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petta stefnuskjal er fjarfestingarstefna Birtu
lifeyrissjods,
patttoku fiarfestingarads Birtu. Skjalid a baedi vid
um samtryggingardeild sjédsins og um deild

motud af stjorn sjodsins med

tilgreindrar séreignar nema annad sé tekid fram.
Fjarfestingarstefnunni er aetlad ad vera vegvisir
fyrir stjorn, fjarfestingarad og pa pjonustuadila
sem styra eignum fyrir sjodinn. Hun er formlegt
skjal sem lysir stefnu sj6dsins vid fjarfestingar og
avoxtun fjar sjodfélaga. Fjarfestingarstefnan er
kynnt sj6dfélogum og 16gd fram til stadfestingar
a arsfundi sjodsins sbr. 3. mgr. 30. gr. laga um
lifeyrissjodi. Stefnan er jafnframt birt & heimasidu

sjodsins, birta.is.

Fjarfestingarstefnan er nanari utfeersla a peirri

hugmyndafraedi sem sjodurinn notar vidé ad na

fiarfestingarmarkmidum sinum. Hun er sett fram

i peim tilgangi ad na eftirfarandi langtima

markmiéum:

A. Tryggja ad sem mest jafnveegi riki a milli
eigna skuldbindinga

B. Na haestu mogulegu avoxtun ad teknu tilliti

til aheettu og seljanleika eigna

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er métud i
samraemi vid reglugerd nr. 916/2009 med sidari
breytingum um form og efni fjarfestingarstefnu

lifeyrissjoda.

Stefnan er grundvollud a 36. gr. laga um

lifeyrissjodi med sidari breytingum og er
akvordud af stjorn sjodsins og fjarfestingaradi i
samreemi vid goda vidskiptahaetti og med
hlidsjon af innri reglum Birtu um fjarfestingar. Vid
motun stefnunnar eru hagsmunir sjodfélaga og
avoxtun a eignum sjédsins ad teknu Hilliti il

aheettu avallt hafdir ad leidarljosi.

Fjarfestingarstefnan er métud til lengri tima en
eins ars. Engu ad sidur er hun endurskodud
arlega af stjorn Birtu og fjarfestingaradi me? tilliti

til breytinga i umhverfi sj6dsins.

C. Vidhalda neegilegri ahaettudreifingu eigna

D. Tryggja 6ryggi eigna og vardveita verdgildi
sjodsins til langs tima

E. Leggja aherslu a innra virdi og langtima
raunvirdisaukningu

F. Leggja aherslu & langtimavaentingar o
aheettuleidrétta avoxtun umfram saetaskipan

i arangri til skamms tima



Birtu

almennum  meginreglum

Motun  fjarfestingarstefnu

byggir a
skynsemisreglu.

lifeyrissjods
laga,
Skynsemisreglan byggir a
almennum kréfum sem gerdar eru til stjornar og
starfsmanna Birtu vid métun fjarfestingar-

stefnunnar og fjarfestinga i samraemi vid hana.
Almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar

pbegar lagmarkskréfum laga sleppir.

Meginreglurnar eru eftirfarandi:

Vid moétun stefnunnar eru hagsmunir sjédfélaga
og avoxtun a eignum sjodsins ad teknu tilliti til
aheettu avallt hafdir ad leidarljési. Til pess ad
tryggja hagsmuni sjodfélaga sem best setur
sjodurinn sér reglur um stjérnarheetti sem visad
er til i kafla prju hér a eftir. Par er visad til
fiolmargra reglna sem stjérn setur sér til ad

tryggja hagsmuni sjédfélaga sem best.

Lifeyrissjédurinn horfir til aldurssamsetningar
sjodfélaga og annarra tryggingafraedilegra patta
Sérstok

umfjdllun er um tryggingarfreedilegar forsendur i

sem ahrif hafa a skuldbindingar.

fimmta og sjotta kafla.

Fjarfestingarstefnan og allar fjarfestingar sem
byggja & henni skulu byggdar a viéeigandi
greiningu a upplysingum med 06ryggi, geedi,
lausafjarstddu og ardsemi i huga.

Fjarfestingarstefnan byggir pannig a vali a
eignaflokkum sem teljast uppfylla ofangreind
skilyrdi og spa stjornar og fjarfestingarrads um
vaenta ardsemi til lengri tima ad teknu tilliti til
Pezer forsendur sem

ahaettu. lagdar eru til

grundvallar er lyst i sjotta kafla. Til pess ad

tryggja uppfylli
framangreindar krofur i fjarfestingum, setja stjorn

sem best ad sjodurinn
og starfsmenn sér reglur og verklagsreglur par
sem videigandi greining er skilgreind med tilliti til
tegundar eignaflokka. Sem deemi pa eru i gildi
lanareglur par sem tryggt er ad ofangreindar
upplysingar um 6ryggi, gaedi, lausafjarstodu og
ardsemi er aflad og hafdar ad leidarljési. Stjornin
setur sjodnum pannig fjélmargar reglur og
takmarkanir i pessari fjarfestingarstefnu sem
taldar eru skynsamar og liklegar til ad tryggja

langtima markmid.

Pessari fjarfestingarstefnu er aetlad ad geeta
pbess ad eignir sjédsins séu naegilega fidlbreyttar
til ad komid sé i veg fyrir sampjdppun og
upps6fnun ahaettu i eignasafninu, m.a. med pvi
ad geeta ad fylgni avoxtunar einstakra eigna og
eignaflokka. Su adferdafreedi sem sjodurinn
notar til ad tryggja sem best ahaettudreifingu er
lyst i sjotta kafla um markmid og vidmid um
avoxtun og ahaettu. bar er baedi adferdafraedinni
lyst og peim takmdérkunum sem settar eru til ad
koma i veg fyrir of mikla sampjéppun og

uppso6fnun a aheettu.



Allar akvardanir stjérnar er varda avoxtun eigna
Birtu eru teknar med hagsmuni sjédfélaga ad
leidarljosi. Vid medferd mala horfir stjorn til Il
kafla stjornsyslulaga er vardar sérstakt heefi
stjornar- og starfsmanna til ad taka patt i
akvérdunum. | kaflanum eru vanhaefisasteedur
skilgreindar og hver ahrif vanheefis eru. ba horfir
stjorn einnig til Leibeininga um stjornarheetti
sem utgefnar eru af Vidskiptaradi islands,
Samtdékum atvinnulifsins og Nasdaq Iceland,
einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um storf stjérnar

og patttoku stjornarmanna a stjérnarfundum.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti
stjornar- og starfsmanna med fjarmalagerninga.
Reglurnar eru settar samkvaemt 5. tl. 2. mgr. 29.

gr. laga um lifeyrissjodi.

Reglurnar taka, eftir pvi sem vid &, til Birtu
lifeyrissjods, stjérnarmanna, starfsmanna og
fidlskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad
starfsemi sem valdid getur hagsmunaarekstrum,
hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda
0d6rum trunadarupplysingum sem geta tengst
verdbréfavidskiptum sjodsins eru undanpegnir
10. gr.
tilkynningaskyldu og

akvaedum 8. og reglnanna um
undirritun  yfirlysingar.
Reglunum er etlad ad koma i

veg fyrir

hagsmunaarekstra i starfsemi sjédsins og
jafnframt ad draga ur haettu a ad peir sem
taka til

urlausnarefnum med peim heetti ad fyrirfram

reglurnar tengist  einstokum

megi draga i efa éhlutdreegni peirra vié medferd

og afgreidslu einstakra mala. Reglunum er atlad
ad tryggja vandada starfsheetti sem studla ad
truverdugleika sjodsins,

stijornar hans og

starfsmanna.

Samkveemt 29. gr. laga um lifeyrissjodi ber stjorn
Birtu abyrgd & starfsemi sjodsins. Stjorn hefur
med hdéndum almennt eftirlit med
bokhaldi  og

Samkvaeemt 3. tl.

rekstri,

radstéfun  eigna  sjodsins.
29. gr. skal stjorn moéta
fiarfestingarstefnu Birtu i samraemi vid VII. kafla
sbmu laga. Stjorn Birtu sampykkir og gerir
breytingar & fjarfestingarstefnu og ber abyrgd a
ad henni sé framfylgt. Stjornin  felur
fiarfestingaradi Birtu ad fylgja stefnunni eftir og
fijarfesta idgjoldum og 6dru radstofunarfé i
samraemi vid yfirlysta fjarfestingarstefnu.

Stjérn Birtu veitir fjarfestingaradi heimild til ad
utvista afmérkudum pattum eignastyringar il
samraemi

fagadila i vid grunnstefnu og

meginreglur i fijarfestingastarfsemi sjédsins.

Stjorn Birtu hefur falid innri endurskodanda ad
leggja mat a eftirlitsumhverfi sjédsins og hlitingu
gagnvart fjarfestingarreglum hans. Jafnframt
leggur innri endurskodandi mat a pad hvort ad i
reglum sjodsins sé vidunandi innra eftirlit sem

kynnt er stjorn sjodsins millilidalaust.

eftirlit

fiarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjorn

Framkveemdastjori  hefur med ad
skyrslu um st6du eigna arsfjordungslega i
samraemi vid reglur Birtu um upplysingagjof

framkvaemdastjora til stjornar.



Stjorn sjédsins og starfsmenn gera sér ljost pa
abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjon med
fiarmunum sem eru i eigu sj6dfélaga. | ljési pess
hefur stjorn sett sér sérstakar samskipta- og
sidareglur sem tlad er ad studla ad gédum

starfshattum og samskiptum a fjarmalamarkadi.

Birta

innlendum verdbréfamarkadi. | pvi ljosi geetir

lifeyrissjodur er virkur patttakandi a

sjodurinn  hagsmuna sinna i hlutafélégum,
verdbréfasjodum og sem eigandi skuldabréfa i
samraemi vid sérstaka eigendastefnu.

Eigendastefnan er notud til hlidsjonar vid
Markmid

hennar er ad skyra og skilgreina afstédu stjérnar

framkveemd fjarfestingastefnunnar.

til stjornarhatta i starfsemi fyrirtaekja sem
tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til

stjornar viokomandi fyrirteekis.

Birta adili ad sattamala

Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar

lifeyrissjodur er

(e. Principles for Responsible Investment). Ad
Birtu er

samfélagslega abyrgd og sidferdisleg vidmid i

mati stjérnar edlilegt ad byggja
fiarfestingum sjodsins a grunni pess sattmala par
sem hann hefur ad geyma vidmid sem
vidurkennd eru af alpjédasamfélaginu.

Sattmalinn er leidbeinandi fyrir stofnanafjarfesta
um allan heim og felur i sér ad patttakendur
skuldbindi sig til ad taka tillit til umhverfislegra og
félagslegra patta vio fjarfestingar sinar, auk pess
sem 16gd er ahersla & gdéda stjdrnarheetti

fyrirtaekja sem fjarfest er i.

Fjarfestingarstefnan byggir a tegundaflokkun 1.-
6. tolulidar 36. gr. a laga nr. 129/1997 sem sett
er fram i fylgiskjali | (fyrir samtryggingardeild) og
fylgiskjali Il (fyrir deild tilgreindrar séreignar) vid
fiarfestingarstefnuna. Tekid er mid af nuverandi
eignasamsetningu vid moétun fjarfestingar-

stefnunnar og gert rad fyrir ad sjédnum takist ad
na markmidum um nyja eignasamsetningu a
naestu 12 manudum og halda sig innan peirra
vikmarka sem akvordéud eru fyrir hverja

tegundaflokkun.

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjéds byggir a
eftirffarandi forsendum sem eiga einungis vid um

samtryggingardeild sjodsins.

Réttindakerfi Birtu er aldurstengt kerfi par sem
i6dgjold mynda réttindi i samraemi vié pann tima
sem pau avaxtast i sjé6dnum. Iégjald sem greitt
er snemma a starfsaevinni veitir pannig meiri rétt
en idgjald sem greitt er seinna. Pannig veitir
idgjald 25 ara sjodfélaga ekki somu réttindi og
idgjald 65 ara sj6dfélaga, par sem idgjald pess
unga mun avaxtast 40 arum lengur en idgjald

bess eldri.

Medalaldur greidandi sjodfélaga hja Birtu er
41,5 ar. A arinu 2018 skiptust idgjoldin pannig ad
46,6% peirra voru vegna sjodfélaga yngri en 50
ara, 25,5% voru vegna sjodfélaga yngri en 40

ara og 13,2% voru vegna sjédafélaga yngri en



30 ara.

skapar sjodnum forsendu til ad uppfylla pau

Pessi aldurssamsetning sjodfélaga

langtimamarkmid sem fram komu i 66rum kafla

hér a undan.

Spa um proun lifeyrisbyrdi og framtidargreidslu-

b.e.

lifeyrisgreidslum ad vidbaettu greidslufleedi af

fleedi sjodsins, idgjold sem hlutfall af
skuldabréfaeign sjodsins bendir ekki til pess ad
petta hlutfall haekki miki® a neestu arum. ba er
ekki tekid tillit til nylidunar sjodfélaga. bessi
fyrirsjdaanlega proun hja Birtu mun leida til pess
ad azetlad framtidargreidsluflaedi vegna
lifeyrisskuldbindinga muni vera ad

medaltali um 50% af radstofunarfeé til nyfjar-
festinga a neestu 5 arum. Uppsofnud
fiarfestingaporf Birtu til naestu 10 ara er aaetlud
um 100 ma. kr. umfram utgreidslur. Ofangreind
pbréun lifeyrisbyrdi og greidslufleedis lifeyris gerir
sjodnum Kleift ad beita langtimamarkmidum vid
akvordoun um fjarfestingarstefnu samtryggingar-
deildar.

Birtu il

framtidar par sem ekki er gert rad fyrir nylidun

Samkveemt &eetludu greidsluflaedi
sjodfélaga duga tekjur fyrir greidslu lifeyris a.m.k.
til arsins 2032. Eftir pad fer ad ganga a eignir
sjodsins, en heildarskuldbindingar umfram eignir
voru 0,70% um mitt ar 2019. Samkvaemt pessum
Utreikningum hefur sjédurinn tdluvert svigram til
ad fjarfesta i eignaflokkum sem sveiflast i verdi.
Ef einnig yrdi gert rad fyrir nylidun og fjdlgun
sjodfélaga myndi

greidsluflaedid til sjodsins

styrkja pessa stédu enn frekar.

Aetlad framtidargreidslufladi Birtu lifeyrissjods

.....

—e—Tekjur —e—Lifeyri

Grundvollur peirrar adferdafraedi sem sjédurinn
notar vid motun fjarfestingarstefnunnar byggir a
kenningum Harry Markowitz fra 1952 um
hagkveemustu samsetningu verdbréfasafna.
Enn fremur er studst vid framlengingu & likani
tillit il

samfylgni

Markowitz sem  tekur préunar

skuldbindinga  og avoxtunar
eignaflokka vid skuldbindingar sjédsins. bessi
framlenging er pd ekki notud vid motun a
fjarfestingarstefnu tilgreindu séreignarinnar og
séreignardeildarinnar heldur einungis vid métun
stefnu samtryggingardeildar.

Adferdin gengur ut a ad blanda saman
verdbréfaeignum i safn i pvi hlutfalli sem annad
hvort hamarkar avoxtun ad gefinni akvedinni
aheettu (flokt meelt sem stadalfravik avoxtunar)
eda lagmarkar aheettu ad gefinni akvedinni
avoxtun. Med pvi ad endurtaka utreikninginn
med breytilegum gildum ma teikna upp framfall
sem samanstendur af mogulegum skilvirkum
verdbréfasdéfnum sem standa sjodnum til boda.
Pessi verdbréfasofn eiga pad 6ll sameiginlegt ad

ekki er haegt ad auka avoxtun an pess ad auka



um leid ahaettu eda draga ur aheettu an pess ad
minnka um leid avoxtun midad vid gefnar
forsendur og skilyrdi. begar tekid er tillit til
préunar skuldbindinga vid bestun eignasafna er
markmidi® ad hamarka avodxtun eigna ad
fradregnum skuldbindingum, en jafnframt halda
sveiflum umframavoxtunar i skefjum. Med pvi ad
draga ur sveiflum umframavoxtunar og knyja
pannig fram heerri fylgni avdxtunar umframeigna
og skuldbindinga ma lagmarka aheettuna sem
fylgir breytingum a framtidarskuldbindingum.

Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar
Birtu eru verdtryggdar og medaltimi peirra er um
19,4 ar. |

skuldabréf vel ad ofangreindri adferdarfraedi.

peim skilningi falla verdtryggd

Hins vegar stendur lifeyrissjodnum  ekki
endilega til boda ad kaupa verdtryggd skuldabréf
med svo langan medaltima ad haegt verdi ad
draga alfarid ur sveiflum & umframeign. bvi getur
reynst gott ad huga ad samfylgni eignaflokka vid

skuldbindinguna.

i medfylgjandi toflu ma sja peer forsendur sem
notadar eru vid utreikning framfallsins en um er
ad reeda baedi avoxtun og flokt vidkomandi
eignaflokks. Avéxtunartélurnar byggja & spa
stjornar sjoédsins og fjarfestingarads a helstu
eignaflokkum stefnunnar en jafnframt spair
stjorn og fjarfestingarad fyrir um verdbdigu,
stédu kronunnar (veiking/styrking) gagnvart
helstu gjaldmidlum og styrivexti Sedlabanka
islands. Spain byggir ad mestu leyti & naverandi
efnahagsumhverfi  sj6dsins og vaentanlegri
préun eda breytingum a pvi a naesta ari. Vid
Utreikning a aheettu safnsins er byggt a

manadarlegu flokti viokomandi

vidmidunarvisitalna sidustu 5 ara & Ollum
eignaflokkum stefnunnar. bPann fyrirvara verdur
ad hafa a ad raunveruleg markadsahaetta feest
ekki metin eingbngu ut fra flokti vibkomandi
eignaflokks. b.a.l. er sdgulegt flokt ad mdrgu leyti
takmarkadur meelikvardi vid mat & markads-

aheettu til framtidar en engu ad sidur sa mest

videigandi i framfallsutreikningum.

Eignaflokkar Vaent avoxtun Ahaetta

Innlan

Rikisskbr. og skbr. m. dbyrgd rikisj6ds
Skuldabréf sveitafélaga

Skuldabréf lanastofnana

Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf
Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

Erlend skuldabréf

Ohefdbundnar fjarfestingar

2,2%
4,1%
4,5%
4,6%
6,1%
5,5%
3,9%
1,4%
1,7%
4,0%

0,4%
4,9%
2,9%
2,4%
2,5%
1,2%
10,6%
14,8%
10,6%
11,6%

Vid utreikning a framfallinu er einnig tekid tillit til
samfylgni peirra eignaflokka sem eru il
grundvallar fjarfestingarstefnunni. Med pessum
haetti er ahaettu dreift med hlidsjon af fylgni
ahaettu a milli akvedinna eignaflokka. Auk pessa
er studlad ad fjdlbreytileika eigna til ad koma
megi i veg fyrir 6aeskilega sampjdéppun eigna og

uppsofnun a ahaettu i safninu.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um fjarfestingar
ymist i samraemi vid 36. gr. adurnefndra laga um
lifeyrissjodi eda prengri skordur pegar pad a vid.
Taka parf tillit til

akvordun a fjarfestingarstefnu sjédsins. bessar

pessara takmarkana vid

reglur tilgreina einnig hvada fjarfestingar falla
innan heimilda framkvaemdastjéra og eigna-
styringarsvids sjodsins og hvada fjarfestingar

pburfa sampykki stjérnar sbr. fylgiskjal IV.



1)

Samanlégd eign vidkomandi deildar i
verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a.
adurnefndra laga um lifeyrissjodi, utgefnum
af sama adila, tengdum adilum, sbr. I6g um
fjarmalafyrirtaeki eda adilum sem tilheyra
sOmu samstaedunni skal ekki vera meiri en
8% af hreinni eign sjodsins. bPessi takmdrkun
skal vera 5% af heildareignum i verébréfum
a sama utgefanda sem falla undir 6. télul. 2
mgr. 36 gr. a. Med tengdum adilum er att vid
pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda
I6gadilar tengjast gegnum vidskipta-
hagsmuni, p.e. beint eda 6beint eignarhald &
minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20% af
atkveedisrétti fyrirteekis.

Oheimilt er ad binda meira en 25% af hreinni
eign vidkomandi deildar i innldanum og
verdbréfum sama banka eda sparisjéds.
Jafnframt er 6heimilt ad binda meira en 10%
af heildareignum sjodsins i sértryggdum
skuldabréfum sama utgefanda.
Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra
fyrirtaekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirtaeki
eda i hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
P6 er sjodnum heimilt ad eiga steerri hluta en
20% i félagi sem eingdngu sinnir pjénustu-
verkefnum fyrir sjodinn.

Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en
25% i hlutdeildarskirteinum utgefnum af
verdbréfasjodi eda deild hans eda hlutum
utgefnum af sama verdbréfasjodi eda
einstakri deild hans. 1 tilviki fjarfestingar- og
fagfjarfestasjoda takmarkast pessi heimild
vid 20%.

Einnig er tekid tillit til annarra takmarkana vié

akvordun a fjarfestingarstefnunni.  Pessar

takmarkanir luta sérstaklega ad innlendum
markadsadsteedum sem gera sjodnum ekki kleift
ad fjarfesta til samraemis vid pa hagkvaemustu
eignasamsetningu sem framfallid gefur mv. paer
forsendur um ahaettu og avoxtun sem lagdar eru

par til grundvallar.

1) Pa ma aaetla ad umfang, seljanleiki og
skilvirkni vidskipta med skuldabréf sveitar-
félaga, lanastofnana og fyrirtaekja a skradum
markadi sé abdtavant vid naverandi
markadsadstaedur og eru peir eignaflokkar
b.a.l. hadir steerdartakmdérkunum i fjar-
festingarstefnunni.

2) Pbau gogn sem notud eru til grundvallar vid
mat a flokti vibkomandi eignaflokka og
samdreifni eru fimm ara sdéguleg gégn
visitalna. Tekid er tillit til pess ad i akvednum
tilvikum endurspegla vidkomandi visitolur
ekki neegjanlega vel einstaka eignaflokka

sjodsins.

Fylgiskjal | synir fjarfestingastefnu stjornar og
fiarfestingarads samtryggingardeildar Birtu fyrir

naestu tolf manudi.

Vid utreikning a framfallinu og ad teknu tilliti til
beirra takmarkana sem greint hefur verid fra hér
a undan er vaent nafnavoxtun mv. Nyja fjar-

festingarstefnu 3,8% med 5,3% flokti. Midad vid



2,8% veenta verdbadlgu yrdi petta 1,0%

raunavoxtun.

Pa hefur su breyting att sér stad a milli ara ad
eignaflokkurinn ,erlend skuldabréf‘ kemur nyr
inn i fiarfestingarstefnu deildarinnar. Um er ad
reeda skrad erlend skuldabréf sem ad 6llu jofnu
verda keypt i gegnum verdbréfasjodi er falla

undir UCITS-tilskipunina i evropskri 16ggjof.

Breytingar mv.

Fjarfestingastefna raunstodu
Samtrygging 2020 30.09.2019
Innlan 1,0% -0,3%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 20,0% -0,7%
Skuldabréf sveitarfélaga 4,0% -0,4%
Skuldabréf lanastofnana 3,5% 0,5%
Skuldabréf fyrirtaekja 7,0% 0,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 18,0% -1,1%
Innlend hlutabréf 12,0% -0,2%
Erlend hlutabréf 24,5% -0,3%
Erlend skuldabréf 2,0% 2,0%
Ohefdbundnar fjarfestingar 8,0% 2,0%

100%

Taflan hér & undan synir hvada ahrif ny
fiarfestingarstefna hefur & nuverandi eigna-

samsetningu samtryggingardeildarinnar. Gert er
rad fyrir ad pad takist ad na markmidum um nyja
eignasamsetningu a naestu 12 manudum og
halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru

fram i fylgiskjali I.

Fylgiskjal Il synir fjarfestingarstefnu stjornar og
fiarfestingarads fyrir deild tilgreindrar séreignar

fyrir naestu tolf manudi.

Vid utreikning a framfallinu og ad teknu tilliti til
peirra takmarkana sem greint hefur verid fra hér
a undan er veent nafnavdxtun tilgreindu
séreignarinnar mv. nyja fjarfestingastefnu 2,8%
med 5,1% flokti. Midad vid 2,8%

verdbdlgu yroéi petta 0,1% raunavoxtun.

vaenta
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Breytingar mv.

Fjarfestingastefna raunstodu
Tilgreind séreign 2020 30.09.2019
Innlan 25,0% -3,0%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 25,0% 0,5%
Skuldabréf lanastofnana 8,0% 0,2%
Innlend hlutabréf 12,0% 1,6%
Erlend hlutabréf 30,0% 0,7%

100%
Taflan hér a undan synir hvada ahrif ny
fiarfestingarstefna hefur a ndverandi
eignasamsetningu deildar um tilgreinda séreign.
Gert er rad fyrir ad pad takist ad na markmidum

um nyja eignasamsetningu a naestu 12

manudum og halda sig innan peirra vikmarka

sem sett eru fram i fylgiskjali II.

Birta notar eftirfarandi visitolur til vidmidunar um

arangur avoxtunar einstakra eignaflokka.

Vidmidunarvisitala

OMXI3MNI

OMXI10YI 90%/OMXI10NI 10%
LSS 24-34-55

Sértryggd visitala / samsett
Fyrirtaekjavisitala / samsett

HFF 44 (3 manada medalkrafa)
OMXIGI

MSCI ACWI TR

Barclays Global Aggregate Index
MSCI ACWI TR 75%/OMXIGI 25% + 200 pkt.

Eignaflokkar

Innlan

Rikisskbr. og skbr. m. abyrg® rikisj6ds
Skuldabréf sveitafélaga
Skuldabréf lanastofnana
Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf
Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

Erlend skuldabréf
Ohefdbundnar fjarfestingar

Gjaldmidlasamsetning
Birtu mv. 30.09 sl. var pannig ad um 68,0% af

verdbréfaeignum og innldanum var bundid i

samtryggingardeildar

islenskum kronum og um 32,0% i erlendum

gjaldmiélum.

Gjaldmidlasamsetning deildar Birtu um tilgreinda
séreign mv. 30.09. sl. var pannig ad um 70,7%

af verdbréfum og innlanum deildarinnar var i



islenskum krénum og um 29,3% i erlendum

gjaldmidlum.

Gjaldmidlaskipting heimsvisitélu hlutabréfa, MSCI World Index.

usD 63,2%
EUR 10,6%
IPY 8,3%
GBP 5,5%
CAD 3,5%
CHF 3,2%
AUD 2,4%
HKD 1,1%
SEK 0,8%
DKK 0,6%
Adrar myntir 0,8%

100,0%

Markmid Birtu um erlenda gjaldmidla-
samsetningu er ad vaegi einstakra gjaldmidla
endurspegli sem neest gjaldmidlasamsetningu
heimsvisitélu Morgan Stanley (e. MSCI World
Index) i hlutabréfum a hverjum tima med 10%
vikmérkum fyrir einstaka gjaldmisil. | téflunni hér
a undan ma sja gjaldmidlaskiptingu heims-

visitolunnar mv. 31. okt. sl.

Edli malsins samkvaemt a petta eingdngu vid pau
verdbréf og innlan sem eru i 68rum gjaldmidlum
en islenskum krénum. Pa setur sjodurinn ekki
seérstok markmid um gjaldmidlasamsetningu fyrir
heldur

einungis markmi® um pad hversu mikid af

einstaka tegundaflokka stefnunnar
tilteknum tegundaflokki skuli vera i islenskum
kronum annars vegar og erlendum gjaldmidlum
hins vegar. Umraedd markmid og vikmork peirra

ma sja i fylgiskjali | og II.

Markmid stjornar Birtu um atvinnugreina-
skiptingu verébréfasafnsins er ad hun endur-
spegli eftir bestu getu markadsadsteedur a peim

verdbréfamorkudum sem unnid er a. Markmidid
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er ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15%
veegi af heildareignum a hverjum tima. Til
hlidsjonar um mat & atvinnugreinaskiptingu eru

visitdluvidmid Birtu.

Medaltimi afallinna skuldbindinga i
samtryggingardeild Birtu er um 19,4 ar og skiptist
i medaltima framtidarskuldbindinga 34,2 ar og

framtidaridgjalda 11,8 ar.

Rumlega fjordungur eigna deildarinnar er i
innlendum skuldabréfum med féstum véxtum
sem eru éuppgreidanleg a lanstimanum. petta
eru skuldabréf med rikisabyrgd, sveitarfélaga-
bréf og bréf lanastofnana. Medaltimi pessara
bréfa mv. 30.09. sl. var um 8,6 ar. Onnur
skuldabréf i eigu deildarinnar, s.s.
fyrirtaekjaskuldabréf og sjodfélagabréf eru med
uppgreidsluheimild a liftima vidkomandi bréfa.
Meirihluti Birtu

breytilegum voxtum. Markmid deildarinnar er ad

sjodfélagabréfa eru med

medaltiminn sé um 9 ar med 3 &ra vikmorkum.
Aldursamsetning sjédfélaga og medaltimi
skuldbindinga sjodsins er ein helsta forsendan
vid val & skuldabréfum i samtryggingardeild
sjodsins. bPa eru breytingar a markadsvoxtum
einnig mikilvaegur pattur. Ad Ollu jofnu eru
skuldabréf med lengri medaltima neemari fyrir
vaxtabreytingum heldur en pau med styttri
medaltima en eitt af markmidum Birtu vid val a
skuldabréfum er ad stytta medaltima

skuldabréfasafnsins pegar markadsvextir fara
haekkandi

medaltimann pegar vextir fara laekkandi.

og ad sama skapi ad lengja



Skuldabréfaeignir  tilgreindu  séreignarinnar
skiptast @ milli mismunandi skuldabréfasjoda.
pann 30.09. sl. var medaltiminn 6,1 ar a peim
skuldabréfum sem eru O&uppgreidanleg en
markmid deildarinnar er ad medaltimi pessara

bréfa fari ekki undir 5 ar.

Hlutfall eigna samtryggingardeildar Birtu i virkri
styringu pann 30.09 sl. var um 55% af
eignasafninu. beaer eignir sem teljast til virkrar
styringar samkvaemt skilgreiningu sjédsins eru
allar verdbréfaeignir og innlan deildarinnar ad
undanskildum peim skuldabréfum sem gerd eru
upp a kaupkrofu hja sjodnum. Pa er markmidid
ad vera med um helming af erlendu
hlutabréfaeigninni i visitdlusjédum og helming i
virkum hlutabréfasjodum eda sérgreindum
hlutabréfaséfnum. Um petta gilda 10% vikmork i

badar attir.

Ad forminu til teljast visitolusjodir vera hlutlaus
eda ovirk styring par sem ekki er tekin afstada til
einstakra félaga heldur fjarfest i peim ollum i
sama hlutfalli og vigt peirra er i vidkomandi
visitolu. Birta beitir virkri styringu a slika sjodi
med pvi ad yfir- eda undirvigta akvedin
landsvaedi samanborid vid heimsvisitdlu

hlutabréfa. b.a.l. telur Birta pessa sjédi vera

hluta af peim eignum sem tilheyra virkri styringu.
Deild tilgreindrar séreignar var ad 6llu leyti i virkri

styringu pann 30.09 sl. og er markmidid ad pad
verdi 6breytt & arinu 2020.
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i peim tilvikum sem Birta velur virka
hlutabréfasj6di eda sérgreind soéfn er horft il
akvedinna eiginleika sem sjodurinn  telur
askilega til ad unnt sé ad na avoxtun umfram pa

visitdlu sem midad er vid.

* Sampjoppun eigna (e. Portfolio concentration.
p.e. ad eignasafn innihaldi ekki mjég margar
eignir, p6é ad lagmarki 15 eignir, og ad paer
steerstu vegi tiltélulega pungt i eignasafninu.

* Virk hlutdeild (e. active share).

Petta hugtak tengist sampjoppun eigna og er
skilgreint sem mismunur a vibkomandi
eignasafni og peirri visitélu sem eignasafnid
ber sig saman vid. Birta telur s6fn med haa
virkni, eda virkni umfram 80% vera liklegri til
arangurs en onnur.

* Lagt veltuhlutfall (e. portfolio turnover).

Ekki mjog tid vidskipti sem ytir undir
langtimahugsun fjarfestinga og dregur ur
kostnadi.

* bolinmadi (e. patient investment strategy).
Hugsad ut fra eignarhaldstima og fellur vel ad
hugmyndafraedi Birtu um langtimafjar-

festingar.

» Staodfesta i fjarfestingarstefnu
(e. consistency).

Ad val sjodstjora a fjarfestingum i eignasafn
snuist fyrst og fremst um gaedi eignanna en
ekki strauma og stefnur til skemmri tima.

* Hoéfleg hermiskekkja (e. tracking error).
Parf ekki ad koma nidur a virkni sj6ds ad teknu
tilliti til virkrar hlutdeildar. Med sampjéppudu
en jafnframt vel dreifdu safni verébréfa ma
halda sértaekri ahzettu safnsins i skefjum, sem

kaemi til med ad skila sér héflegri hermiskekkju.



Ad mati Birtu er hofleg hermiskekkja um 5% ad

medaltali.

Til vidbotar vid adurnefnda eiginleika telur Birta
einnig aeskilegt ad sjédur/safn hafi ad a.m.k.
priggja ara avoxtunarsogu (e. track record) og sé
ad heefilegri steerd pannig ad Birta eigi pad ekki
a heettu ad pykkjast upp fyrir I6gbundin mork.

Sjédnum er samkveemt I6gum heimilt ad avaxta
fé sitt med gerd afleidusamninga er draga ur
ahaettu sjodsins. Samkvaemt fjarfestingarreglum
sjodsins, sbr. fylgiskjal lll, parf framkvaemdastjori
heimild fra stjérn sjédsins til notkunar a afleidum.
Ef markadsadstaedur a arinu 2020 gefa til kynna
burfi ad sig gegn

skammtimasveiflum a innlendum eda erlendum

ad sjodurinn verja

verdbréfamorkudum mun  framkveemdastjori
Oska eftir heimild fra stjorn sjodsins til ad kaupa
sOlurétti & innlendum og/eda erlendum
verdbréfum eda visitblum tengdum pessum
mdrkudum. Slik kaup yréu alltaf gerd i peim eina
tilgangi ad draga hlutfallslega ur ahaettu sjédsins

a vibkomandi eignaflokka.

Stjorn Birtu hefur sett reglur um lanveitingar
vegna fasteignatryggdra vedlana til sjédfélaga
Birtu.

samtryggingardeild sjodsins.

Sjodfélagalan eru eingdngu lanud ur

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa kemur

fram i fylgiskjali 1. Vedsetningarhlutfoll,

vedandldg og adrir skilmalar sem sjodurinn
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akvardar koma fram i gildandi reglum sjédsins a
hverjum tima. Lanareglur Birtu ma finna a

heimasidu sj6dsins, birta.is.

Markmid um hlutfall lausafjar kemur fram i
fylgiskjolum | og Il undir eignaflokknum innlan i
bénkum og lanastofnunum (eignaflokkur B.b).
Um er ad raeda obundnar innisteedur sem haegt

er ad radstafa samdaegurs.

Samkveemt breytingum breytingum sem gerdar
voru a fjarfestingarheimildum lifeyrissjééa med
toku gildi  01.07.2017

lifeyrissjodir setja sér sidferdisleg viomid i

Ibgum og skulu

fjarfestingum.

Pad er stefna stjornar Birtu ad hafa sjalfbaera
bréun (e. sustainable development) ad leidarljési
vid sidferdislegt mat a fjarfestingum sjodsins.
Hugtakid

hugmyndafraedi fjarfestingarstefnu sjodsins par

sjalfbeer  préun er  natengt

sem ahersla er 16gd a
Eitt af

sjodsins er ad hamarka avoéxtun eigna hans ad

heildarsyn og
langtimahugsun. meginmarkmidum
teknu tilliti til ahaettu og tryggja pannig hagsmuni
sjodfélaga til lengri tima an pess ad farid sé ut
fyrir pau moérk sem umhverfi® og samfélagid
setur okkur. Til ad pessi markmid naist vill
sjodurinn samhlida leggja aukna aherslu a
sjalfbaerni i rekstri fyrirtaekja og studla pannig ad

abyrgu efnahagsilifi.



Sjédurinn  litur a sjalfbaera  préoun sem
langtimaverkefni sem sifellt parf ad huga ad,
baeta vid og gera betur. Sjédurinn visar i pessu
tilliti til peirrar aherslu sem stjornvold hér a landi
og annars stadar hafa lagt a Heimsmarkmid
Sameinudu pjodanna um sjalfbsera proun.
Leitast verdur vid ad gera auknar krofur til peirra
fyrirtaekja sem sjédurinn fjarfestir i og hafa ahrif
a hegdun peirra i malefnum er varda umhverfid
og samfélagslega abyrgd. Pad er mat sjédsins
ad fjalla purfi um pessi mal ut fra raunverulegum
adsteedum fyrirteekja ad teknu tilliti til pess
rekstrar sem um raedir i hverju tilviki og markada
sem vidkomandi fyrirteeki starfa 4. Ad mati
sjodsins er stédug freedsla og virk umreeda i
pessum malefnum naudsynleg. Sjédurinn er
einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en
tilgangur peirra er ad efla pekkingu fjarfesta og
auka umreedu um adferdarfreedi sjalfbeerra og

abyrgra fjarfestinga.

Hafa parf i huga ad sidferdisleg viomid eru peim
takmorkunum had hérlendis ad vontun er a
samreemdum tolum til ad meta pessi gildi. Ad
sama skapi skortir akvedid gagnseei til ad unnt
sé ad bera pessa paetti saman a milli fyrirtaekja.
Pa hafa krofur um skammtimaarangur pa
tilhneigingu ad vera hamlandi fyrir fyrirtaeki i ad
tryggja framgang siéferdislegra gilda. Sjalfbaerni
er verkefni sem sifellt parf ad huga ad og vid

getum alltaf baett okkur og gert betur.
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Undanfarinn aratug hefur préunin a alpjodlegum
verdbréfamorkudum og umhverfi peirra markast
ad verulegu leyti af premur pattum. | fyrsta lagi
hafa flestir steerstu sedlabankar heims framfylgt
einbeittri lagvaxtastefnu par sem styrivextir voru
i kringum null svo arum skipti og eru pad enn og
jafnvel neikveedir i sumum I6ndum. Bandariski
Sedlabankinn héf pé markvisst ad haekka vexti
sina undir lok ars 2016 en skipti um gir a seinni
hluta ars 2019 og laekkadi pa vexti sina. | 66ru
lagi af kroftugum kaupum sedlabanka af
tagi, pod
rikisskuldabréfum, i vidleitni til ad laekka vexti

verdbréfum af ymsu einkum
almennt og reyna med peim heetti ad orva
efnahagslif vibkomandi landa eda svaeda. Leetur
nzerri ad efnahagsreikningar steerstu

Sedlabanka hafi

undanfornum aratug og er

heims prefaldast a
voxturinn  an
fordeema. | pridja lagi miklum hagvexti i Kina og
sivaxandi veegi landsins i alpjédlegu efnahagslifi
og vidskiptum og er landid nu neeststeersta
hagkerfi i heimi & eftir Bandarikjunum sem enn

vegur taeplega einn fjérda af heimshagkerfinu.

Alpjodlegur hagvoxtur hefur ekki verid mjog
kroftugur og nokkud hefur skipst i tvd horn
vardandi hagvoxt. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum
hefur i stérum drattum verid ageetur, ad hluta til
dreginn afram af kinversku efnahagsvélinni en
kroftugur hagvoxtur i Kina hefur t.d. verid
mikilvaegur fyrir |6nd sem reida sig a framleidslu

og Uutflutning hravara. b6 hefur syrt i alinn i



morgum [6ndum Sudur-Ameriku a allra sidustu
arum. Hagvoxtur i préudum rikjum hefur verid
leegri og eftir atvikum heaegur, t.d. i Japan og
sumum [6ndum i Evropu. Hagvoxtur i
Bandarikjunum var téluvert haegari framan af en
menn par a bae eiga ad venjast pegar uppsveifla
hefur tekid vid af nidursveiflu i efnahagslifinu. A
moti kemur ad uppsveiflan eftir skellinn i kjolfar
fiarmalakreppunnar hefur verid mjég 16ng og
nu med

efnahagslifid i Bandarikjunum er

sterkara moti.  Alpjodlegur hagvoxtur hefur
undanfarin ar verid i kringum 3,5% en hefur
heldur verid ad leekka ad undanférnu i mérgum

af staerstu hagkerfum heims.

Ad hluta til hafa peir peettir sem ad ofan hafa
verid raktir verid ad breytast ad undanférnu og
raedir par fyrst préunina i Kina, en dagar i
kringum 10% hagvaxtar virdast lidnir. | pvi
sambandi ber p6 ad hafa i huga ad hagkerfid
hefur staekkad gridarlega undanfarna aratugi og
erfitt ad vidhalda sama vaxtarhrada og adur.
Leegri hagvaxtartala pydir engu ad sidur mjog
mikla staekkun hagkerfisins & milli ara og fyrirferd
Kina slik ad efnahagslegra ahrifa geetir vida, t.d.
a hravorumorkudum, i erlendum fjarfestingum
og spurn eftir fjarfestingavorum og vestraenum
neytendavorum. Lagvaxtastefnan ef svo ma
kalla er enn rikjandi og Bandariski Sedlabankinn
slést aftur i 1id med 68rum helstu sedlabénkum
pbegar hann héf ad laekka vexti sina aftur sidla
ars 2019. Og heldur hertist & i Evrépu en par eru
vextir rikisskuldabréfa vida ordnir neikvaedir,
jafnvel hja I6ndum sem eru mjog skuldsett.
Evrépski Sedlabankinn sem haféi gert hlé &
kaupum sinum a verdbréfum héf kaup aftur af

krafti @ haustmanudum 2019. Vextir 8 60rum
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verdbréfum o60rum en rikisskuldabréfum, t.d.
fyrirtaekjaskuldabréfum, eru einnig i eda vid
sdgulegt lagmark og sama ma almennt segja um
skuldabréf utgefin af nymarkadsrikjum, p6 par
séu a undantekningar. Skuldir hafa vida aukist
mjog mikid a undanférnum arum og haekkandi
vaxtastig kann ad skapa erfidleika pegar svo er i
pottinn buid. Jafnvel ma ganga svo langt ad mjog
erfitt b.m.t.

raunvaxtastig, an pess ad pad muni leida til pess

sé um vik ad haekka vexti,

ad einhverjir atgefendur lendi i erfidleikum. bessi

mikla skuldaaukning er umfjollunarefni i
fjarmalastddugleikaskyrslu Alpjoda gjaldeyris-

sjodsins sem gefin var ut i oktéber 2019 par sem
engin fjédur er dregin yfir ad ef alpjodleg
efnahagsproun verdur déhagfelld geti pad eftir
atvikum leitt til fjarmalalegs 6stodugleika. Hvad
vardar hina miklu steekkun efnahagsreikninga
sedlabanka verdbréfum,

vegna kaupa a

stundum nefnt ,magnbundin ihlutun® (e.
quantitative easing), hefur verid nokkur stund a
milli strida i peim efnum. Bandariski
Sedlabankinn sneri taflinu vid i upphafi ars 2018
og hoéf ad minnka efnahagsreikninginn, fyrst og
fremst med ad endurfjarfesta ekki andvirdi
rikisskuldabréfa i eigu bankans sem komu a
gjalddaga. Evrépski Sedlabankinn hélt sig il
hlidar fram eftir 2019 en hof aftur kaup sidla ars
2019. Japanski Sedlabankinn er ekki af baki
dottinn og efnahagsreikningur bankans heldur
afram ad steekka, og bankinn er enn steersti
kaupandinn af japénskum rikisskuldabréfum i
utbodum japanskra rikisins. Litil ahdld eru um ad
hin miklu kaup sedlabanka hafa stutt vid
eignaverd a undanférnum arum, asamt nanast

stodugt leekkandi voxtum.



hafa
undanfarinn aratug. Til
avoxtun Heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI World)

verid um 14% ad medaltali fra pvi ad hinn

heekkad  mikid

deemis hefur arleg

Hlutabréfamarkadir

langvinni haekkunarfasi a alpjodlegum
mars 2009. Af

stérum hlutabréfamérkum hefur veridé mjog mikil

hlutabréfamorkudum hoéfst i

haekkun & bandariskum hlutabréfamarkadi og
langt umfram pad sem raunhzeft er ad buast vid
P6 ma hafa i

til lengdar. huga ad petta

uppskerurika timabil hofst eftir gridarlegar
lzekkanir pannig ad i upphafi var ekki ur haum
s66li ad falla. A sama timabili hafa haekkanir &
nymorkudum og i Evrépu verid mun minni p6 ad
kroftugar séu. Pegar horft er til skemmri tima, t.d.
sidustu tveggja ara, er forskot bandariska
markadarins mjog mikid. Sa arangur byggist svo
a mikilli haekkun farra fyrirtaekja sem flest
tengjast upplysingateekni eda samskipta-
geiranum beint eda dbeint. Arid 2019 stefnir i ad
verda afar gott ar a flestum moérkuéum péd ad
efnahagsskilyréi hafi ad ymsu leyti verid ad
versna og oroi verid a hinu stjornmalalega svidi,
baedi milli landa og innan landa. Ad vanda eru
skiptar skodanir um verélagningu a hlutabréfa-
mdrkudum en ef horft er til verdmeelikvarda sem
taka tillit til medalhagnadar yfir langt timabil pa er
verd ordid mjog hatt. Mjog lagir vextir kunna ad
réttlaeta haerra verd hlutabréfa en aéur og mikid
fé er til stadar sem parf ad finna sér bélstad og
pbegar svo um raedir getur verd ordid heerra en

ella veeri.

Innlent efnahagslif tekst nu a vid erfidar

adstaedur, fyrst og fremst eftir aféll i

ferdapjonustu og i minna meeli i sjavarutvegi.

Hagvoxtur gaeti ordid eilitid neikvaedur fyrir arid
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2019 en hagkerfid tekid ad vaxa aftur & naesta ari
bé ad ovarlegt sé ad gera rad fyrir kréftugum
vidsnuningi. Gengi krénu hefur verid nokkud
stodugt eftir ad hafa veikst toluvert fra midju ari
2017 til arsloka 2018.

Sedlabanka islands sem héfst sidla ars 2018 var

Vaxtahaekkunarferli

ekki langlift en bankinn hof ad leekka vexti sina
aftur i mai 2019 til ad bregdast vid versnandi
horfum um hagvoxt. Bankinn gaf jafnframt {il
kynna ad svigrum veeri til frekari vaxtalaekkana
ef svo beaeri undir og reyndist pad gefa téninn pvi
héldu

Avoxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi, hvort sem

vextir bankans afram ad leekka.
um reedir verdtryggd eda overdtryggd skuldabréf
hefur laekkad og ad pvi leyti blasir viéd ny mynd a
innlendum skuldabréfamarkadi par sem vextir
hafa lengi verid hair. Hrein utgafa rikisbréfa hefur
veri® mjog litil eda neikvaed a undanfornum arum
og ekki eru horfur & neinum kaflaskiptum i peim
efnum bpegar til skemmri tima er litid. Nytt
frambod markadsskuldabréfa hefur ad uppistédu
verid sértryggd skuldabréf vidskiptabankanna,
skuldabréf sveitarfélaga eda fyrirtaekja i eigu
sveitarfélaga, skuldabréf Lanasjods sveitar-
félaga og skuldabréf gefin ut af fasteigna-
féldgum. Horfur eru & ad framangreindir
utgefendur muni halda sinu striki & naesta ari

med reglulegum utgafum.

Eftir frekar tvo tidindalitil ar fra 2016-2018 pa tok
visitala Adallista Kauphallar ad haekka i upphafi
ars 2019. Eins og adur parf ad hafa i huga ad fa
félog eru skrad i Kauphdllina og pegar horft er til
hlutabréfavisitalna getur veegi einstakra félaga
verid hatt, og hefur verid svo i gegnum tidina.
Petta pydir ad mikil lzekkun eda haekkun a gengi

einstakra félaga getur leitt til skarpra sveiflna i



vidkomandi visitdlu, an pess ad miklar hreyfingar

séu a gengi annarra félaga i visitélunni.
Haekkunin sem hofst i upphafi arsins ma einmitt
rekja til pess, p.e. mikillar haekkunar a einu
félagi. Rekstur skradra fyrirtaekja hefur almennt
p6 ad

fyrirtaekja hafi ordid harddreegara en adur, eins

gengid vel rekstrarumhverfi sumra
og rekstrartdlur bera med sér. Erfitt er med
einhlitum haetti ad alykta um horfur a innlendum
hlutabréfamarkadi & naestunni. Um samspil
margra patta reedir s.s. beina rekstrarafkomu
einstakra fyrirteekja og horfur til skemmri og
lengri tima, vexti og préun vaxta, gedslag a
markadi, prounina i efnahagslifinu og prétt pess
vid erfidari adstaedur og préun i alpjédlegu
efnahagslifi. Paettir sem hver um sig skipta mali
og hafa eftir atvikum ahrif hvor a annan og hver

a adra.

Meelikvardi Birtu & ahaettu verdbréfa er ekki bara
flokt avoxtunar. Stjérn Birtu hefur sett sérstaka
ahaettustefnu sem er skjalfest stefna um pa
aheettu i starfsemi lifeyrissjodsins sem stjornin er
tilbuin ad taka i samraeemi vid markmid og
framtidarsyn sjédsins. Lifeyrissjodum ber skylda
til a® koma upp heildarahzettustyringu, sbr.
akveedi laga og reglugerda. Fjarfestingastefna
pessi er sett & grundvelli 20. gr. laga nr.
129/1997 um lifeyrissjodi par sem segir ad
lifeyrissjodir megi fjarfesta i framseljanlegum
verdbréfum & grundvelli dhaettudreifingar
samkvaemt fyrirfram kunngerdri fjarfestingar-

stefnu. Ahaettustefna Birtu byggir auk pess &
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akveedum laga og reglugerda. Auk pess sem
OECD/IOPS er vardar

ahaettustjornkerfi lifeyrissjéda. Markmidid er ad

studst er vid tilmeeli

bregdast vid adhaettu med aheettustyringu sem
midar ad pvi ad minnka likur & skerdingu a
réttindum sjodfélaga til lengri tima, asamt pvi ad
mota fjarfestingastefnu og avaxta fé sjodsins
med hlidsjon af peim kjorum sem best eru bodin
a hverjum tima m.t.t. avoxtunar og aheettu.
Markadsahaetta er haettan a fjarhagslegu tapi
eda ohagsteedum breytingum a fjarhagslegri
stédu sem stafar beint eda 6beint af sveiflum a
virdi eigna. Meelikvardi & markadsaheettu slikra
verdbréfa er jafnan flokt avoxtunar verdbréfa,
reiknad sem fravik avoxtunar. Fjarhaed i hufi
(VaR, e. Value at Risk) er notad til ad meta
umfang hugsanlegs taps midad vid gefnar likur.
95% ed 99,5% VaR gefur til deemis til kynna ad
undir  edlilegum kringumstaedum veroi
fijarhagslegt tap vegna breytinga @ markadsvirdi
eigna ekki verra en pad VaR segir til um med
95% eda 99,5% likum.

Aheetta er skilgreind sem haetta & fjarhagslegu
tapi sem leidir af atburdi og fellur undir einn eda
fleiri af peim aheettupattum sem lifeyrissjodurinn
skilgreinir. Neer pessi aheetta baedi til atvika er

luta ad eignum og skuldbindingum sjodsins.

Ahzettupol er skilgreind sem su &haetta sem
lifeyrissjodurinn polir an pess ad gripa purfi til
sérstakra adgerda. Ahzettupol samtryggingar-

deildar tekur mid af tryggingafraedilegri stééu

hverju sinni.



Ahgettuvilji er skilgreindur sem su &hsetta sem
stjérn sjédsins er reidubuin ad taka. | fylgiskjali
vid aheettustefnu er sett fram ahaettuvilji og
ahaettupol fyrir helstu ahaettupeetti, a

maelanlegan hatt, eins og mogulegt er.

18



Stadfesting stjornar Birtu lifeyrissjods

Stjorn Birtu ber abyrgd a og hefur umsjén med
fiarmunum sjodfélaga hvort heldur sem um raedir
samtryggingu eda séreignarsparnad. Stjérnin
hefur sett sér skyra fjarfestingarstefnu um
einstaka deildir og moétad sérstaka stefnu um
samval eigna henni til studnings. Stjorn Birtu
hefur par ad auki sett sjodnum fjélmargar reglur
sem byggja a légum og reglugerdum sem um

sjodinn gilda.

bannig sampykkt af stjorn og framkvaemdastjéra

Birtu bann 28. névember 2019. \
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