BIRTA

LIFEYRISSIGBUR

SEREIGNADEILDIR



Efnisyfirlit

1. TILGANGUR ..ooooooeeeee e s s e s s e s s eessees s snser s 3
2. LANGTIMA MARKMID ......oooomiviiriesiseieeesises s s s s s bbb 3
2.1 SKYNSEMISREGLAN .......coovttivieeeteesssessses s st s e 3
3. STIORNARHTTIR ..ottt sttt bbbt st s 48444 s bbb s bbbt 4
3.1 VERKLAGSREGLUR UM VERDBREFA-VIDSKIPTI........oivuuirieeeieesieessesessssesssssessssssssssssssssssssssssessssssssssessssassssesssesessons 4
3.2 ABYRGD OG ABYRGBDARDREIFING .......coovveeeeeeeeeseeeeeesseeessessessssssssssses s ssss e ssssssas s sssssssssssssss s sssssssssesssssssssssssassseses 4
3.3 SAMSKIPTA OG SIDAREGLUR.........oiioeeeveerveieeee s ss s s 5
3.4 EIGENDASTEFNA ......oocoeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeees e eesesessss s eseesssee s s s s ssees s e s s s ssseessee s ees e s s e e s eessssessssessssssassessasesssnnees 5
3.5 SAMFELAGSLEG ABYRGD ......oviiriiiiieieiiesii sttt bbbttt 5
A, EIGNAFLOKKAR ........oorvtiereveseseesseessesesssassssss s sss s ssse s s sss e bbbt 5
B. FORSENDUR ....oooooveeeeeeeeeeeeeeeeeoeeeesees s sssees s s s s s s s s s e s e s s s e s s sseesssnes s eessseeseersen 6
5.1 LIFEYRISBYRGDI OG FRAMTIDARGREIDSLUFLAEDL .........ooevveoeveeeseesevesssses s sss s sssss s 6

6. FJARFESTINGARSTEFNA SEREIGNADEILDAR
6.1 INNLANSLEID

6.1.1 Markmid og Vidmid um AVOXIUN OQ ANBBIU........ceeiiriiriiieieieeete ettt st sa e a e ae st b e s e e esessestabeseeneas 7
6.1.2 Markmid® um RIULFall JAUSATAT ........cociiiirireececces ettt ettt b et s e te e b e st e sbeseeseebestenbessenseseesens 7
6.1.3 Onnur vidmid og takmarkanir fAMESHNGA . .........cccveveeieeereeeeeeeeeeeeeee ettt ses et ssests s sassasesaesesanees 7
6.2 SKULDABREFALEID .......oouveieeeeeeeeeeeeeeee et sassssssen s sssssssasesssass s s sse s sassassesssssasesassansnnsnsesessansans 7
6.2.1 Markmid og vidmid UM AVOXIUN OQ ANGBIU.........ecerieeiereirieiieeie ettt saesessssesessesessesennnsan 7
6.2.2 Viomid um notkun afleida...........
6.2.3 Takmarkanir & fjarfestingum
6.2.4 Fasteignatryggd vedskuldabréf og dnnur fasteignatryggo VEOIAN .........c.cvvvieiiiiicieeeiceseeeee e 8
6.2.5 Pjonustufyrirteeki Birtu og annarra lifeyris-sj6da
6.2.6 Markmid um medalliftima skuldabréfa-flOKKaL............cooeiieiriiiee et
6.2.7 Virk styring eigna og hlutfall eigna i VIrkri SEYINQU .......ccveirieinreeeesee et saees 9
6.2.8 Markmid Um RIULfall TRUSATJAT........ceirieiieere ettt se s et a et e e stese st esennesenessan 9
6.2.9 Markmid um atvinnugreinaskiptingu VErabréfasafNs.........cccveerririreiereeeeee et aeeas 9
6.2.10 Markmid um gjaldmidlasamsetningu skuldabréfalei®arinnar............cccceceeirieieireereeree s 9
6.2.11 ViBMIOUNAIVISIEOIUN ....cuviviiiteiiiet ittt b ettt b et b et st e bt eb et s b e st b bt st ek et st e st sbebenea 9
6.3 BLONDUD LEID ...ttt et sas st a e ses s e es s e s s s s s s s s s ssses s aesssassesassssssensesenssaesansssasansesanssaesenassesasseeas 9
6.3.1 Markmid og vidmid Um AVOXIUN 0Q ANGBTU.........ccuiueirieirieieeere ettt s se et nesseseneenan 10
6.3.2 ViOmMi0 UM NOKUN GFIQIGA. ........ceveieirieieieersie ettt ettt te e st ese st ene e esenessenessesessesenessenesns

6.3.3 Takmarkanir a fjarfestingum
6.3.4 Fasteignatryggd vedskuldabréf, og dnnur fasteignatryggd vedlan

6.3.5 Pjonustufyrirteeki Birtu 0g annarra lifEYriSSJOO@ .........ccvvirierieieiiiiisieieieese ettt se st be s s eseeseesessensans 11
6.3.6 Markmid um medalliftima skuldabréfa-flOKKa. ...........coecereiriiiniee s 11
6.3.7 Virk styring eigna og hlutfall @igna i VIrKri SEYFINQU ......ccoivirieieiiiiisciceee ettt sae e sbens 11
6.3.8 Markmid um hIUtFall JRUSATAT ........cc.eieiiiiiece ettt a et reetesbe b e s e e eseesesbesaenseneens 12
6.3.9 Markmid um atvinnugreinaskiptingu Verabréfasafins.........cocvoieireireiee e 12
6.3.10 Markmid um gjaldmidlasamsetningu blENdUBU [€IOANNNAT ..........cccceveirieerireeeesee e seees 12
6.3.11 ViBMIOUNAIVISITOIUN ....cveeieeeiieieieieisee ettt ettt sttt s e et e et et st e s e e e se e e senesseseseseneesesessenesaetensssanessenenees 12
7. SIDFERPISLEG VIDMID SEM BIRTA HEFUR SETT SER | FIJARFESTINGUM........oooveieeeeeeeeeeeeeeeeeeesveseseessessaesees s 12
8. UMFJOLLUN UM EFNAHAGSHORFUR OG ADSTADUR A MORKUBDUM.......coovivieeiieeeeieeeeee e esses e, 13
9. AHZETTUSTYRING OG AHZETTUSTEFNA.......coiuuiuteiereeseeaseesesssesssessssessssesssess st sssesssss s sssssssesssessssssssssssasssssssssssssssnsssnns 15



petta stefnuskjal er fjarfestingarstefna Birtu
lifeyrissjods, métud af stjéorn med patttdku
Birtu. Skjalid a vio

séreignardeild Birtu og er aetlad ad vera vegvisir

fiarfestingarads um
fyrir stjorn, fjarfestingarad og pa pjonustuadila
sem styra eignum fyrir sj6dinn. HUn er formlegt
skjal sem lysir stefnu sjodsins vid fjarfestingar og
avoxtun fjar sjéofélaga. Fjarfestingarstefnan er
kynnt sj6ofélégum og 16gd fram til stadfestingar
a arsfundi sjodsins sbr. 3. mgr. 30. gr. laga um
lifeyrissjodi. Stefnan er jafnframt birt & heimasidu

sj0dsins, birta.is.

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

lifeyrissjoda.

Stefnan er grundvéllud & 36. gr. laga um

lifeyrissjodi med sidari breytingum og er
akvoroud af stjorn sjodsins og fjarfestingaraoi i
samreemi Vvid gOd0a vidskiptaheetti og med
hlidsjon af fjarfestingarreglum Birtu. Vid moétun
stefnunnar eru hagsmunir sjodfélaga og avoxtun
a eignum sjodsins ad teknu tilliti til ahesettu avallt

hafdir ad leidarljosi.

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

til breytinga i umhverfi sjédsins.

Fjarfestingarstefnan er nanari Gtfsersla a peirri

hugmyndafreedi sem sjédurinn notar vio ad na

fiarfestingarmarkmidum sinum. Han er sett fram

i peim tilgangi ad na eftirfarandi langtima

markmidum samhlida:

A. Na haestu mogulegu avoxtun ad teknu tilliti til
aheettu og seljanleika eigna.

B. Vidhalda neegilegri ahaettudreifingu eigna.

Métun fjarfestingarstefnu  Birtu  lifeyrissjods
byggir a almennum meginreglum laga, skyn-
semisreglu. Skynsemisreglan byggir a
almennum kréfu sem gerdar eru til stjornar og
starfsmanna Birtu vid métun fjarfestingar-
stefnunnar og fjarfestinga i samreemi vid hana.
Almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar

begar lagmarkskrofum laga sleppir.

Meginreglurnar eru eftirfarandi:

Vid motun stefnunnar eru hagsmunir sjoofélaga
0g avoxtun a eignum sjodsins ad teknu tilliti til
aheettu avallt haft ad leidarljési. Til pess ad
tryggja hagsmuni sjoofélaga sem best setur
sjodurinn sér reglur um stjérnarheetti sem visad
er til i kafla prja hér & eftir. bar er visad til
fiolmargra reglna sem stjorn setur sér til ad

tryggja hagsmuni sjéofélaga sem best.

Lifeyrissjédurinn horfir til aldurssamsetningar
sjodfélaga og annarra patta sem &hrif hafa &

lifeyrisbyrdina og framtidargreidslufleedio.



Fjarfestingarstefnan og allar fjarfestingar sem
byggja & henni skulu byggdar a videigandi
greiningu a upplysingum med 06ryggi, geedi,
lausafjarstodu og arosemi i huga. Fjarfestingar-
stefnan byggir pannig a vali a eignarflokkum sem
teljast uppfylla ofangreind skilyrdi og spa stjérnar
og fjarfestingarrads um veenta ardsemi til lengri
tima ad teknu tilliti til &heettu. Til pess ad tryggja
sem best ad sjédurinn uppfylli framangreindar
krofur i fjarfestingum, setja stjorn 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 0Oryggi, geedi, lausafjarstédu og ardsemi er
aflad og hafdoar ad leidarljosi. Stjérnin setur
sjoonum pannig fjélmargar reglur og takmarkanir
i pessari fjarfestingarstefnu sem taldar eru
skynsamar og liklegar til ad tryggja langtima

markmio.

Pessari fjarfestingarstefnu er aetlad ad geeta
pess ad eignir sjodsins séu naegilega fjdlbreyttar
til ad komio sé i veg fyrir sampjéppun og
uppsofnun aheettu i eignasafninu, m.a. med pvi
ad geeta ad fylgni 4heettu einstakra eigna og
eignaflokka.

Allar akvardanir stjérnar er varda avoxtun eigna
Birtu eru teknar med hagsmuni sjodfélaga ad
leidarljési. Vid medferd mala horfir stjorn til .
kafla stjornsyslulaga er vardar sérstakt heefi
stjérnar- og starfsmanna til ad taka péatt i
akvordunum. | kaflanum eru vanhaefisastaedur

skilgreindar og hver ahrif vanheefis eru. ba horfir

stjorn einnig til Leidbeininga um stjérnarheetti
sem utgefnar eru af Vidskiptaradi Islands,
Samtokum atvinnulifsins og Nasdaq Iceland,
einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um storf stjérnar

0g patttdku stjornarmanna a stjérnarfundum.

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

gr. laga um lifeyrissjoai.

Reglurnar taka, eftir pvi sem vid 4, til Birtu
lifeyrissjods, stjornarmanna, starfsmanna og
fidlskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad
starfsemi sem valdid getur hagsmunaarekstrum,
hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda
68rum trinadarupplysingum sem geta tengst
verdbréfavidskiptum sjédsins eru undanpegnir
adkvaedum 8. og 10. gr. reglnanna um tilkynn-

ingaskyldu og undirritun yfirlysingar. Reglunum
er etlad ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i
starfsemi sjodsins og jafnframt ad draga ur haettu
& ad peir sem reglurnar taka til tengist einstokum
arlausnarefnum med peim heetti ad fyrirfram
megi draga i efa 6hlutdraegni peirra vido medferd
og afgreiodslu einstakra méla. Reglunum er eetlad
ad tryggja vandada starfsheetti sem studla ad
traverdugleika  sjodsins,

stjiornar hans og

starfsmanna.

Samkveemt 29. gr. laga um lifeyrissjodi ber stjérn
Birtu abyrgd & starfsemi sjodsins. Stjérn hefur

med hondum almennt eftirlit med rekstri,

békhaldi og radstdéfun eigna  sjédsins.



Samkveemt 3. tl. 29. gr. skal stjorn mota
fiarfestingastefnu Birtu i samraemi vid VII. kafla
somu laga.Stjorn Birtu sampykkir og gerir
breytingar a fjarfestingastefnu og ber abyrgo a
ad henni sé framfylgt. Stjornin  felur
fiarfestingaradi Birtu ad fylgja stefnunni eftir og
fijarfesta idgjoldum og ©O0ru radstdfunarfé i

samraemi vid yfirlysta fjarfestingastefnu.

Stjérn Birtu veitir fjarfestingaradi heimild til ad
Gtvista afmérkudum pattum eignastyringar til
fagadila i samraemi vid grunnstefnu og megin-

e

reglur i fjarfestingastarfsemi sjodsins. Stjérn

Birtu hefur falid innri endurskodanda ad leggja

7

mat a eftirlitsumhverfi sjédsins og hlitingu
gagnvart fjarfestingarreglum hans. Jafnframt
leggur innri endurskodandi mat & pad hvort ad i
reglum sjédsins sé vidunandi innra eftirlit sem
kynnt er stjorn sjédsins millilidalaust.

Framkveemdastjéri hefur eftirlit med ad
fjarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjorn
skyrslu um stédu eigna arsfjordungslega i
samraemi Vvido reglur Birtu um upplysingagjof

framkveemdastjora til stjornar.

Stjérn sjédsins og starfsmenn gera sér ljost pa
abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjéon meod
fiarmunum sem eru i eigu sjodfélaga. | josi pess
hefur stjorn sett sér sérstakar samskipta- og
sidareglur sem eetlad er ad studla ad gédum

starfshattum og samskiptum a fjarmalamarkadi.

7

Birta lifeyrissjédur er virkur patttakandi a
innlendum verdbréfamarkadi. | pvi ljési geetir
sjodurinn  hagsmuna sinna i hlutafélégum,
verdbréfasjodum og sem eigandi skuldabréfa i
samreemi vid sérstaka eigendastefnu sem er
tengd fjarfestingastefnu an pess ad vera hluti
hennar. Markmid eigendastefnu Birtu er ad skyra
og skilgreina afstddu stjornar til stjérnarhatta i
starfsemi fyrirtaekja sem tengjast hagsmunum
Birtu og midla henni til stjérnar vidkomandi

fyrirtaekis.

adili ad sattamala

Sameinudu pjodanna um abyrgar fjarfestingar

Birta lifeyrissjodur er
(e. Principles for Responsible Investment). Ad

mati stjérnar Birtu er edlilegt ad byggja
samfélagslega abyrgd og sidferdisleg viomio i
fiarfestingum sjédsins & grunni pess sattmala par
sem hann hefur ad geyma viomid sem
vidurkennd eru af alpjodasamfélaginu.

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 vid fjarfestingar sinar, auk pess
sem |6gd er &hersla & gdda 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 fylgiskjolum I-111 vid

fiarfestingarstefnuna.



Séreignadeild Birtu bydur

mismunandi avoxtunarleioir,

upp & prjar
b.e.

skuldabréfaleid og blandada leid. Fjarfestingar-

innlansleio,

stefna pessara priggja avoxtunarleida byggir a
eftirfarandi forsendum hvad vardar lifeyrisbyroi

og framtidargreioslufleedi.

Samkveemt nugildandi I6gum er heimilt ad greida
lifeyrissparnad i séreign Ut i eingreidslu pegar
rétthafi hefur ndd 60 ara aldri. Einnig er heimilt
ad greida lifeyrissparnadinn Gt i eingreidslu vid
fréfall sjoofélaga. Jafnframt er sjédfélogum
heimilt ad flytjia eignir & milli &voxtunarleidoa
og/eda vorsluadila. Arid 2014 voru sampykkt 16g
a Alpingi sem heimiludu greidslu séreigna-

sparnadar inn & husnaedislan upp ad akvednu
marki. SU heimild er i gildi til arsins 2019. bessir
paettir eru meginpunginn i forsendum Birtu hvad
lifeyrisbyrdi og framtidargreidsluflaedi avoxtunar

leida séreignadeildarinnar vardar.

Fjarfestingarstefnur avoxtunarleida séreigna-
deildar Birtu eru pannig uppbyggdar ad eignir
peirra eru ad hluta til innlan og/eda audseljanleg
skuldabréf. Pannig er haegt ad bregdast strax vid
mogulegu Gtstreymi vegna adurnefndra patta
sem hafa &hrif & lifeyrisbyrdina og framtidar-
greidslufleedid. P& er einnig tekio tillit il
greidslufleedis af skuldabréfaeign avoxtunar-
leidanna sem styrkir sjodstreymid til peirra enn

frekar.

Auk adurgreinds er spa um préun lifeyrisbyrdar
a naestu arum i séreignadeildinni byggd & pegar
geroum samningum til ttgreidslu. Ad sama skapi
hefur verid tekid tillit til mdgulegra flutninga a milli
avoxtunarleida sem og fra sjédnum sjalfum. Mat
a heaettunni ad sjoofélagar flytji réttindi sin a milli
er byggt a reynslu sjédsins sidustu misseri. Gert
er rad fyrir i fjarfestingarstefnum avoxtunar-

leidanna priggja ad sjoofélagar geti flutt allt ad
10% af eignum vidkomandi leidar. Vid pessu
mogulega Utstreymi er haegt ad bregdast strax
vio med innlausn & audseljanlegum eignum
leidanna, sbr. innlanum og skuldabréfum med

abyrgo rikissjéds.

Adrir peettir sem hafa ahrif er Utgreidsla vegna
ororku en peim greidslum parf ad dreifa a sjo ar
m.v. 100% orkutap og yfir lengri tima ef orkutap
er minna. Pad er mat Birtu ad pessi pattur hafi
ekki teljandi ahrif a lifeyrisbyrdi og greidslufleedi

lifeyris til framtidar.

Eins og adur hefur komio fram bydur Birta
lifeyrissjoour upp a prjar avoxtunarleidir og geta
sjoofélagar nytt sér eina eda fleiri samtimis.
Haegt er ad skipta um avoxtunarleid hvenaer sem

er.

Fjarfestingarstefna innlansleidarinnar byggir a
einum eignaflokki, p.e. innlanum, sbr. fylgiskjal |

og felur i sér langtima markmidssetningu.



Markmid og viomid Birtu hvad vardar avoxtun og
aheettu i pessari avoxtunarleio er ad hun beri ad
Ollu jofnu heestu vexti hverju sinni @ bundnum
innlanum innlansstofnana. Hofudstdéll innlans-

leidarinnar heldur verdgildi sinu i takt vid
neysluverdsvisitélu en vextirnir eru hins vegar
breytilegir. Avoxtunarleidin felur p.a.l. i sér litla
aheettu en pess ma veenta ad hun gefi einnig
avoxtunarleiounum

leegstu  avoxtunina, af

premur, til lengri tima litid. bratt fyrir ad
vorsluadilum séreignarsparnadar sé heimilt ad
binda &ll innlan hja sému innlansstofnun pa er
pad stefna stjornar Birtu ad dreifa ad jafnadi
innldnum a ad minnsta kosti tvo adila an pess p6

ao setja sérstok takmork.

Ad 0Ollu

avoxtunarleidarinnar i 6bundnum innisteedum

jofnu eru um 10% af eignum
sem haegt er ad rddstafa samdaegurs til ad maeta
ofyrirsédu utfleedi.

Tolulidir a. til k. og m. til n. i 4 gr. reglugerdar nr.
916/2009 med sidari breytingum eiga ekki vid

um innlansleid Birtu.

Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir

a mismunandi tegundaflokkum innlana og
verdbréfa sbr. fylgiskjal 1l og felur i sér langtima

markmidssetningu.

Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir
medal annars & spa stjornar og fjarfestingarads
sjodsins um vaenta avoxtun til framtidar ad teknu
tilliti til Ahaettu. Grundvollur peirrar adferdafraedi
sem er notud er lyst i 6. kafla i fjarfestingar-

stefnuskjali samtryggingardeildar Birtu og
deildar um tilgreinda séreign. Jafnframt er tekio
mid af naverandi eignasamsetningu vid métun
stefnu skuldabréfaleidarinnar og gert rad fyrir ad
sjodnum takist a® na markmidum um nyja
eignasamsetningu & naestu 12 manudum og
halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru

fram i fylgiskjali I1.

I toflunni hér & eftir ma sja paer forsendur sem
notadar eru sem markmid og vidmid um avoxtun
og aheettu skuldabréfaleidarinnar.

Ahztta

Eignaflokkar Vant avoxtun

3,4%
5,3%
5,7%
5,8%
7,3%
6,7%

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

Innlén

Rikisskbr. og skbr. m. abyrgd rikisj6ds
Skuldabréf sveitafélaga

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu
skuldabréfaleidarinnar og hvada ahrif si stefna
hefur & naverandi eignasamsetningu. Mv. nyja
fjarfestingarstefnu  er  veent  nafnavoxtun
leidarinnar 5,8% med 4,0% flokti. Midad vid 3,2%
veenta verdobdlgu myndi petta samsvara 2,5%

raunavoxtun.



Breytingar mv.

Fjarfestingastefna raunst6du

Skuldabréfaleidin 2019 30.09.2018
Innlan 2,0% -0,4%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 50,0% -3,1%
Skuldabréf sveitarfélaga 13,0% 0,3%
Sértryggd skuldabréf 9,0% 2,1%
Skuldabréf fyrirtaekja 8,0% 0,6%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 18,0% 0,5%

100%

A ekki vid par sem notkun & afleidum er éheimil

i pessari avoxtunarleio.

skuldabréfaleidarinnar
— 6. tl.

aournefndra laga um lifeyrissjodi, utgefnum af

Samanlégd  eign

verobréfum, skv. 2. tl. 36. gr. a.
sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki eda adilum sem tilheyra sému
samsteedunni skal ekki vera meiri en 20% af
hreinni eign avoxtunarleidarinnar. Med tengdum
tveir eda fleiri

adilum er att vido pegar

einstaklingar eda logadilar tengjast gegnum

b.e.

eignarhald a minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir

vidskiptahagsmuni, beint eda Obeint

20% af atkveedisrétti fyrirtaekis.
Avoxtunarleidinni er ekki heimilt ad eiga meira en

25% i
verdbréfasjodi/fiarfestingarsjodi eda deild peirra

hlutdeildarskirteinum  atgefnum  af
eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjodi
eda fjarfestingarsj6di eda einstakri deild hans.

Hvorki er lanad Ut a 6sampykktar ibudir né ibadir
sem luta dkveedum laga um félagslegar ibuadir.
EKki er lanad haerri upphaed en sem nemur 90%
af brunabd6tamati og I66amati. Skilyrdi er ad pad

lan, sem lifeyrissjodurinn veitir, ad vidbaettum

ahvilandi forgangsvedskuldum, uppfeerdum, séu
peaer verdtryggdar eda Overdtryggdar, sé ekki
haerra en sem nemur 65% af 4eetludu soluverdi
eda markadsmati ef um ibudarhisnaedi er ad
reeda. Ef um er ad reeda atvinnuhlsnaedi er
hamarkid 50% af asetludu soluverdi eda metnu

markadsveroi.

A ekki vid par sem pessi avoxtunarleid fjarfestir

ekki i pjonustufyrirtaekjum

Um pad bil prir

skuldabréfaleidarinnar eru i innlendum skulda-

fiorou verdbréfaeigna

bréfum med foéstum vOxtum sem eru
Ouppgreidanleg. betta eru skuldabréf med
rikisdbyrgd, sveitarfélagabréf og sértryggd bréf
lanastofnana. Medaltimi pessara bréfa var um
7,2 & mv. 30.09. sl. Onnur skuldabréf i eigu
avoxtunarleidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf
og fasteignavedtryggd skuldabréf eru med
uppgreidsluheimildum & liftima viokomandi
bréfa. Ad teknu tilliti til peirra bréfa var medaltimi
skuldabréfasafns leidarinnar um 8,0 ar pann
30.09 sl.

skuldabréfa i

Val a4 medaltima

avoxtunarleid tekur mid af veentri avoxtun og

pessari

seljanleika allra skuldabréfaflokka leidarinnar en

markmidio er 10 &r med 3 ara vikmorkum.



L6go er dhersla & ad na markadsavoxtun pess
eignaflokks sem um reedir a sem hagkveemastan
hétt. | pessu augnamidi er 6virkri styringu idulega
beitt med fjarfestingu i visitdlusj6dum eda
edlislikum fjarfestingum. | 68rum tilvikum er virkri
styringu beitt, byggt & mati & ad vid tilteknar
adsteedur geti eiginleikar virkrar styringar
hentad. Til ad meta virkni styringar eigna notast
Birta vid fjarmalahugtakid hermiskekkja (e.
Tracking error). Hermiskekkja er fijarmalatol-
freedileg adferd sem er notud til ad meta hve
mikid avoxtun einstakra verdbréfasafna sveiflast
fra avoxtun viomidunarvisitalna. Gert er rad fyrir
ad einstaka eignasofn geti meaelst med hermi-
skekkju a bilinu 1% til 10%, en ad jafnadi verdi
hermiskekkja safna i virkri styringu & bilinu 3% til

6%.

Hlutfall skuldabréfaleidarinnar i virkri styringu
pann 30.09 sl. var um 80%. Pad sem telst til
virkrar styringar eru Oll verdbréf og innlan
deildarinnar ad undanskildum eignaflokknum
onnur fasteignavedlan. Markmid avoxtunar-

leidarinnar er ad um 75% hennar séu i virkri

styringu med 10% vikmérkum.

Markmid um hlutfall lausafjar kemur fram i
fylgiskjali Il undir eignaflokknum innlan i bonkum
og lanastofnunum (eignaflokkur B.b). Um er ad
reeda Obundnar innisteedur sem hesegt er ad

radstafa samdaegurs.

Markmid stjérnar Birtu um atvinnugreinaskipt-

ingu verdbréfasafnsins er ad han endurspegli
eftir bestu getu markadsadsteedur &4 peim
verdobréfamorkudum sem unnid er a. Markmidid
er ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15%
vaegi af heildar eignum a hverjum tima. Til
hlidsjénar um mat & atvinnugreinaskiptingu eru

visitoluvidmio Birtu.

Markmidid er ad oll

pessarar avoxtunarleidar séu i islenskum

skuldabréf og innlan
krénum, med litilshattar vikmorkum, sbr. fylgi-
skjal II.

Skuldabréfaleidin notar medfylgjandi visitolur til
vidmidunar um arangur avoxtunar einstakra
eignaflokka. I tilviki eignaflokksins fasteigna-

veodtryggd skuldabréf er notast vid adra visitolu
til grundvallar en hér kemur fram vio mat a flokti

og samdreifni viokomandi eignaflokka.

Eignaflokkar Vidmidunarvisitala

Innlan OMXI3MNI
Rikisskbr. og skbr. m. abyrgd rikisjods OMXI10YI 90%/OMXI10NI 10%
Skuldabréf sveitafélaga LSS 24-34-55

Skuldabréf lanastofnana
Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Sértrygg0 visitala Gamma
Fyrirtaekjavisitala Gamma
OMXI10Y! + 140 pkt.

Fjarfestingarstefna blondudu leidarinnar byggir a

mismunandi  tegundaflokkum innlana og
verdbréfa sbr. fylgiskjal 11l og felur i sér langtima

markmidssetningu.



Fjarfestingarstefna bléndudu leidarinnar byggir
medal annars & spé stjornar og fjarfestingarads
sj0dsins um vaenta avoxtun til framtidar ad teknu
tilliti til &haettu. Grundvollur peirrar adferdafreedi
sem er notud er lyst i 6. kafla i fjarfestingar-

stefnuskjali samtryggingardeildar Birtu og
deildar um tilgreinda séreign. Jafnframt er tekid
mid af nuverandi eignasamsetningu vid motun
stefnu bléndudu leidarinnar og gert rad fyrir ad
sjédnum takist ad na markmidum um nyja
eignasamsetningu 4 nesestu 12 manudum og
halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru

fram i fylgiskjali 1l1.

[ toflunni hér & eftir méa sja peer forsendur sem
notadar eru sem markmid og vidmid um avoxtun

0g aheettu bléndudu leidarinnar.

Ahzetta

0,4%
4,9%
3,1%
2,3%
2,5%
5,0%
10,0%
12,3%

Eignaflokkar Vant avoxtun

Innldn

Rikisskbr. og skbr. m. abyrgd rikisjods
Skuldabréf sveitafélaga

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf fyrirteekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf
Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

3,4%
5,3%
5,7%
5,8%
7,3%
6,7%
3,7%
9,0%

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu
bléndudu leidarinnar og hvada ahrif su stefna
hefur a naverandi eignasamsetningu. Mv. nyja
fiarfestingarstefnu  er veent  nafnavoxtun
leidarinnar 6,9% med 6,0% flokti. Midaod vio 3,2%
vaenta verdbolgu myndi petta samsvara 3,6%

raunavoxtun.
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Breytingar mv.

Fjarfestingastefna raunstodu
Blandada leidin 2019 30.09.2018
Innlan 2,0% 0,2%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 24,0% -2,7%
Skuldabréf sveitarfélaga 3,0% 0,0%
Sértryggd skuldabréf 7,0% 0,7%
Skuldabréf fyrirtaekja 6,0% 0,2%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 3,0% 0,5%
Innlend hlutabréf 12,0% -0,6%
Erlend hlutabréf 43,0% 1,7%

100%

A ekki vid par sem notkun & afleidum er éheimil

i pessari avoxtunarleid.

bléndudu
verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a. adur-

Samanlégd eign leidarinnar i

nefndra laga um lifeyrissjédi, atgefnum af sama

adila, tengdum adilum, sbr. 16g um

fjarmalafyrirtaeki eda adilum sem tilheyra sému
samsteedunni skal ekki vera meiri en 20% af
hreinni eign avoxtunarleidarinnar. Med tengdum
tveir eda fleiri

adilum er att vido pegar

einstaklingar eda ldgadilar tengjast gegnum

b.e.

eignarhald & minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir

vidskiptahagsmuni, beint eda Obeint

20% af atkveedisrétti fyrirteekis.
Avéxtunarleidinni er ekki heimilt ad eiga meira en

25% i
verdbréfasjoodi/fiarfestingarsjodi eda deild peirra

hlutdeildarskirteinum  atgefnum  af

eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjooi
eda fjarfestingarsjodi eda einstakri deild hans.

Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja er
20%

hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sj6da

af hlutafé i hverju fyrirteeki eda i

um sameiginlega fjarfestingu.



Hvorki er lanad ut & 6sampykktar ibadir né ibudir
sem luta akveedum laga um félagslegar ibudir.
Ekki er [anad heerri upphaed en sem nemur 90%
af brunabotamati og I6damati. Skilyrdi er ad pad
lan, sem lifeyrissjodurinn veitir, ad vidbaettum
ahvilandi forgangsvedskuldum, uppfeerdum, séu
paer verdtryggdar eda Overdtryggdar, sé ekki
heerra en sem nemur 65% af aaetludu soéluverdi
eda markadsmati ef um ibudarhisnaedi er ad
reeda. Ef um er ad reeda atvinnuhisnaedi er
hamarkid 50% af asetludu soluverdi eda metnu

markadsveroi.

A ekki vid par sem pessi avoxtunarleid fjarfestir

ekki i pjonustufyrirtaekjum.

Rumlega pridjungur verdbréfaeigna avoxtunar-
leidarinnar er i innlendum skuldabréfum med
fostum voxtum sem eru oGuppgreidanleg. betta
eru skuldabréf med rikisabyrgd, sveitarfélaga-
bréf og sértryggd skuldabréf lanastofnana.
Medaltimi pessara bréfa var um 8,8 ar mv.
30.09. sl. Onnur skuldabréf i eigu avoxtunar-
leidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og
fasteighavedtryggo skuldabréf eru med upp-
greidsluheimildum & liftima vidkomandi bréfa. Ad
teknu tilliti til peirra bréfa var medaltimi
skuldabréfasafns blondudu leidarinnar um 9,7 ar

pann 30.09 sl.
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Val & medaltima skuldabréfa i

avoxtunarleid tekur mid af veentri avoxtun og

bessari

seljanleika allra skuldabréfaflokka leidarinnar en

markmidid er 10 &r meod 3 ara vikmorkum.

L6go er dhersla & ad na markadsavoxtun pess
eignaflokks sem um reedir a sem hagkveemastan
hatt. | pessu augnamidi er 6virkri styringu idulega
beitt med fjarfestingu i visitdlusj6dum eda
edlislikum fjarfestingum. | 68rum tilvikum er virkri
styringu beitt, byggt & mati a ad vid tilteknar
adsteedur geti eiginleikar virkrar styringar
hentad. Til ad meta virkni styringar eigna notast
Birta vid fjarmalahugtakid hermiskekkja (e.
Tracking error). Hermiskekkja er fjarmalatol-

freedileg adferd til ad meta hve mikid avoxtun
einstakra verdbréfasafna sveiflast frd avoxtun
vidmidunarvisitalna. Gert er rad fyrir ad einstaka
eighasofn geti meelst med hermiskekkju a bilinu
1% til 10%, en ad jafnadi verdi hermiskekkja

safna i virkri styringu a bilinu 3% til 6%.

Hlutfall verdbréfaeigna blondudu leidarinnar i
virkri styringu pann 30.09 sl. var um 80% af
eignhasafninu. Pad sem telst til virkrar styringar
eru Oll verdbréf og innlan deildarinnar ad
undanskildum eignaflokknum dnnur fasteigna-

vedlan og erlendu hlutabréfavisitdélusjodunum
undir eignaflokknum erlend hlutabréf. Markmid
avoxtunarleidarinnar er ad um 75% hennar séu i

virkri styringu med 10% vikmorkum.



Markmido um hlutfall lausafja&r kemur fram i
fylgiskjali I1l undir eignaflokknum innlan i bénkum
og lanastofnunum (eignaflokkur B.b). Um er ad
reeda Obundnar innisteedur sem haegt er ad

radstafa samdaegurs.

Markmid stjérnar Birtu um atvinnugreina-
skiptingu verdbréfasafns bléndudu leidarinnar
er ad huan endurspegli eftir bestu getu
markadsadstaedur & peim moérkudum sem unnid
er 4. Markmidid er ad engin ein atvinnugrein hafi
meira en 15% veaegi af heildar eignum a hverjum
tima. Til hlidsjénar um mat & atvinnugreina-

skiptingu eru visitdluviomid Birtu.

Gjaldmidlasamsetning bléndudu leidarinnar var
pann 30.09 sl

verdbréfaeigninni var bundid i islenskum kronum

pannig ad um 57% af

og um 43% i erlendum gjaldmidlum. Markmid

arsins 2019 kemur fram i fylgiskjali 111.

Markmid Birtu um erlenda gjaldmidlasam-
setningu er ad veegi einstakra gjaldmidla
endurspegli sem neest gjaldmidlasamsetningu
hlutabréfavisitdlu Morgan Stanley a hverjum
tima med 10%

vikmérkum fyrir einstaka

gjaldmiail.

Blandada leidin notar eftirfarandi visitélur til
viomidunar um &rangur avoxtunar einstakra

eignaflokka. I tilvikum eignaflokkanna fasteigna
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veodtryggo skuldabréf og 6hefobundnar fjar-

festingar er notast vio adrar visitblur til
grundvallar en hér koma fram vid mat & flokti og

samdreifni viokomandi eignaflokka.

Eignaflokkar Vidmidunarvisitala

Innlan OMXI3MNI
Rikisskbr. og skbr. m. abyrgd rikisj6ds OMXI10YI 90%/OMXI10NI 10%
Skuldabréf sveitafélaga LSS 24-34-55

Skuldabréf ldnastofnana
Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf
Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

Sértryggd visitala Gamma
Fyrirteekjavisitala Gamma
OMXI10YI + 140 pkt.
OMXIGI

MSCI ACWI TR

Samkveemt breytingum sem gerdar voru a
fiarfestingarheimildum lifeyrissjéda med l6gum
0g téku gildi 01.07.2017 skulu lifeyrissjéoir setja

sér sidferdisleg viomid i fjarfestingum.

pPad er stefna stjornar Birtu ad hafa sjalfbaera
préun (e. sustainable development) ad leidarljosi
vid sioferdislegt mat a fjarfestingum sjédsins.
Hugtakid sjalfbaer préun er natengt hugmynda-

freedi fjarfestingarstefnu sjédsins par sem
ahersla er 16gd a heildarsyn og langtimahugsun.
Eitt af meginmarkmidum sjédsins er ad hamarka
avoxtun eigna hans ad teknu tilliti til ahaettu og
tryggja pannig hagsmuni sjééfélaga til lengri tima
an pess ad fario sé ut fyrir pau moérk sem
umhverfid og samfélagio setur okkur. Til ad pessi
markmid naist vill sjédurinn samhlida leggja
aukna aherslu a sjalfbaerni i rekstri fyrirteekja og

studla pannig ad abyrgu efnahagsilifi.



Sjodurinn  litur & sjalfbeera préun 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
0g annars stadar hafa lagt a Heimsmarkmid
Sameinudu pjédanna um sjalfbeera préun.
Leitast verdur vid ad gera auknar krofur til peirra
fyrirteekja sem sjodurinn fjarfestir i og hafa ahrif
a hegoun peirra i malefnum er varéa umhverfid
og samfélagslega abyrgd. bad er mat sjédsins
ad fjalla purfi um pessi mal Gt fra raunverulegum
adstaedum fyrirteekja ad teknu tilliti til pess
rekstrar sem um raedir i hverju tilviki og markada
sem vidkomandi fyrirteeki starfa 4. Ad mati
sj0dsins er stddug freedsla og virk umreeda i
pessum malefnum naudsynleg. Sjodurinn 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 vidmid eru peim
takmdrkunum hé&d hérlendis ad vontun er a
samraeemdum télum til ad meta pessi gildi. Ad
sama skapi skortir 4kvedido gagnseei til ad unnt
sé ad bera pessa paetti saman & milli fyrirteekja.
pPa hafa krofur um skammtimaérangur pa
tilhneigingu ad vera hamlandi fyrir fyrirteeki i ad
tryggja framgang sidferdislegra gilda. Sjalfbaerni
er verkefni sem sifellt parf ad huga ad og vid

getum alltaf baett okkur og gert betur.
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Allt fra byrjun fjarméla-og efnahagskreppunnar
fyrir um aratug hefur préunin a alpjédlegum
verdbréfamorkudum og umhverfi peirra medal
annars markast af premur pattum. [ fyrsta lagi af
einbeittri lagvaxtastefnu steerstu sedlabanka
heims par sem vextir voru i kringum nall svo
arum skipti. | ©dru lagi af umfangsmiklum
kaupum sedlabanka a verdbréfum af ymsu tagi i
vidleitni til ad leekka vexti almennt og érva med
peim heetti efnahagslif viokomandi landa eda
sveeda. | pridja lagi mjog miklum hagvexti i Kina
og sivaxandi veegi landsins i alpjodlegu
efnahagslifi og er landid nl naeststeersta hagkerfi

i heimi.

Skipst hefur i tvé horn vardandi hagvoxt a
alpjodavisu. A heildina liti® hefur hagvoxtur i
nymarkadsrikjum verid mikill, dreginn &fram af
kinversku efnahagsvélinni, en hagvoxtur i
proudum rikjum verid leegri og eftir atvikum
heegur. Til ad mynda var hagvoxtur i Banda-

rikjunum téluvert heaegari framan af en menn par
a bae eiga ad venjast pegar uppsveifla hefur
tekid vio af

Alpjédlegur hagvoxtur hefur undanfarin ar verio i

nidursveiflu i efnahagslifinu.
kringum 3,5% og hefur heldur verid ad styrkjast
ad undanférnu og framlag helstu efnahags-

sveeda verid jafnara en aour.

Peir peettir sem ad ofan hafa verid raktir hafa
verio ad breytast ad undanférnu og asteeda er til

ao eetla ad s& medvindur sem peir hafa almennt



gefid eignamdrkudum til  haekkunar fari

Nokkud er

sedlabankinn hof haekkun styrivaxta en litlar eda

pverrandi. sidan  bandariski
engar breytingar hafa verid hja 6drum helstu
sedlabonkum po ad haekkunar megi veenta ef
stadan i pjodarbuskap vidkomandi landi gefur
tilefni til. Langtimavextir hafa ad sama skapi, og
sem fyrr, verid lagir en pess ber pé ad geta ad
vaxtadlog einstakra Gtgefanda hafa haekkad.
T.d.

nymarkadsrikja haekkad ad undanfornu. Skuldir

hafa kjor & dollarskuldum margra
hafa vida aukist mjog mikid a undanférnum arum
og haekkandi vaxtastig kann ad skapa erfidleika

pegar svo er i pottinn buid.

Hvad vardar hina miklu steekkun efnahags-

reikninga sedlabanka vegna kaupa a

verdbréfum, stundum nefnt ,magnbundin
ihlutun“ (e. quantitative easing) sneri bandariski
Sedlabankinn taflinu vid undir lok ars 2017 og
hof solu eigna. | fyrstu fér bankinn fetid en
punginn i s6lu bankans hefur aukist eftir pvi sem
li5id hefur & arid. Drjagur hluti ,s6lu“ bankans
felst i pvi ad andvirdi rikisskuldabréfa i eigu hans
sem koma & gjalddaga er ekki endurfjarfestur i
rikisskuldabréfum. Evropski Sedlabankinn er &
lokametrunum i kaupum sinum en eignir
bankans hafa margfaldast & undanférnum arum.
Litil 4hold eru um ad hin miklu kaup sedlabanka
hafi stutt vid eignaverd & undanférnum arum og
na pegar vindar eru ad snuast par blasir vid
annar veruleiki par sem sedlabankar verda i 6oru

hlutverki.

Ad undanférnu hefur haegt & hinum langvinna og
nanast fordeemalausa hagvexti i Kina par sem

sem hagkerfid 6x ad jafnadi i kringum 10% svo
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arum skipti. bProun af pessu tagi kemur ekki
allsendis a dGvart. Eftir pvi sem hagkerfi verda
steerri pvi erfidara getur reynst ad vidhalda sama
vaxtarhrada og adur og sveiflur i efnahagsilifi eru
edlilegar. Fyrirferd Kina hefur aftur a moti verid
slik ad efnahagslegra ahrifa hefur geett vida, t.d.
a hravorumoérkudum, i erlendum fjarfestingum
og spurn eftir fjarfestingavérum og vestreenum
neytendavérum. Hagvoxtur er enn mikill i landinu
en efnahagslegt veegi pess er slikt ad ef landid
pyrfti ad takast a vid efnahagsleegd pa er vidbuid
ad ahrifa myndi geeta vidar.

Hlutabréfamarkadir hafa haekkad mikid fra pvi
arsbyrjun 2009. Til deemis hefur arleg avoxtun
Heimsvisitblu hlutabréfa verid um 12% ad
medaltali fr& pvi ad hinn langvinni haekkunarfasi
a alpjédlegum hlutabréfamorkudum hofst i mars
2009. Haekkanir hafa verid sérlega miklar &
bandariskum  hlutabréfamarkadi og langt
umfram pad sem raunseett er ad buast megi vid
til lengdar. Haekkanir & nymoérkudum hafa verio
mun minni og 2018 stefnir i ad verda mjog erfitt
ar & nymorkudum og reyndar einnig a flestum
hlutabréfamdérkuoum i Evrépu. Ad vanda eru
skodanir  um

skiptar verdlagningu &

hlutabréfamérkuéum en ef horft er til
verdmeelikvarda sem taka tillit til medalhagnadar
yfir langt timabil p& er verd ordid mjdg hatt. Mjog
lagir vextir kunna ad réttleeta heerra verd
hlutabréfa en adur, en haekkandi vaxtaumhverfi
geeti gert fjarfestum i hlutabréfum erfidara fyrir &

naestunni, og pad a sér reyndar pegar stad.

Horfur eru & ad heegja muni & hagvexti i innlendu
efnahagslifi & naesta ari eftir mikla uppsveiflu.
leekkad eftir

Gengi kronu hefur soémuleidis



langvarandi styrkingu og verdbolga hefur tekid
ad aukast. Sedlabanki Islands haekkadi styrivexti
sina a haustmanudum 2018. Var pad fyrsta
vaxtaheekkun bankans i ram prja ar og var
haekkuninni m.a. setlad ad meeta aukinni verd-
bolgu og veentingum um verdbélgu. Avoxtunar-
pokadist
jafnframt upp. A verdtryggdum skuldabréfa-

krafa  dverdtryggda  rikisbréfa
markadi hefur avoxtunarkrafa farid lsekkandi,
ekki

verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur verid mjog

sist & rikistryggdum bréfum. Utgéafa

litil & undanférnum arum en rikissjéour baud pé
at nyjan flokk verdtryggora rikisbréfa sidla ars
2018. Ad 060oru nytt
verdtryggdra bréfa litid dagsins

frambod

b.e.

vidskiptabankanna,

leyti hefur
lj6s,
sértryggd  skuldabréfa
skuldabref

Lanasjéds sveitarfélaga og skuldabréf gefin Ut af

sveitarfélaga, fyrst og fremst
fasteignafélogum. Horfur eru a ad framan-
greindir atgefendur muni halda sinu striki a

neesta ari med reglulegum utgafum.

P6 ad hér
Sedlabankans naesta &r er po vidbuid ad bankinn

sé engu spad um adgeroir

horfi til pess ad haekka vexti frekar ef verdbolga
fer vaxandi eda virdist likleg til ad verda umfram
verdbolgumarkmid i langan tima. Préun gengis
krénunnar, nidurstada kjarasamninga, stefnan i
opinberum fjarmalum, vidskiptakjor og almenn
stada efnahagslifsins eru medal 4hrifapatta um

préun verdbdélgunnar.

Litlar breytingar hafa almennt verid a verdi
innlendra hlutabréfa sidustu misserin p6 ad
sveiflna hafi geett & styttri timabilum. Eins og
aour parf ad hafa i huga ad fa félég eru skrad i

Kauphollina og pegar horft er til hlutabréfa-
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visitalna getur veegi einstakra félaga verid hétt,
og hefur verid svo i gegnum tidina. betta pydir
ad mikil leekkun eda haskkun a gengi einstakra
félaga getur leitt til skarpra sveiflna i viokomandi
visitdlu, an pess ad miklar hreyfingar séu a gengi
annarra félaga i visitdlunni. Rekstur skradra
fyrirtaekja hefur almennt gengid vel p6é ad
rekstrarumhverfi sumra fyrirteekja hafi ordid
harddraegara en adur, eins og rekstrartélur bera
med sér. A undanférnum premur arum hefur
heegt & peim kroftugu haekkunum sem hofou
verid a innlendum hlutabréfamarkadi arin par &
undan. A endanum er pad afkoma fyrirtaekja sem
er mest akvardandi vardandi proun hlutabréfa-
verds po ad adrir peettir geti vegid pyngra til
skemmri tima. Ekki er med einhlitum haetti haegt
ad alykta um horfur & innlendum hlutabréfa-
markadi a naesta ari. Rekstraradsteedur geetu
ordid

hlutabréfaverdi undanfarin ar gefa meira bord

lakari en &dur en litlar haekkanir &
fyrir baru en ella veeri, p.e. ef verd hefdi haekkad

mikid.

Meelikvardi Birtu & 4heettu verdbréfa er ekki bara
flokt dvoxtunar. Stjorn Birtu hefur sett sérstaka
aheettustefnu. Lifeyrissjédum ber skylda til ad
koma upp heildaraheettustyringu, sbr. akveedi
laga og reglugerda. Fjarfestingastefna pessi er
sett & grundvelli 20. gr. laga nr. 129/1997 um
lifeyrissj0di par sem segir ad lifeyrissjodir megi
fjarfesta i framseljanlegum verdbréfum & grund-
velli samkveemt

aheettudreifingar fyrirfram

kunngerdri  fjarfestingarstefnu.  Aheettustefna



Birtu byggir auk pess & &kveedum laga og
reglugerda. Auk pess sem studst er vid tilmaeli
OECD/IOPS er vardar aheettustjérnkerfi
lifeyrissjoda. Markmidid er ad bregdast vid
aheettu med aheettustyringu med pvi ad moéta
fjarfestingastefnu sem midar ad pvi ad avaxta fé
sjodsins med hlidsjon af peim kjorum sem best
eru bodin & hverjum tima m.t.t. avoxtunar og

ahaettu.

Markadsaheetta er haettan a fjarhagslegu tapi
eda Ohagsteedum breytingum a fjarhagslegri
stédu sem starfar beint eda Obeint af sveiflum a
virdi eigna. Meelikvardi & markadsaheettu slikra
verdbréfa er jafnan flokt avoxtunar verdbréfa,
reiknad sem fravik avoxtunar. Fjarhaed i hafi
(VaR, e. Value at Risk) er notad til ad meta likur
a hamarkstapi sem getur ordid vegna breytinga
a markadsvirdi eigna m.v. 95% og 99,5% likur,
p.e. 0,5% og 5% likur eru & ad tap vegna
breytinga & markadsvirdi eigna og skuldbindinga
byggt & ségulegum gégnum um flokt og veenta

raunavoxtun.
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Stadfesting stjérnar Birtu lifeyrissjods

Stjorn Birtu ber abyrgd & og hefur umsjén med
fjarmunum sjéofélaga hvort heldur sem um raedir
samtryggingu eda séreignarsparnad. Stjornin
hefur sett sér skyra fjarfestingastefnu um
einstaka deildir og métad 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
sj6dinn gilda.

pannig sampykkt af stjorn og framkveemdastjéra
Birtu pann 29. nbvember 2018.
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