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1 Inngangur

Markmid Lifeyrissjéds starfsmanna Reykjavikur, LsRb, er ad dvaxta eignir sj6dsins 4 hagkvaeman hatt
og tryggja gdda avoxtun midad vid aheettu. P4 skal eignasamsetning sjédsins vera { samraemi vid
heimildir VII. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da,
med sidari breytingum.

Undanfarin ar hefur fjarfestingarstefna sjé8sins verid byggd bannig upp ad samsetning eigna gefi
g6da avoxtun ad teknu tilliti til Aheettu en jafnframt hefur verid horft til pess hvernig skuldbindingar
falla til. Fjarfestingarstefna stjornar sjédsins er sem fyrr varkar svo ekki reyni frekar 4 bakabyrgd
Reykjavikurborgar.

Pann 1. jili sl. téku i gildi I16g nr. 113/2016, um breytingu & 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjé8a. Helstu breytingar var8a aukid veegi dhsettustyringar og
breytingar a fjarfestingarheimildum lifeyrissjéda og flokkun verdbréfa. ba vera stjérnendur
lifeyrissj6da ad starfa samkvaemt reglu hins grandvara manns (e. Prudent Person Rule), einnig pekkt
sem skynsemisreglan, en pad felur pad i sér ad adilar hagi stérfum sinum med sama haetti og gédur
og grandvar madur myndi haga sinum eigin malum.

Fjarfestingarstefna sjédsins er birt 4 heimasidu hans.

2 Markadsyfirlit og horfur

Sidastlidin fimm ar, fram ad oktéberlokum 2017, hefur OMXIS visitalan haekkad um taep 74% og um
taep 99% ef tekid er tilliti til ardgreifsina sem gerir um 14,7% &voxtun a arsgrunni. bad er vel
vidunandi. Hins vegar kom pessi dvéxtun ad mestu fram & timabilinu fra oktéber 2014 til oktéber
2015. Undanfarin tvé ar, fra oktéber 2015, hefur markadurinn leekkad um 8,4% og um 3,5% a8 teknu
tilliti til ardgreidsina. [ 4r hefur markadurinn laekkad um rdmt 1% en ad teknu tilliti til ardgreidsina
hefur markadurinn haekkad um ramt 1%.

Innlendi hlutabréfamarkadurinn er um 1.000 milljardar ad markadsvirdi og standa tvé félég, Marel
hf. og Ossur hf., fyrir um 45% af peirri staerd. Bréf Ossurar verda tekin ar vidskiptum i Kaupholl islands
og fara sidustu vidskipti med bréf félagsins fram 30. névember 2017 en eftir bad verda bréf félagsins
eingdngu skrad & markadi i Danmérku. Ossur er um pad bil 20% af markadsvirdi islenska markadsins
og verdur markadurinn pvi um 800 milljar8ar eftir brotthvarf félagsins Gr Kauphéllinni. Miklar
breytingar urdu 4 innlenda smasélumarkadnum 4 érinu med tilkomu Costco og H&M. Hagar hf. hafa
fundid fyrir innkomu pessara adila inn & islenska smasélumarkadinn og hefur pad komid fram i gengi
hlutabréfa félagsins sem hefur leekkad um taep 40% fra pvi ad Costco opnadi i mai og fram til
oktéberloka. Engin nyskraning hefur verid i kauphéllinni i a4r en skv. fjolmidlum var stefnt ad
skraningu Arion banka en skraningunni frestad vegna stjérnarslita. Gera ma rad fyrir ad stefnt verdi
a0 skraningu bankans & naesta ari.

Avéxtunarkrafan a lengsta verdtryggda flokknum HFF44 var i upphafi ars 2,65% en 2,04% i
oktdberlok. Krafan & éverdtryggdu bréfunum RIKB31 var 4,92% { upphafi 4rs og 4 svipu8um stad i lok
oktdber. begar litid er & verdbdlgualagid sem faest med pvi ad bera saman avéxtunarkréfu &
skuldabréfaflokkunum HFF24 (krafan um 3% i upphafi ars en 2,3% i lok oktdber) og RIKB25 (krafan
um 4,9% i upphafi ars en 4,8% i lok oktdber) m4 sja a8 4lagid var i upphafi ars um 2% en um 2,55% i
oktdberlok. Til samanburdar ma nefna ad i upphafi 4rs 2013 var verdbolgualagid um 5% milli sému
flokka. Verdbdlgualagid er pvi frekar lagt i ségulegu samhengi sem bendir til pess ad
verdboélguvaentingar séu ekki mjog hdar um pessar mundir en paer hafa pé aukist 4 arinu. Fleira spilar
bé inn i pennan mismun, t.a.m. seljanleiki.

A myndinni mé sjd préun ver8bélgualags fra byrjun ars 2013. Talsverdar sveiflur hafa verid en
markadsadilar virdast buast vid minni verdbdlgu a.m.k. naestu arin. Gert er rad fyrir a8
avoxtunarkrafa skuldabréfa laekki & naesta ari m.a. vegna lagrar verdbélgu, styrkingu krénu og hérra
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raunstyrivaxta i dag. Pa er gert rad fyrir ad gengi krénu styrkist um 5% og ad ver8bélga verdi 2,5%
innan arsins.

2.1.2013 2.1.2014 2.1.2015 2.1.2017

Heimild: Brd lifeyrissjédur, keldan.is

Gengi kronunnar styrktist mikid fram i byrjun juni 2017 en veiktist 4 siffari hluta &rs. Evran kostadi i
upphafi éars um 119 kr. en 110 kr. i byrjun juni og var komin i um 123 kr. i lok oktéber. Veiking
krénunnar hefur ahrif & ver8bdlgu til heekkunar ad 68ru dbreyttu. Gengisvisitala krénunnar var i
oktéberlok & svipudum stad og i upphafi ars en talsverdar sveiflur voru pé 4 érinu.

Meginvextir Sedlabankans eru 4,25% en i upphafi ars 2017 voru peir 5%. Sedlabankinn spair 3,7%
hagvexti i ar og hefur pvi leekkad spa sina fra pvi i 4glst begar hin var 5,2%. | fyrra var hagvéxtur
7,4% og gerir Sedlabankinn rad fyrir 3,4% hagvexti 4 naesta ari. Sedlabankinn telur ad verdbdlga fari
i markmi& bankans um mitt naesta ar, p.e. 2,5% verdbdlga en télf manada verdbdlga meeldist 1,9% i
oktober.

Erlend hlutabréf (MSCI World Index) hafa haekkad um 7,55% med ardi i evrum & arinu 2017 fram til
oktdberloka en haekkunin var um 18,9% med ardi i dollurum. Nymarkadir (MSCI Emerging Markets)
hafa haekkad mikid & arinu eda um 20% i evrum med ardi. G6d avéxtun hefur verid undanfarin tvé
ar & nymoérkudum en par 4 undan haf8i avéxtun fra 2010 verid toluvert lakari en 4 68rum
verdbréfamérkudum. S&P500 visitalan hefur haekkad mikid undanfarin 4r og er i haestum haedum
um pessar mundir. Pad sem stydur vi8 pessa miklu haekkun er m.a. ségulega lag dvéxtunarkrafa 4
bandarisk rikisskuldabréf. Fjarfestar standa frammi fyrir pvi ad kaupa hlutabréf sem eru 4 marga
maelikvarda dyr eda skuldabréf sem eru liklega enn dyrari i samanburi vid hlutabréf.
Alpj68agjaldeyrissjédurinn gerir rad fyrir um 3,7% heimshagvexti 4 naesta ari. Hann bendir hins vegar
a ad po utlitid sé agaett séu engu ad sidur moérg 16nd med veikan voxt og mérg préud riki med
verdbolgu undir markmidum.

Erfitt er ad spa fyrir um vaenta avéxtun til eins ar en til langs tima er heegt ad spa advéxtun med meiri
vissu. A myndinni hér fyrir aftan, sem naer fra 1900 til 2016, ma sja ad raunavoéxtun fyrir bandariska
hlutabréfamarkadinn (e. equities) hefur verid mun meiri en fyrir skuldabréfamarkadinn (e.bonds).
Sidastlidin prjatiu ar hefur skuldabréfamarkadurinn hakkad mikid enda krafan & 10 4ra bandarisk
rikisskuldabréf leekkad Gr 16% arid 1981 nidur i ram 2% i dag. Enda ma sja ad mesta haekkun
skuldabréfa er frd um 1981. Fra 1900 og fram yfir 1980 h6fdu pau ekkert haekkad a8 teknu tilliti til
verdbdlgu. Hlutabréf sveiflast hins vegar miki§ og eru pvi langtimafjarfesting.
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Endurfjarfesting ardgreidsina skiptir verulega miklu mali og er i raun adaldrifkraftur avéxtunar. A
myndinni hér ad nedan méa sjd mun & hakkun hlutabréfa begar ardi er endurfjarfest og an
endurfjarfestingar fyrir breska og bandariska markadinn. Eins dollara fjarfesting i bandariskum
hlutabréfum &rid 1900 hefdi skilad $1.402 ef ar8i var endurfjarfest en $11,9 ef ardi var ekki

endurfjarfest.
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UK real total return 5.5% p.a, === US real capital ggin 21% p.a. === UK real capital gain 0.8% p.a

Heimild: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2017.

Pegar vid gerum rad fyrir avéxtun naesta ars tokum vid tilliti til V/H hlutfallsins eins og pad er i dag,
vaents vaxtar hagnadar og langtimaavoxtunar. Ut fra pvi teljum vid a8 raundvéxtun MSCl World Index
kunni ad ver8a um 6% i dollurum og verdbdlga um 2%, p.e. nafnavoxtun um 8%. V/H hiutfallid &
islenska markadnum er um 17. Eftir ad Ossur fer tr kauphéllinni verdur V/H hlutfallid um pad bil 15.
Vid gerum rad fyrir ad vaent avéxtun verdi um 10% 4 islenska markadnum. Mat 4 vaentri 4voxtun fyrir
naesta ar er had mikilli 6vissu en er besta mat midad vid ndverandi sté8u og horfur. Nanar er farid
yfir vaenta dvéxtun sjédsins d arinu 2018 i kafla 3.5 um ahaettu og vaenta dvéxtun.
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3 Fjarfestingarstefna - forsendur og markmid

3.1 Markmio og dherslur um eignasamsetningu

Framsetning fjarfestingarstefnunnar er i samraemi vié reglur Fidrmalaeftirlitsins og eignaflokkunin
endurspeglar flokkun verdbréfa i 2.mgr. 36.gr.a. i 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997.

Vi dkvordun um samsetningu fjarfestingarstefnu sjé8sins er litid til niverandi avoxtunar og stefnu
eignaflokka, vaentanlegrar utgafu og skraningar sem og annarra patta sem talid er ad kunni ad hafa
ahrif & fjarfestingarumhverfi og méguleika sjédsins til dvoxtunar 4 komandi ari. Vikmérkunum er
®tlad ad bjéna beim tilgangi ad haegt sé ad gripa taekifaeri sem kunna ad koma upp en jafnframt ad
draga ur dhaettu pegar adstzedur gefa til kynna ad pad sé skynsamlegt.

Sundurlidun fjarfestingarstefnunnar ma sja hér:

Stada Stefna
Eignaflokkar 30.9.17 2018 Vikmork
A.a Rikisvixlar og skuldabréf 58,7% 55% 30-70%
A.b  Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,4% 2% 0-10%
B.a  Skuldabréf sveitarfélaga 8,6% 9% 5-15%
B.b Innldn 0,6% 1% 0-10%
B.c  Sértryggd skuldabréf 6,9% 8% 4-15%
Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og véatryggingafélaga, ad
C.a  undanskildum vikjandi skuldabréfum 1,2% 1% 0-5%
C.b.a Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - skuldabréf 0,0% 0% 0-10%
C.b.b Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS - hlutabréf 4,4% 5% 0-10%
Skuldabréf og peningamarkadsskjél félaga og vikjandi skuldabréf
D.a  lanastofnana og vatryggingafélaga 6,7% 7% 0-10%
Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sjé8a um sameiginlega
D.b fjarfestingu 3,4% 4% 0-10%
E.a  Hlutabréf félaga 5,1% 5% 0-15%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjé8a um sameiginlega
E.b.a fjarfestingu - fagfjarfestasjédir 0,8% 1% 0-5%
Hlutdeildarskirteini og hiutir annarra sjé8a um sameiginlega
E.b.b fjarfestingu - fjérfestingasjdsir 2,2% 2% 0-10%
E.c  Fasteignir 0,0% 0% 0-10%
F.a  Afleidur 0,0% 0% 0-10%
F.b  Adrir fijarmalagerningar, bé ekki afleidur 0,0% 0% 0-10%
Samtals: 100% 100%

Naverandi eignasamsetning sj6dsins er synd til samanburdar vid fijarfestingarstefnuna og pau
vikmdork sem sett hafa verid fyrir ari§ 2018. Eignastada sjédsins er i 6llum eignaflokkum nélaegt stefnu
og innan vid vikmork. Ein helsta breytingin fra stefnu fyrra ars er ad hlutfall rikisbréfa heldur fram
ad dragast saman og & mdti eykst hlutfall sértryggdra skuldabréfa og skuldabréfa sveitarfélaga.
Avéxtunarkrafa skuldabréfa med 4byrgd rikissjods hefur laekkad verulega auk pess sem reglulega er
greitt af bréfunum an pess ad haegt sé ad gera rad fyrir mikilli nyrri Gtgafu rikisbréfa & naestu
misserum. [ ljési markadsadstaedna er skref tekid til ad auka stefnu sjodsins i erlendum hlutabréfum.
Gjaldeyrisvidskipti hafa veri§ had takmérkunum fra haustinu 2008 en i mars 2017 voru héftin
endanlega afnumin og er lifeyrissjédum sem og 68rum fjarfestum & islandi nG heimilt ad fjarfesta i
erlendum verdbréfum.
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Samandregin fjarfestingarstefna 2018 litur pannig ut:

Stada Stefna
Samandregnir eignaflokkar 30.9.2017 2018
Skuldabréf og innldn 89,7% 89%
Innlend skuldabréf og innldn (Aq, Ba, Bb, Bc, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 87,3% 87%
Erlend skuldabréf og innldn (Aa, Bb, Cha, Da) 0.9% 0%
Hlutabréf og fagfjarfestasjédir 10,3% 11%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea) 7,7% 6%
Innlendir fagfjarfestasjédir (Eba) 0,8% 1%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 1,8% 4%
Samtals: 100,0% 100%
* { svigum eru tilteknir peir eignaflokkar sem eru samandregnir [ vibkomandi télu
** eignaflokkar Aa, Bb, Cba, Cbb, Da, Ea og Eba innihalda baedi innlendar og
erlendar eignir

Dregin er fram skipting fjarfestingarstefnunnar

Innlendir Erlend , ) X )
fagfjarfestasjodir hiutabréf i annars vegar skuldabréf og hlutabréf og hins
1% | 49 H e
— % vegar innlendar og erlendar eignir.

Samandregin er fjarfestingarstefna sjodsins
89% i innlendum skuldabréfum og innlanum,
4% i erlendum hlutabréfum, 6% i innlendum
hlutabréfum og 1% i innlendum
fagfjarfestasjédum.

hlutabréf
6%

Eignasafn sjodsins var 75.485 m.kr. { lok
september 2016. Fjarfest er i samraemi vid
fjarfestingarstefnu sj6dsins med tilliti til

Innlend ] T
skuldabréf markadsadstaedna hverju sinni.
899,

3.2 Sioferdisleg vidmio { fjarfestingum

Lifeyrissjédur starfsmanna Reykjavikurborgar leggur dherslu & ad fjarfestingar i eignasafni sj6dsins
uppfylli kréfur um samfélagslega abyrgd og sjalfbaerni. Vill sjé8urinn syna abyrgd gagnvart
umhverfinu og samfélaginu og stydja vi8 géda stjérnarhaetti fyrirtackja med pad fyrir augum a3 til
langs tima litid sé um ad reeda gagnkvaeman avinning fjarfesta og samfélagsins. Unnid er a8 breytingu
i reglum eignastyringar pannig ad vid mat 3 fjarfestingarkostum sé litid til pess hvort atgefendur
verdbréfa hafi métad sér stefnu vardandi umhverfismal, samfélagslega abyrgd og gé8a stjérnarhaetti
og hvort rekstraradilar sjéda hafi sett sér stefnu vardandi abyrgar fjarfestingar. Vidmidunarreglur
Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar (UN Principal of responsible investment, PRI) eru
hafdar til hligsjénar vid slikt mat. A8 68ru j6fnu eru fjarfestingakostir sem koma vel Gt Ur sliku mati
valdir fram yfir adra. Rekstraradili sjédsins, Bra lifeyrissjédur, gerdist i névember 2017 stofnfélagi ad
félagasamtSkunum IcelandSif. Stofnfélagar eru 23 talsins og koma ur ré8um lifeyrissjoda,
fjarmalafyrirteekja og tryggingafélaga en tilgangur félagsins er ad auka umraedur og efla pekkingu
fiarfesta & adferdafraedi sjalfbserra og abyrgra fjarfestinga.
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3.3 Fjarfestingarakvardanir

Umsysla og rekstur sjédsins er hja Bru lifeyrissjédi. Starfsmenn eignastyringar sja um framkvaemd
verdbréfavidskipta og taka akvarfanir um fjarfestingar i takt vi§ akvarfanir og aherslur i
eignaflokkum sem fjarfestingardd hefur sett i samreemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins.
Fjarfestingarad er skipad framkvaemdastjéra, svidsstjéra eignastyringar og sérfreedingum i
eignastyringu auk pess sem ahaettustjéri sjédsins situr fundina. Hlutverk fjarfestingarads er ad taka
akvardanir um fjarfestingar og leggja fram fjarfestingartillogur fyrir stjérn til akvérdunar.

Stjorn sjédsins og starfsmenn vinna avallt med hag sjédfélaga i huga. Légd er ahersla 34 a8
framkvaema vidskipti fyrir sjé8inn med sem hagkvaemustum haetti og er markmid sjédsins ad skila
sj6dfélogum sinum bestu avéxtun ad teknu tilliti til dhaettu og skiptingu eignaflokka. Unnin er
greining a fjarfestingarmoguleikum &8ur en dkvérdun um vidskipti er tekin. Starfsmenn notast vid
bau gégn og taxki sem sj6durinn hefur adgang ad til ad vinna sjalfsteedar greiningar 4
fidrfestingarkostum eins og burfa bykir hverju sinni og meta méguleika & arangri hverrar
fjarfestingar. A8 lagmarki tveir ar fjarfestingaradi purfa ad sampykkja hverja einstaka fjarfestingu.

3.4 Mikilshattar fjarfestingar og fjarfestingar sem purfa sampykki stjérnar

Eftirtaldar fjarfestingarakvardanir purfa dvallt ad fara fyrir stjérn sjédsins:

e Fjarfestingar i 6skradum ver8bréfum, nema ef um nyja Gtgafu er ad raeda og skraning
fyrirhugud innan 6 manada

Fjarfestingar i fagfjarfestasjédum og 68rum sérhaefdum fjarfestingum

Fjarfestingar i vikjandi skuldabréfum

Fjarfestingar i vedskuldabréfum fyrirtaekja begar vedsetning er yfir 75%

Gerd afleiusamninga

Fjarfestingar umfram 300 m.kr. i verdbréfum sem ekki eru me#d rikisdbyrgd

Fjarfestingar umfram 400 m.kr. i verdbréfum sem eru me3 rikisabyrgd

3.5 Ahaetta og veent avéxtun

a) Markmid og vidmid um avoxtun og dhaettu

.....

avoxtunar gefa gjarnan agaetis vidmidun en jafnframt er litid til fleiri patta sem kunna ad hafa ahrif
a vaentingar & hverjum tima.

Samkveemt gefnum forsendum um avéxtun verdbréfaflokka er vaent raunavoxtun sjédsins fyrir arid
2018 um 3,5% en markmid sjédsins er ad na a.m.k. 3,5% raunavéxtun til lengri tima. Midad vid paer
forsendur sem syndar eru i téflunni er ahaetta (stadalfravik) fjarfestingarstefnunnar um 5,2%. Midad
er vid ad ahaetta eignasafns lifeyrissjédsins sé sambaerileg og ahaetta fjarfestingarstefnunnar en pad
fer b6 eftir markadsadstaedum & hverjum tima.

Gert er rad fyrir pvi ad veent nafndvoxtun verdtryggdra skuldabréfa sjédsins verdi 5,7% og flokt
dvoxtunar, maelt sem stadalfravik, verdi 5,6% & arinu 2018. Gert er rad fyrir ad veent nafnavoxtun
6verdtryggdra skuldabréfa verdi 5,3% og fl6ktid verdi 9,0%. Gert er rad fyrir ad avoxtun innlendra
hlutabréfa verdi 10% og fl6ktid verdi 13,7% og vaent dvoxtun erlendra hlutabréfa verdi 8,0% og
floktid verdi 13,2%. Avéxtun erlenda eigna tekur mid af grunnmynt peirra og pvi ekki tekid tillit til
gengisbreytinga gagnvart islensku krénunni. Vi mat & vaentri avoxtun skuldabréfa er tekid mid af
avoxtunarkrofu skuldabréfa i safni sj6dsins i lok oktéber 2017 og hvort bréfin séu bokferd a
markadsvirdi eda kaupkrofu. Vaent avéxtun innlendra og erlendra hlutabréfa er byggd 4 mati
eignastyringar sjodsins. Stadalfravik eignaflokka er reiknad af &haettustyringu sjédsins ut fra
vidmidunarvisitélum sem endurspegla eignasamsetningu sjédsins. Gert er rad fyrir ad verdbolga
verdi 2,5% 4 arinu 2018. | t6flu ma sja vidmidunarvisitélur sem studst er vid fyrir hvern eignaflokk.
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M;:')I:(lr;id é\\llgc:‘:n Stadalfravik  Vimidunarvisitala
Verdtryggd skuldabréf 78% 5,7% 5,6% OMXI10Y!
Overdtryggd skuldabréf 12% 5,3% 9,0% OMXI10YNI
Innlend hlutabréf 6% 10,0% 13,7% OMXI8
Erlend hlutabréf 4% 8,0% 13,2%  MSCI World Index USD
Erlendar sérhaefdar fjarfestingar 0% 13,0% 17,7%  GLPEXUTR Index USD
Samtals / vegi& medaltal 100% 6,0% 5,2%
Verdbolga 2,5%
Vant raundvéxtun 3,5%

b) Hamarksfjarfesting f fidArmalagerningum og innlanum (tg. af sama adila
Hamarksfjarfesting i fjdrmalagerningum sama Gtgefanda er 10%. Hamarksfjarfesting i afleidum
utgefnum af sama adila er 5%.

¢) Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum

Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhisnaedi skal ad hamarki vera 75% af markadsvir8i en 50% af
markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.

d) Hamarkshlutdeild { hlutafé einstakra fyrirtekja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga skal vera 20%.

e) Hamarkshlutdeild { hlutdeildarskirteinum ttgefnum af verdbréfasj6oi

Hlutdeild i verdbréfasj6dum eda einstakri deild peirra skal ekki vera meiri en 25%

f)  Hémarkshlutdeild { hlutdeildarskirteinum ttgefnum af §drum sjédum um
sameiginlega fjarfestingu

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu ma

ad hamarki vera 20%.

g) Hlutfall fjarfestingar i fyrirteekjum sem eingéngu sinna pjénustuverkefnum

prétt fyrir paer takmarkanir sem ad ofan eru nefndar er lifeyrissjédnum heimilt a8 eiga staerri hlut en

20% i félagi sem eingdngu sinnir pjénustuverkefnum fyrir sjé8dinn.

h) Hamarksfjarfesting i sjédum innan sama rekstrarfélags

Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags skal ekki vera meiri en 25%.

i) Hamarks(jarfesting i samtolu tveggja eda fleiri tegundaflokkum

Sjédurinn hefur ekki sett sér frekari takmérkun en kvedid er 4 um i [6gum.

j) Vidmid um notkun afleioa

Sjédnum er heimilt ad nota afleidur til ad draga Gr aheettu sjé8sins. Vidmidin skulu vera
neysluverdsvisitdlur, verdbréfavisit6lur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla. Heildarfjarfesting skal
ba vera innan 10% heildareigna. Sjé6durinn hefur ekki verid ad nyta pessa heimild.

k) Hlutfall eigna { virkri styringu

Sjédurinn er med radgjafasamning vid Credit Suisse um styringu & erlendu hlutabréfasafni. Allar
fjarfestingarakvardanir eru bornar undir eignastyringu sjodsins.
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Sjédurinn hefur sagt upp samningi vid Islensk verdbréf hf. og Arion banka hf. um styringu & &rinu
2017 og mun rekstraradili sjédsins sja um styringu pess hluta er sagt var upp. Um 10% safnsins er i
virkri styringu hja Credit Suisse.

1) Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Markmid sjédsins er ad medalliftimi skuldabréfa sé 8-10 ar.

m) Markmid um hlutfall lausafjar

Stefna sjédsins er ad vera med 1% laust fé. Vid lausafjarstyringu sjé8sins er gaett ad bvi ad avallt sé
haegt ad maeta vaentu greidsluflaedi.

n) Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og { heild

Gjaldmidlasamsetning sj6dsins endurspeglast i fjarfestingastefnunni. Staerstur hluti sjédsins er
avaxtadur i islenskum krénum en stefnan gerir rd8 fyrir ad 12% séu i erlendum hlutabréfum,
Gjaldmidlaskipting erlenda hluta safnsins raedst af vali 4 erlendum fjarfestingum og uppgjérsmynt
pbeirra. Fjarfestingarakvar8anir radast af adstaedum & hverjum tima og byggja a greiningu 3
fiarfestingartaekifserum.

0) Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Atvinnugreinaskipting sjodsins raedst af fjarfestingartaekifaerum & hverjum tima og er had greiningu
eignastyringar sjodsins. Vaegi hverrar atvinnugreinar skal ekki fara yfir 30% af hlutabréfaeign sjodsins.

4 Skuldbindingar sjédsins

4.1 Umfjéllun um réttindakerfi

Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar er hlutfallssjdur sem nytur bakabyrgdar
Reykjavikurborgar. Sjédnum var lokad fyrir nyjum sjédfélégum med gildistéku laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda pann 1. jali 1998.

18gjold sjodfélaga eru 4% og métframlag launagreidanda er 8% af fostum launum fyrir dagvinnu,
vaktadlagi, persénuuppbdt og orlofsuppbét samkvaemt sampykktum sjédsins. Réttindi sjédfélaga
midast vid pann tima sem vidkomandi hefur greitt i sjédinn, 2% fyrir hvert ar i fullu starfi og
hlutfallslega fyrir hlutastarf. Lifeyrisgreidslur geta tekid breytingum vid annad hvort svonefnda
eftirmannsreglu eda medaltalsreglu.

Lifeyrisréttindi sem sjédurinn veitir ef sjédfélagi 4 ad baki a.m.k. 5 réttindaar, eru zevilangur
ellilifeyrir fra 65 ara aldri, érorkulifeyrir ef sj68félagi verdur fyrir orkutapi sem tranadarlaeknir
sjédsins metur 10% eda meira, sevilangur makalifeyrir og barnalifeyrir vegna frafalls sj6dfélaga efa
toku elli- eda Srorkulifeyris.

Sjédfélagi sem nad hefur samanlégdum lifaldri og sjédaldri sem nemur 95 &rum, getur latid af
storfum begar 60 ara aldri er nad og hafid téku lifeyris.

Reykjavikurborg abyrgist skuldbindingar sj68sins, en auk idgjaldagreidsina skulu borgarsjédur og
vidkomandi stofnanir endurgreida tiltekid hlutfall af Gtgjéldum til lifeyrisgreidsina. Hiutfallid er
dkvedid af borgarstjorn ad fenginni umségn tryggingastaerdfraedings og sjédsstjérnar.
Endurgreidsluhlutfall er ni 69%.

Samantekt pessi um akvaedi sampykkta sjédsins er ekki taamandi og er um néanari upplysingar visad
i sampykktir sjodsins.

4.2 Tryggingafraedileg stada

Samkvaemt akvaedum laga nr. 129/1997 er tryggingafraedileg athugun gerd arlega af
tryggingastaerdfraedingi. Athugunin er unnin samkvaemt sampykktum sjé8sins og i samraemi vid 16g
nr. 129/1997 og kvaedi reglugerdar nr. 391/1998. Afallin skuldbinding er reiknud midad vid réttindi
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sem sjodfélagar hafa aunnid sér og heildarskuldbinding midad vid ad sjédfélagar haldi a4fram ad
greida i sjodinn par til peir fara a lifeyri.

[ tryggingafraedilegri athugun er midad vid ad avéxtun eigna sjédsins verdi arlega 3,5% umfram
haekkun visitélu neysluverds. Nuavirdi lifeyrisgreidsina og kostnadar midast hins vegar vid 2,0%
avoxtun umfram haekkun launa opinberra starfsmanna.

Vid tryggingafraedilega athugun arsins 2016 voru notadar danar- og eftirlifendatéflur Félags islenskra
tryggingasteerdfreedinga byggdar a reynslu dranna 2010-2014. Giftingarlikur og medalaldur maka eru
samkvaemt upplysingum ur bj6dskra. Pé er um fjdlda barna byggt & islenskum barneignalikum.
Vardandi 6rorku eru notadar 80% af islenskum 6rorkulikum sem byggdar eru 4 reynslu islenskra
lifeyrissjoda arin 1998-2002.

bann 31. desember 2016 voru heildareignir 26,7% haerri en heildarskuldbindingar ad teknu tilliti til
aukaframlags launagreidenda vegna hlutdeildar i greiddum lifeyri. Eins og fram hefur komid er
hlutfallid ni 69% bannig ad sjédurinn parf einungis ad standa undir 31% af greiddum lifeyri.

Sjoédurinn nytur bakabyrgdar Reykjavikurborgar og er pbar med undanpeginn peim mérkum sem
almennt eru askilin i I6gum nr. 129/1997 um hamarks vikmérk milli eigna og skuldbindinga.

Vid dbreyttar endurgreidslur launagreidenda og ef ekki fer fram uppgjor a skuldbindingum vegna 24
milljar8a kréna framlags borgarinnar 4 arinu 2007, ma reikna med sjé8urinn eigi umtalsverda eign
eba um 23 milljarda kréna, pegar allar lifeyrisskuldbindingar hafa verié greiddar og pvi dliklegt a8
sjédurinn reyni 4 bakabyrgd borgarinnar.

4.3 Aextlad framtidargreidslufledi

Myndin synir daetlad framtidargreidslufleedi midad vid stédu sjédsins i lok ars 2016.

M.kr Framtidargreidsluflaedi
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Myndin synir nidurstédur tryggingafreedilegrar athugunar i myndraenu formi par sem Gtreikningur
hefur sému forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun sjédsins. Efri hluti myndarinnar,
jakvaedar télur, synir desetladar idgjaldagreidslur til sjédsins. Nedri hluti myndarinnar, neikvaedar
tolur, synir skiptingu 4 greidslum sj6dsins eftir tegund lifeyris og greidslu kostnadar.
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Saluritid synir azetlad netté greidslufleedi & manudi fyrir 2018. Spain gerir rad fyrir jakvadu nettéd
innflaedi ad fjarhaed um 2,2 milljarda kr.
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4.4 Ahriflifeyrisbyrdar

Lifeyrisbyrdi sjodsins er hlutfallid & milli lifeyris og idgjalda og var pad 164% & arinu 2016. Eins og sja
ma & myndnni af framtidargreidslufleedi sj6dsins fer lifeyrisbyrdin hackkandi 4 komandi 4rum en pa8
er edlilegt baedi vegna bess ad sjédurinn er lokadur og vegna fjélgunar 4 lifeyrisbegum. Eins og fram
hefur komid greifa launagreidendur vidbétaridgjold sem nid eru 69% af greiddum lifeyri og haekkar
bad i takt vid breytingar a lifeyrisgreidslum.

4.5 Aldurssamsetning sj60sins

A &rinu 2016 greiddu 430 sjédfélagar idgjold i sjédinn og teljast bvi virkir sjo8félagar en 1.295
sjédfélagar, sem eiga geymd réttindi og greiddu ekki i sjédinn 4 arinu, teljast virkir sjodfélagar. | B
deild sj6dsins eru bara ovirkir sjédfélagar og voru peir 12.036 i arslok. Alls fengu 2.776 lifeyrispegar
greiddan ellilifeyri, 343 fengu greiddan &rorkulifeyri, 420 fengu greiddan makalifeyri og 6 fengu
greiddan barnalifeyrir.

Medalaldur virkra sjédfélaga er 59 ar og évirkra 57 ar.
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5 Mata ahaettu

Markmid med dhaettustefnu sjédsins er ad auka 6ryggi i rekstri hans. Sjédurinn greinir og medhoéndlar
ahaettu i starfsemi sinni med reglubundnu dhaettumati, markvissu eftirliti og adgerdum. Sjé8urinn
skilgreinir hzettuvilja sem vidmid fyrir bad dhaettustig sem telst vera aszettanlegt. Ahaetta umfram
ahaettuvilja telst 6aszettanleg og skal vid henni brugdist.

Manadarlega er stjorn sj68sins gerd grein fyrir &véxtun og helstu ahaettupattum i eignasafni sjédsins.
Fjorum sinnum a ari er stjorn gerd grein fyrir nidurstédum ahaettueftirlits og dhaettumats. Stjérn
sjédsins hefur reett vidhorf sitt til ahaettu og vaentingar um avéxtun. Stjérnin vill lagmarka likur & pvi
ad bakabyrgd Reykjavikurborgar aukist midad vid nuverandi forsendur en vill pé na betri
langtimaraunavoxtun en faest med pvi ad fjarfesta eingdngu i skuldabréfum. Vidhorf stjérnar til
ahzettu leidir til varkarar fjarfestingarstefnu.

Vid mat & dheettu i ahaettuskyrslum sjédsins eru helstu ahzettupsettir sem snerta eignir og
skuldbindingar dregnir upp dsamt umfjéllun um pé i tengslum vid tryggingafraedilega stédu.
Alagspréf er framkvaemt til a8 sja méguleg ahrif ymissa Ohagstadra breytinga 4 st6du eigna og
tryggingafreedilega st6du.

Helstu dhaettupaettir sj6dsins eru:

Markadsahaetta: Hluti sjédsins er i markadsverdbréfum, baedi hlutabréfum og skuldabréfum. Um
39% af eignum sjédsins eru gerdar upp @ markadsvir8i en um 52% i skrddum eignum.



Fjarfestingarstefna 2018

Vaxta- og endurfjarfestingarahaetta: Bokfeerd vegin krafa eftir markadsvirdi er i verdtryggdum
skuldabréfum 2,99% og dverdtryggdum 4,63%. Vaxtadhaetta beinist adallega ad bréfum sem
gerd eru upp & markadsvirdi. Einnig er su haetta fyrir hendi a8 sjédurinn geti ekki fjarfest i
skuldabréfum an pess ad verda fyrir tryggingafreedilegu tapi vid kaupin. betta & vid pegar
sjé68num stendur ekki til boda skuldabréf & a.m.k. 3,5% raundvéxtunarkréfu eda 6,1%
overdtryggdri kréfu sem er uppgjérskrafa i tryggingafreedilegri athugun. Sjédurinn getur
minnkad endurfjarfestingardhaettu med pvi ad lengja liftima eignasafns sins, t.d. auka vaegi
langra skuldabréfa, kaupa bréf med feerri afborgunum eda takmarka hlutfall uppgreidanlegra
skuldabréfa. Medalliftimi skuldabréfa er 7,4 ar, medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa er 7,7 ar
og overdtryggdra skuldabréfa 4,0 ar. Verdtryggingarhlutfall skuldabréfa er 90%.

Verdbolguahaetta: Verdtryggingarhlutfall eigna sjédsins er um 78% og eignir sjédsins eru adeins um
73% af afélinum skuldbindingum pegar ekki er tekid tillit til endurgreidsina fra launagreidendum.
Skuldbindingar sjédsins eru verdtryggdar midad vid préun launavisitélu opinberra starfsmanna.
Ver8bélguahaettan er pvi annars vegar munur 4 verdtryggingarhlutfalli eigna og skuldbindinga og
hins vegar ad skuldbindingar breytast ekki i takt vi§ sému visitélu og eignirnar gera. Launahaekkanir
auka pvi 4fallnar skuldbindingar og par med versnar tryggingafraedilega stada sjédsins.

Gjaldeyrisahaetta: Stefna sj6dsins gerir rad fyrir ad 96% af eignum sé i islenskum krénum. Bein
gjaldeyrisahaetta sj6dsins er pvi litil en 6bein gjaldeyrisahaetta er i gegnum tengsl gengis gjaldmisla
og verdbalgu.

Métadilaahaetta: Steersta landsahzetta islenskra lifeyrissjéda er 4 islandi. Fra pvi er eignasafn sjédsins
engin undantekning og samkvaemt nuverandi fjarfestingarstefnu ma gera rad fyrir ad bein dhzetta 4
islenska rikid, fyrirtaeki, sveitarfélég eda adrar stofnanir sé taeplega 96%. Ahzetta & sérislenskum
atbur8um er pvi mikil.

Lausafjarahaetta: Hluti eigna sjédsins er seljanlegur 4n mikilla vandkvaeda. Seljanleikadhaettu er unnt
ad minnka upp ad vissu marki med sélu illseljanlegra eigna en bad er adeins gert yfir langan tima.
GerBar eru ménadarlegar lausafjarskyrslur sem syna 4aetlad netté fjarflaedi til 12 manada og
lausafjérstddu i byrjun hvers manadar.

Skuldbindingarahaetta: Sjédurinn (i reynd bakabyrg8aradili) ber ahaettu af breytingum & veentum
lifaldri sj6dfélaga svo og breytingu a érorkulikum. Préunin 4 undanférnum arum hefur verid ad
lifaldur fer haekkandi og par med skuldbindingar sj6dsins. Margt bendir til a8 pessi préun haldi 4fram
en moguleikar sjodsins til ad verjast pessari ahaettu eru litlir.

Rekstrarahaetta: Sjédurinn er i umsyslu hja Bru lifeyrissjédi starfsmanna sveitarfélagi og ad mati
stjérnar hefur sé sjédur a ad skipa heefu starfsfélki. Virkt innra og ytra eftirlit er med starfsemi sjédsins
pbar sem vinnulag, ferlar, fjdrhagsupplysingar og adrir paettir sem tengjast starfsemi sjédsins eru
teknir Gt med reglubundnu dhaettumati. Ad mati stjiérnenda sjé8sins hefur verid unnid markvisst | a8
minnka rekstarahaettu sjédsins med &flugu innra eftirliti og uppbyggingu dhaettustyringar.

Alagsprof: Sjé8urinn framkvaemir alagsprof arlega sem skilad er til FME.

Breyta Breyting Trygg.fr.stada Breyting trygg.fr.stodu
Ntverandi stada -28,5% 0,0%
Innlend hlutabréf -10% -29,2% -0,7%
Erlend hlutabréf -10% -28,6% -0,1%
Markadsskuldabréf -10% -30,5% -2,1%
Sj6dfélagalan -10% -28,5% -0,1%
Gengisvisitala -10% -28,6% -0,1%
Visitala neysluverds 0,5% -28,2% 0,3%
Tryggingafraedileg krafa -0,5% -31,1% -2,6%
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[ toflunni ma sja niurstédur 4lagspréfs sem gert var midad vid tryggingafraedilega st6du sjédsins i
lok ars 2016. Préfid er gert & tryggingafredilega st6du an eignfeerslu endurgreifslna fra
launagreidenda. Mesta breytingin er ef tryggingafraedileg krafa lseekkar um 0,5% pa versnar
tryggingafraedileg stada um 2,6%. Naest mesta breytingin er ef markadsskuldabréf leekka um 10% pa
versnar tryggingafraedileg stada um 2,1%. Adrar breytur hafa minni ahrif.

6 Eftirlit

Eftirlit med fjarfestingum sjédsins er i raun margpeett. Starfsmenn eignastyringar sja um daglega
styringu eigna sj6dsins og fylgjast grannt med pvi sem er ad gerast & mérkudum. Eignastyring
styrir eignum sj6dsins { samraemi vid fjarfestingastefnu sjédsins og gaetir pess ad ekki sé farid ut
fyrir vikméork. Eignastyring fundar reglulega um stddu safnsins, taekifeeri 4 markadi, ahaettur og
fleira. Eignastyring notast vid bestu fjarmalakerfi sem vél er 4 i sinum stdrfum og er i samskiptum
vid innlenda og erlenda adila um hvad er ad gerast 4 mérkudum. Ahzettustyring sjédsins er i
daglegum samskiptum vid eignastyringu um hvad er ad gerast 8 mérkudum og hefur eftirlit med
bvi ad fjarfestingar séu innan heimilda.

Innan sjédsins er starfraekt fjarfestingarad sem fundar reglulega. A fundum radsins er farid yfir
mal sem parfnast sérstakrar athygli og adra hluti sem nefndarmenn vilja raeda, t.a.m. ny
fjarfestingarteekifeeri og st60u 4 markadi. Fjarfestingarad er skipad framkvaemdastjéra, svidsstjéra
eignastyringar og sérfraedingum i eignastyringu auk pess sem ahaettustjori sjodsins situr fundina.
Fjarfestingaradid kallar adra starfsmenn inn & fund sinn eftir atvikum.

Stjérnarfundir eru haldnir manadarlega par sem farid er yfir starfsemi sjédsins og eignasafn.
Eignastyring fer yfir st6du eignasafns manadarlega og ahaettustyring fer yfir helstu nidurstééur
aheettuskyrslu arsfiordungslega med stjérn sjédsins og framkveemdastjora. Til vidbétar eru
regluleg skyrsluskil til Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka.

Innri endurskodendur og innra eftirlit ahaettustyringar er mikilvaegur péttur i starfsemi sjédsins.
Farid er med reglubundnum haetti yfir allt verklag vid fjarfestingar og utanumhald eignasafns. Ytri
endurskodendur leggja arlega 6had mat 4 arsreikning sjédsins, hvort hann sé i samraemi vid log
og go6da reikningsskilavenju og gefi glégga mynd af fjarhagsstédunni & uppgjorsdegi og
rekstrarnidurstodu timabilsins.



Fjarfestingarstefna 2018

7 Undirritun stjérnar og framkvaemdastjora

Reykjavik, 14. mars 2018
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