til &heettu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga hans. Til ad na pessum markmidum er vandad til allra dkvardana um
fjarfestingar og skal tryggja sem best vorslu eigna.

Virkri eignastyringu er beitt til ad maeta peim kréfum sem settar eru fram i fjarfestingarstefnu
um dreifingu eigna & mismunandi hagkerfi, gjaldmidla, atvinnugreinar og einstaka
utgefendur. Pannig er komid i veg fyrir daeskilega sampjoppun i eignasafni, sja nénar i kafla
4.3. Jafnframt er leitast vid a0 lagmarka sveiflur i dvoxtun sjédsins vegna verdsveiflna a
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markadi ad pvi marki sem kostur er. | pvi samhengi er hluti skuldabréfasafns gerdur upp &
kaupkroéfu og pannig dregid uUr sveiflum i dvoxtun sjédsins.

4.2. Fjarfestingarakvardanir

Fjarfestingarakvardanir eru teknar pannig ad unnt sé ad gera grein fyrir forsendum peirra
med greinargddum haetti og rokstydja hvernig peer falla annars vegar ad gildandi légum og
reglum sem sjédurinn starfar eftir og hins vegar peim verklagsreglum sem sjédurinn hefur
sett sér vid fjarfestingar og medferd fjarmalagerninga.

Allar &kvardanir um fjarfestingar sjédsins skulu taka mio af fjarfestingastefnu pessari,
fjarfestingadaetlun, hluthafastefnu sjédsins og stefnu um abyrgar fjarfestingar. Vid mat &
fiarfestingum skal horfa til greininga & upplysingum med 6ryggi, gadi, lausafjarstéou og
ardsemi eignasafnsins i heild ad leidarljési. Avoxtunarmoguleikar og  fysileiki
fiarfestingakosta eru metnir til mots vid dhaettu peirra sem og farid er yfir samfélagslega
beetti peirra. Vid greiningu og mat & fjarfestingakostum er farid eftir verkferlum og
verklysingum sjédsins. Peer greiningar sem videigandi pykja hverju sinni eru framkvaemdar,
baedi af starfsfélki LSR og utanadkomandi sérfreedingum. Greiningar & fjarfestingakostum
taka mid af ymsum pattum sem geta verid mismunandi eftir tegundum fjarfestinga. Vio mat
& skuldabréfum er horft m.a. til pess hvort Gtgefandi sé med lanshaefismat, hvort veitt verdi
ved til trygginga & greidslum, rekstrarsogu, fjarhagslegs styrkleika utgefanda og skilmaéla
skuldabréfanna. Greining og skuldabréfastyring er framkvaemd af starfsfélki LSR. Er kemur
ad fjarfestingum i hlutabréfum er m.a. horft til verdlagningar hlutabréfa vidkomandi
hlutafélags, fjarhagslegs styrkleika, ardsemi og hvort ad framtidarhorfur séu gddar. Styring
& innlendu hlutabréfasafni er framkvaemd af starfsfélki LSR. Pad jafnframt greinir og metur
verdbréfasjédi sem hafa m.a. umsjén med daglegri styringu & erlendum verdbréfum og
6drum sjédum um sameiginlega fjarfestingu i eigu sjdédsins. Vid greiningu og mat a
fjarfestingakostum er studst vid upplysingar sem liggja fyrir & hverjum tima, m.a. dr
upplysingaveitum og fyrirliggjandi greiningum.

[ innri reglum sjédsins eru skilgreindar fjarfestingaheimildir starfsmanna og
framkveemdastjora og i peim er tilgreint sérstaklega hvada fjarfestingatillogur purfa
sampykki stjérnar sjédsins. Pannig er i innri reglum tilgreint hvada fjarfestingaheimildir
starfsmenn og framkvaemdastjori hafa i einstokum flokkum verdbréfa. Leita skal eftir
fyrirfram sampykki stjérnar LSR pegar keypt er i fyrsta sinn hlutdeildarskirteini eda hluti i
verdbréfasjédi, fjarfestingarsjédi, fagfjarfestasjodi eda 6drum sjédum um sameiginlega
fjarfestingu. Undanskilin eru hlutdeildarskirteini og hlutir innlendra UCITS-sjéd0a og
hlutdeildarskirteini og hlutir verdbréfa- og fjarfestingasjéda sem notadir eru i
lausafjarstyringu. P& skal leita fyrirfram sampykkis stjérnar LSR vegna fjarfestinga i
eignarflokkum sem sjédurinn hefur ekki fjarfest i &4dur. Einnig skal leita eftir fyrirfram
sampykki stjérnar LSR pegar fjarfesta skal i fyrsta sinn i félogum sem ekki eru skréd a
skipulegum verdbréfamarkadi og pegar fjarfesta skal i fyrsta sinn i skuldabréfum atgefnum
af félogum sem ekki eru skrdd & skipulegum verdbréfamarkadi. Radstafanir sem eru
6venjulegar eda mikils hattar eru einungis heimilar ad fengnu sampykki stjérnar LSR.
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4.3. Avéxtunar- og dhaettuvidmio

Skipting eigna er dkvedin med hlidsjon af dheettu, dvoxtun og vaentingum um &voxtun
mismunandi eignaflokka. Eigi sjaldnar en arsfjéroungslega er avoxtun eigna sjédsins
reiknud &dsamt avoxtun einstakra verdbréfaflokka og hun borin saman vid avoxtun
samkvaemt settum viomidum hvers eignaflokks. Vid mat & flokti i dvoxtun skal jafnframt taka
mid af vidmidum hvers eignaflokks.

Vaent
Eignaflokkar nafndvoxtun Heiti visitdlu Audkenni
Innlan 3,30% OMX Iceland 3M Non-Indexed + &lag OMXI3MNI
Skuldabréf med abyrgd rikisins 5,00% OMX Iceland 10 Year Indexed + élag OMXI10VvI
Skuldabréf ldnastofnana 4,40% OMX Iceland 10 Year Indexed + élag OMXI10YI + élag
Skuldabréf sveitarfélaga 5,30% OMX Iceland 10 Year Indexed + élag OMXI10YI + édlag
Skuldabréf fyrirteekja 6,00% OMX Iceland 10 Year Indexed + élag OMXI10YI + élag
Fasteignavedtryggd skuldabréf 5,50% OMX Iceland 10 Year Indexed + élag OMXI10YI + édlag
Innlend hlutabréf 10,0% OMX Iceland All-Share Gl OMXIGI
Erlend skuldabréf 5,0% Barclays Global-Aggregate Total Return Index LEGATRUU
Erlend hlutabréf 8,0% MSCI World Index NDDUWI

Tafla 2

Leitast er vido ad hafa dhaettudreifingu i eignasafni sjédsins sem mesta, med hagkvaemasta
samvali verdobréfa og med hlidsjén af landsveedum, atvinnugreinum, utgefendum og
gjaldmidlum. Jafnframt er tekid tillit til umhverfislegra patta, félagslegra patta og
stjérnarhéatta vid mat & fjarhagslegri dhaettu fjarfestingakosta i samraemi vid stefnu sjédsins
um &byrgar fjarfestingar. [ fijarfestingarskyrslum sjédsins er eignasafnid borid saman vid
fiarfestingarstefnu og kannad hversu néleegt efri og nedri vikmérkum eignasamsetning
sjodsins er midad vid stefnu. Eru pessir Gtreikningar framkveemdir arsfjordungslega fyrir ol
skilgreind vikmork og viomid stefnunnar. Ef farid er Gt fyrir vikmork stefnu eru fravik skrad i
dheettueftirlitskerfi  sjédsins og birt i skyrslu &heettustjéra. Vikmorkin  eru  peir
dhaettumaelikvardar sem notadir eru i reglulegri voktun sjédsins. Adrir dhaettupaettir geta
verio notadir i sérstokum greiningum eda skyrslum um eignasafn og einstakar fjarfestingar
sjédsins. Ahaettustyring hefur einnig eftirlit med framfylgni fjarfestingarstefnunnar og er pvi
eftirliti lyst i dhaettustefnu og &haettustyringarstefnu sjédsins. | dhaettustyringarstefnu er
skilgreint hveneer fravik eda brot & skilgreindum méorkum telst alvarlegt samkvaemt 14. gr.
reglugerdar 590/2017 um eftirlitskerfi med adhaettu lifeyrissjéda.

Geett er ad sampjoppun i eignasafni og hun lagmorkud sem kostur er. Hugad er ad
métadiladhaettu vid fijarfestingadkvardanir, sbr. kafli 3.4 i fjarfestingastefnu. Utreikningar &
eignasafni eru framkveemdir med reglubundnum heetti par sem safnid er greint &
margvislega vegu, t.a.m. eru innlend og erlend verdbréf greind nidur a einstaka Gtgefendur
verdbréfa og rekstrarfélog og erlend verdobréf eru greind nidur & landsveedi og
atvinnugreinar. Vid mat & innlendri sampjoppun er horft & beinan og ébeinan eignarhlut i
félogum. Pessir Utreikningar, dsamt fleirum, eru birtir i fjarfestingarskyrslu en jafnframt er
studst vid pessa Utreikninga i greiningu vid mat & fjarfestingakostum.
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A &rinu 2019 setti stjérn LSR stefnu um abyrgar fjarfestingar. | stefnunni eru skilgreind vidmid
sem hofd skulu til grundvallar vio mat & fjarfestingum:

4.4. Abyrgar fiarfestingar

— LSR er langtimafjarfestir sem leitast vid ad nd gddri avoxtun & fjarfestingar
sinar en jafnframt ad vera abyrgur fjarfestir og studla ad frampréun gddra
starfshéatta 4 fjarmalamarkadi.

— LSR skal hafa hagsmuni sjédfélaga ad leidarljosi vid métun fjarfestingarstefnu
og vid avoxtun fjar lifeyrissjodsins. Umhverfislegir peettir, félagslegir peettir og
stjornarhaettir ~ eru  hluti  af  heildardheettumati  sjédsins  vid
fjarfestingadkvardanir og eftirfylgni peirra par sem pessir paettir geta haft ahrif
& avoxtun og dheettu til lengri tima.

— AJ mati LSR hafa umhverfislegir peettir, félagslegir paettir og stjérnarhaettir
ahrif & rekstur og samkeppnisheefni fyrirtaekja. LSR leitast jafnframt vid ad pau
félog sem fjarfest er i séu sjélfbaer i rekstri og studli ad sjélfbaerri nytingu
audlinda. Pad samraemist langtimahagsmunum sjédsins, sjédfélaga og
samfélagsins i heild.

LSR hefur jafnframt skrifad undir vidmid Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar (e.
UN PRI) og par med hefur sjédurinn skuldbundid sig til ad horfa til umhverfislegra patta,
félagslegra patta og stjérnarhatta vid mat og akvardanir a fjarfestingum. | samraemi vid
viomid Sameinudu pjédanna skal LSR m.a. beita sér fyrir vidurkenningu & peim i almennri
fjarfestingastarfsemi og starfa med 6drum fjarfestum til ad auka pekkingu i tengslum vid
dbyrgar fjarfestingar. LSR er medal stofnadila IcelandSIF en tilgangur peirra samtaka er ad
efla pekkingu fjarfesta & adferdafraedi sjalfbaerra og dbyrgra fjarfestinga og auka umraedu
um abyrgar og sjalfbaerar fjarfestingar. Sem abyrgur fjarfestir leitast LSR vid ad:

— Byggja upp pekkingu og getu stjérnar og starfsmanna til ad sampaetta
umhverfislega peetti, félagslega peetti og stjérnarheetti inn i greiningar og
fjarfestingadkvardanir.

— Leggja dherslu & ad takmarka samfélagslega dheettu fyrirtaekja til pess ad pad
skili sér i betri fjarfestingu.

— Reyna, i krafti eignarhalds eda fjarfestinga, ad hafa jakvaed samfélagsleg ahrif
& fyrirtaeki og fjarmalamarkad.

LSR hvetur pau félég sem sjodurinn fjarfestir i og pau rekstrarfélog sem starfraekja verdbréfa-
og fjarfestingasjédi ad syna gagnsaei pegar kemur ad umhverfislegum pattum, félagslegum
pattum og stjornarhattum og skyra fra pvi, svo sem i arsskyrslu, samfélagsskyrslu eda &
sambeerilegan mata, hvernig starfsemin og fjarfestingar tengjast almennt vidurkenndum
vidmioum & bord vid heimsmarkmid Sameinudu pjédanna, ESG vidmid kauphallarinnar og
leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirtaekja.

[ hluthafastefnu LSR, sem vardar adkomu sjédsins ad féldgum sem sjédurinn fjarfestir beint
i og eru skrdd & hlutabréfamarkadi, er meelst til pess ad pau fyrirtaeki sem LSR fjarfestir i syni
adbyrgd gagnvart samfélagslegum gildum, umhverfismalum og ad starfad sé i samraemi vid
vidurkenndar leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirtaekja. Vio mat & starfshattum fyrirtaekja
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horfir sjédurinn m.a. til adsteedna & markadi, laga og almennt vidurkenndra reglna og gilda.
Hluthafastefnu LSR ma finna & vef sjodsins?.

Stjérn LSR hefur sett sér og starfsfélki sjodsins sida- og samskiptareglur sem birtar eru & vef
sjodsins®. baer reglur setja viomio m.a. hvad vardar géda starfsheetti, hagsmunaarekstra,
gjafir, bod og medferd trinadarupplysinga. L6go er dhersla & ad starfsmenn sjddsins raeki
samskipti vid adila & fjarmalamarkadi og utgefendur verdbréfa sem best i pagu
lifeyrissjédsins. Jafnframt aréttar stjorn LSR mikilvaegi pess ad slik samskipti byggi &
almennum grunnreglum sem tryggi gott vidskiptasidferdi og & sama tima hafi hagsmuni
sjoofélaga ad leidarljosi.

2 https://www.lsr.is/media/log-og-samthykktir/Hluthafastefna.pdf
3 https://www.lsr.is/media/log-og-samthykktir/Sida-og-samskiptareglur-LSR.pdf
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Pannig sampykkt fjarfestingarstefna fyrir A-deild LSR & stjérnarfundi 27. névember 2019,
undirritad af stjorn Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og framkvaemdastjéra sjédsins.
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Vidauki A

I. Markmid

Hamark

S Nuaverandi . S Iv. S

. *% - - re
I hlutfalli af heildareignum lifeyrissj6ds* | um Il Vlk.mork . | eignasam- skv. sam Geng!s il Vl.kmork. Oskrad V. Vl.kmork.

eignasam- Laegri  Efri . pbykktum | bundin Legri  Efri . Leegri  Efri

. setning e . verdbréf

setningu verdbréf
rAﬂjgslfc/slgiwxlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd 20,0% 15.0% | 30.0% 26,4% 100,0% 0,0% 0,0% 2.0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 18,0% 10,0% | 25,0% 15,3% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 2,0% 0,0% 5,0% 2,3% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 5,0%
B.b. Innlén 1,0% 0,0% 10,0% 2,3% 100,0% 1,0% 0,0% 5,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 4,0% 0,0% 10,0% 3,5% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
C.a. Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og vatrygginga- o o o o o o o o 5 o o
félaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 1.0% 0,0% 5.0% 0.4% 80.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 2,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 27,0% 15,0% | 35,0% 24,5% 80,0% 25,0% 20,0% | 35,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjél félaga, og vikjandi 5,0% 0,0% | 10,0% 5,4% 60,0% 0,0% 0,0% | 2,0% 2,0% | 0,0% | 50%
skuldabréf lanastofnana og vétryggingatélaga
D.b. S.kL.l/dabre'flog pgn/ngamarkaasskjo/ annarra sjéda um 2.0% 0,0% 5,0% 16% 60,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2.0% 0,0% 5,0%
sameiginlega fiarfestingu
E.a. Hlutabréf félaga 12,0% 5,0% 15,0% 13,0% 60,0% 3,0% 0,0% 5,0% 2,0% 0,0% 5,0%
Eb. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6a um 8,0% 3,0% | 15,0% 5,3% 60,0% 6,0% 00% | 100% | 50% | 0,0% | 10,0%
sameiginlega fjdrfestingu
E.c. Fasteignir 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 60,0% 0,0% 0,0% 0,0%
F.a. Afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
F.b. Adrir fidrmalagerningar, po ekki afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eignir i erlendum gjaldmidli 35,0% 25,0% | 45,0% 33,9% 50,0%

* eda annarra vorsluadila.

**\Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i
vidkomandi flokki fjarfestinga.

*** Hamark samkvaemt 16gum fyrir vérsluadila
vidbodtartryggingaverndar annarra en lifeyrissjéda.
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