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1 Grundvöllur fjárfestingarstefnu
1.1 Yfirlit yfir deildarskiptingu
i fjárfestingarstef nu þessari er mörkuð stef na fyrir eignasamsetningu og
eignastfringu samtryggingar- og séreignadeilda Lífeyrissjóðs verzlunarmanna (LV).

lðgjöld mynda lífeyrisréttindi eða lífeyrissparnað íséreign í þremur deildum sjóðsins:

i) A-deild sem er samtryggingardeild, sbr. gr. 1O.1 og 1O.2 í samþykktum
sjóðsins.

ii) B-deild sem er séreignardeild fyrir almenna séreign, sbr. gr. 10.3 í

samþykktum sjóðsins.
¡¡i) C-deild sem er séreignardeild fyrir tilgreinda séreign, sbr. gr. 10.3 í

samþykktum sjóðsins.

Eignir A-, B- og C- deilda eru ávaxtaðar í eftirfarandi eignasöfnum:

i) Samtryggingardeild: Eignir samtryggingardeildar eru ávaxtaðar í einu
eignasaf ni sa mtryggi nga rdei lda r

ii) Ævileiðir: Eignir í B- og C- deildum sem byggja á samningum sem stofnað
var til eftir 1. júlí 2017 eru ávaxtaðar í þremur ávöxtunarleiðum eftir vali
sjóðfélaga:
. Ævileið I

. Ævileið ll

. Ævileið lll

i¡¡) Verôbréfaleið: Eignir í B- deild, sem byggja á samningum sem stofnaðir
voru fyrir 1. júlí 2017, eru ávaxtaðar í Verðbréfaleið sem fylgir sömu
fjárfestingarstef nu og samtryggingardeild. Sjóðfélagar sem eiga
lífeyrissparnað íVerðbréfaleið er heimilt að flytja eign sína íÆvileið l, ll eða
lllen ekki er heimilt aðflytja eignir úrÆvileiðum yfir íVerðbréfaleið. Fjallað
eru um fjárfestingu fyrir ofangreind söfn með almennum hætti í 1. kafla
fjárfestingarstefnu þessarar. 1 2. kafla eru svo sérstakar reglur fyrir
samtryggingardeild sjóðsins og í3. kafla eru reglur sem gilda eingöngu fyrir
séreigna rdei ld i r sjóðsi ns.

i lok árs 2018 var Innlánsleið, sem var sett á laggirnar árið 2009, sameinuð við
Ævileið lll.
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1.2 Reglur um fjárfestingarstefnuna
Fjárfestingarstefna Lífeyrissjóðs verzlunarmanna (LV) er einkum byggð á eftirfarandi
reglum og samþykktum:

. Ákvæðum laga nr.12911997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi
lífeyrissjóða, með síðari breytingum (lífeyrissjóðalögin). í því sambandi er m.a.

vísað til:
o 1. mgr. 20. gr. - hlutverk lífeyrissjóðs
o 3. töluliðar 3. mgr. 29. gr. - stjórn mótar fjárfestingarstefnu, sbr. Vll.

kaf la

o gr.35a - ákvæði um áhættustfringu
o Vll. kafla - Lágmarkstrygg¡ngavernd. Fjárfestingarheimildir og

fjá rf esti nga rstef na I ífeyrissj óða

o Vll. kafla A - Viðbótartryggingavernd. Fjárfestingarheimildir og
fjárfestingarstef na

. Reglugerða sem settar eru með heimild í lífeyrissjóðalögunum, einkum:
o Reglugerð nr. 91612009 um fjárfestingarstefnu og úttekt á ávöxtun

I ífeyrissjóða og vö rs I u aði I a sé rei gna rspa rnaða r, s br. regl u ge rð 591 I 2017

o Reglugerð nr. 590/2017 um eftirlitskerfi með áhættu lífeyrissjóða
o Reglugerð nr. 391/1998, um skyldutrygg¡ngu lífeyrisréttinda og

starfsemi lífeyrissjóða, með síðari breytingum
. Samþykktum lífeyrissjóðsins

Einnig eru tengsl á milli efnis stefnu þessarar og áhættustefnu sjóðsins eins og hún
er á hverjum tíma sem og reglna sjóðsins um framkvæmd fjárfestingarákvarðana.

1.3 Markmiö meö ávöxtun eigna
í l. t¡l S. tölulið 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna eru settar fram fimm vísireglur um
með hvaða hætti skuli ávaxta fé sjóðsins. Lífeyrissjóðurinn skal:

¡) hafa hagsmuni sjóðfélaga aö leiðarljósi
i¡) horfa til aldurssamsetningar sjóðfélaga og annarra tryggingafræôilegra

þátta sem áhrif hafa á skuldbindingar
¡ii) byggja allar fjárfestingar á viðeigandi greiningu á upplyisingum með öryggi,

gæði, lausafjárstöðu og arðsemi safnsins í heild í huga
iv) gæta þess að eignir sjóðsins séu nægilega fjölbreyttar til að komið sé íveg

fyrir samþjöppun og uppsöfnun áhættu í eignasafninu, m.a. með því að
gæta að fylgni áhættu einstakra eigna og eignaflokka

v) setja sér siðferðisleg viðmið ífjárfestingum.

Eftirfarandi er greinargerð, í köflum 1.3.1 til 1.3.5, um hvernig vísireglur þessar eru
innleiddar ífjárfestingarstef nu lífeyrissjóðsins. Nánari útfærsla er íeinstökum köf lum
ístefnu þessari eða eftir atvikum íöðrum reglum sjóðsins.
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1.3.1 Sjóðfélagar

Hagsmunir sjóðfélaga að leiðarljósi (1. töluliður 1. mgr.36. gr. lífeyrissjóðslaga.)

Samkvæmt lífeyrissjóðalögunum er lífeyrissjóður félag eða stofnun sem veitir viðtöku
iðgjaldi til greiðslu lífeyris vegna ellitil æviloka, örorku eða andláts samkvæmt nánari
ákvæðum laganna. Samkvæmt ákvæði sömu laga takmarkast starfsemi sjóðsins við
móttöku, varðveislu og ávöxtun iðgjalda og greiðslu lífeyris. Mælt er fyrir um að

lífeyrissjóður skuli ekki hafa með höndum aðra starfsemi en þá sem nauðsynleg er til
að sinna framangreindum verkefnum og sé óheimilt að inna af hendi framlög íöðrum
tilgangi.

Réttindi sjóðfélaga í samtryggingardeild og eign þeirra í séreignardeildum eru

stjórnarskrávarin eignaréttindi og njóta því verndarT2. gr. stjórnarskrár l1iðveldisins

lslands.

í Vll. tafla lífeyrissjóðalaganna eru settar fram ítarlegar reglur um það með hvaða

hætti LV er heimilt að ávaxta fjármuni sjóðsins í þágu sjóðfélaga. f stefnu þessari eru

útfærð þau mörk og viðmið sem gilda um stfringu eignasafna LV í þágu hagsmuna

sjóðfélaga.

Fjárfestingarstefnur fyrir einstök eignasöfn byggja á því að LV er fagfjárfestir sem

hefur að höfuðmarkmiði að ávaxta eignir sjóðsins í þeim tilgangi að standa undir
lífeyrisskuldbindingum hans og hámarka réttindi sjóðfélaga með hagsmuni þeirra að

leiðarljósi. Við eignastyiringu eru fjárfestingakostir metnir með tilliti til arðsemi og

áhættu. Markmiðið með ávöxtun eigna samtryggingardeildar er að ná ávöxtun umfram
tryggingafræðileg viðmið. Markmið fyrir ávöxtun séreignadeilda taka m.a. mið af
væntum ávöxtunartíma og áhættuþoli sjóðfélaga.

1.3.2 T ryggi ngaf ræði legar forsend u r
Mat á tryggingaf ræðilegum þáttum sem hafa áhrif á skuldbindingar (2. tölulið 1. mgr.36.
gr. I ífeyrissjóðslaga.)

Viðmið þetta nær eðli málsins samkvæmt einkum til samtryggingardeildar sjóðsins.
Stjórn LV lætur framkvæma árlega tryggingafræðilega úttekt á stöðu

samtryggingardeildar í samræmi við24. og 39. gr. lífeyrissjóðslaga. Úttekt¡n byggir
m.a. á forsendum sem settar eru fram í reglugerð nr. 391/1998 með síðari breytingum,
forsendum sem Félag tryggingastærðfræðinga hefur gefið út og mati
tryggingastærðfræôings sjóðsins á einstökum þáttum. Gerð er grein fyrir niðurstöðu
tryggingafræðilegrar úttektar í ársreikningi sjóðsins ár hvert.

Þeir þættir sem vega hvað þyngst í trygg¡ngafræðilegum skuldbindingum sjóðsins eru

annars vegar skuldbindingar vegna ellilífeyris og hins vegar skuldbindingar vegna

örorkulífeyris. Jafnframt vegur þróun verðlags þungt þar sem lífeyrisréttindi fyl$a
þróun vísitölu neysluverðs. Skuldbindingar samtryggingardeildar eru því að fullu
verðtryggðar en eignasaf nið einungis að hluta eins og nánar er gerð grein fyrir í stefnu

þessari.
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Eins og vikið hefur verið að á opinberum vettvangi og í ársskfrslum LV hefur lífaldur
landsmanna og sjóðfélaga LV fariö hækkandi undanÍarin ár og áratugi. Spár fmissa
aðila er að sú þróun muni halda áÍram næstu ár. Verði það raunin munu
sku ld bi nd i nga r sjóðsi ns vegna el I il ífeyris au kast.

Skuldbindingar vegna örorkulífeyris hafa farið hækkandi undanfarin ár. Þar ræður
m.a. þróun örorkutíðni, aukin lífeyrisréttindi sjóðfélaga og nokkrar breytingar á

reglum um örorkulífeyri og framkvæmd þeirra. Þá skiptir samspil örorkulífeyris LV og
annarra lífeyrissjóða annars vegar og Tryggingastofnunar hins vegar máli.

Nánar er gerð grein fyrir fmsum þáttum í tryggingafræðilegu mati
sa mtryggi nga rdei lda r í kaÍla 2.7.

Ekki er um eiginlegt mat á tryggingafræðilegum forsendum hvað séreignardeildir
varðar. Hins vegar er í kafla 3.1.9 og 3.1.10 fjallað um áhrif þess að að rétthafar geti
flutt inneign sína til annarra vörsluaðila lífeyrissparnaðar í séreign og áætlaðs
f ra mtíða rgreiðsl uf læðis vegna útgreiðsl na.

1.3.3 Fjárfestingarákvarðanir
Viðeigandi greining á uppl¡isíngum m.t.t. öryggis, gæöa, lausafjárstöðu og arðsemi
safnsins (3. töluliður 1. mgr.36. gr. lífeyrissjóðslaga.)

f g. tcllulið 1. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðslaga kemur fram að fjárfestingar sjóðsins skulu
byggðar á viðeigandi greiningu á upplfsingum með öryggi, gæði, lausafjárstöðu og
arðsemi hvers eignasafns í heild í huga.

Viðmið og reglur varðandi slíka greíningu eru settar í verkferlum sjóðsins. I pvi
sambandi er skilgreint innan hvaða marka heimilt er aô eiga viðskipti með
fjármálagerninga og hvers konar greining ogleða upplfsingaöflun skal fara fram í

hverju tilviki fyrir sig. í pví sambandi er eftir atvikum m.a. miðað við fjárhæð
viðkomandi viðskipta, hlutfall þeirra af eignum fjárfestingarleiða sem og eðli
fjármálagerninga auk þess sem siðferðileg viðmið sjóðsins eru höfð til hliðsjónar.

1.3.4 Dreifing eigna
Nægjanlega fjölbreyttar eignir til að koma íveg fyrir samþjöppun og uppsöfnun
áhættu íeignasafninu, m.a. með því að gæta að fylgni áhættu einstakra eigna og
eignaflokk (4. töluliður 1. mgr.36. gr. lífeyrissjóðslaga.)

LV er fagfjárfestir sem hefur að höfuðmarkmiði að ávaxta eignir sjóðsins í þeim
tilgangi að standa undir lífeyrisskuldbindingum hans og hámarka réttindi sjóðfélaga
með hagsmuni þeirra að leiðarljósi. Við eignastfringu eru fjárfestingakostir metnir
með tilliti til arðsemi og áhættu og með hliðsjón af því markmiði að ná ávöxtun umfram
tryggi ngaf ræði leg viðmið.

Eignir sjóðsins skulu ávaxtaðar með hliðsjón af þeim kjörum, sem best eru boðin á
hverjum tíma, að teknu t¡ll¡ti til varúðarsjónarmiða, áhættu og verðtryggðra
langtímaskuld bi nd inga sjóðsins.
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Við mótun fjárfestingastefnunnar er horft til þess hvernig megi bæta samspil
ávöxtunar og áhættu eignasafnsins. Við matið er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic
Asset Allocation) þar sem tekið er t¡llit til lífeyrisskuldbindinga, lagalegra
takmarkanna og möguleika í fjárfestingum. Jafnframt er lagt mat á hvaða ávöxtunar
og áhættu megi vænta á helstu eignaflokkum og hvernig ætla megi að samhengi
ávöxtunar verði milli eignaflokka. Þannig er stuðlað að því að eignir sjóðsins séu
nægilega fjölbreyttar til að komið sé í veg fyrir óæskilega samþjöppun og uppsöfnun
áhættu í eignasafninu. Með virkri eignast¡iringu leitast sjóðurinn við að tryggja sem
bestu ávöxtun eignasafna hans til lengri tíma litið að teknu tillit¡ til áhættu.

1.3.5 Siöferðíleg viðmið
Siðferðileg viðmið sjóðsins ífjárfestingum (S. töluliður 1. mgr.36. gr.
líf eyrissjóðs laga.)

Meginhlutverk Lífeyrissjóðs verzlunarmanna er að ávaxta eignir sjóðsins í þeim
tilgangi að standa undir lífeyrisskuldbindingum og hámarka réttindi sjóðsfélaga. íeðli
sínu eru skuldbindingar lífeyrissjóðsins t¡l langs tíma og til að mæta
langtímaskuldbindingum sínum horfir sjóðurinn almennt á fjárfestingar sem
langtímafjárfestir. Samfélagsleg ábyrgð er lykilþáttur í að fyrirtæki nái sjálfbærni til
langs tíma. Viðmið um ábyrgar fjárfestingar er því hluti af fjárfestingastefnu sjóðsins
og leitast sjóðurinn eftir því að stuðla að samfélagslegri ábyrgð í þeim félögum sem
sjóðuri nn fjárfestir í.

Lífeyrissjóðurinn telur því, sem stór fjárfestir í íslensku efnahagslífi, aô tilefni geti
verið til að líta til hagsmuna og sjónarmiða annarra haghafa en fjárfesta eingöngu við
mat á fjárfestingakostum og eftirfylgni með þeim.

Lífeyrissjóðurinn gerir kröfu um að þau fyrirtæki sem sjóðurinn fjárfestir ífari eftir
þeim lögum og reglum sem gilda um starfssemi þeirra. Mikilvægt er að þau horfi til
leiöbeininga um góða stjórnarhætti og viðmiða sem lúta að samfélagslegri ábyrgð og
góðri umgengni um auðlindir.

Lífeyrissjóður verzlunarmanna er aðili aö reglum Sameinuðu Þjóðanna (e. Principles
for Responsible lnvestment, UN PRI) um ábyrgar fjárfestingar, ásamt mörgum af
stærstu lífeyrissjóðum og fagfjárfestum vestan hafs og í Evrópu. í reglunum er fjallað
um hvernig áhersla á umhverfisleg og samfélagsleg málefni styðja við stjórnarhætti
fyrirtækja og geta þannig stuðlað að bættum fjárfestingarárangri verôbréfasafna.
Þannig fari saman hagsmunir fjárfesta og markmið þjóðfélagsins ívíðara samhengi.
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LV horfir til eftirfarandi gilda við mótun fjárfestingarstefnu:

. Siálfbærni
Fyrirtæki með sjálfbæran rekstur er líklegra til að viðhalda stöðugri og vaxandi
rekstraraf komu.

. Ábyrgð
Fyrirtæki sem hugar að samfélagslegum viðmiðum og góðum stjórnarháttum
er líklegra til að komast hjá áföllum í rekstri.

. Langtímasjónarmið
Langtímafjárfestar sem hluthafar styðja almennt við langtímasjónarmið í

rekstri sem gera má ráð fyrir að skili góðri arðsemi til lengri tíma litið.

Frekari upplfsingar um áherslur sjóðsins um viðmið um stjórnarhætti í þeim félögum
sem sjóðurinn á eignarhlut íer m.a. að finna í hluthafastefnu sjóðsins.

Hvað varðar innri reglur sjóðsins eru m.a. í gildi siða- og samskiptareglur og

verklagsreglur um viðskipti stjórnarmanna og starfsmanna sjóðsins með

fjármálagerninga, sem finna má á vef sjóðsins.

1.4 Áhættustfring
Sa mspi I ei gnastf ri nga r, á hættuefti rl its og á hættu st¡irí ngaaðgerða

Hjá sjóðnum er starf rækt deild áhættustfringar sem hefur frumkvæði að mótun áhættustefnu
og hefur hún aðkomu að viðameiri ákvörðunum um áhættustliringu. Einnig kemur
áhættustfring að mótun fjárfestingarstefnu. Ahættustfringu skal gert viðvart um öll
mikilsháttar eða óvenjuleg viðskipti lífeyrissjóðsins áður en þau fara fram og kemur hún að

þeim með beinum hættí meö framkvæmd áhættumats þar sem við á.

í tengslum við áhættustefnu sjóðsíns hefur sjóðurínn mótað sér áhættustyiringarstefnu.
Stefnan:

a. er sett að fengnum tillögum ábyrgðaraðila áhættust¡íringar.
b. l¡isir helstu áhættuþáttum sem felast í rekstri lífeyrissjóÒsins, aöferðafræði sem

lífeyrissjóöurinn styðst við til að meta hana og upplfsingar um þá aðila sem sinna
stjórnun einstakra áhættuþátta eftir þvísem við á og hlutverk þeirra.

c. lyTsir þeim aðferðum sem lífeyrissjóðurinn styðst við til að meta þá áhættuþætti sem

áhættu- og áhættustyiringarstefnan taka til og hvernig skfrslugjöf vegna þeirra er

háttað.
d. inniheldur skilgreiningu á hlutverkum og ábyrgõ stjórnar, framkvæmdastjóra og

annarra aÒila er koma að framkvæmd stefnunnar.
e. inniheldur upplfsingar um hvernig lífeyrissjóöurinn tryggir að allir starfsmenn séu

meðvitaðir um mikilvægi eftirlitskerfis og hvernig lífeyrissjóðurinn áætlar að innleiða
viðeigand i á hættu men n ingu meôa I sta rfsman na sjóðsi ns.
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1.5 Efnahagshorfur og aðstæður á mörkuðum
Umfjöllun um efnahagshorfum í kafla þessum byggir á skoðun opinbera aðila og
greiningaraðila. Hafa ber í huga að efnahagshorfur er einungis sfn á því efnahagsástandi sem

varir þegar þær eru rítaðar. Horfur eru hinsvegar breytilegar yfir tíma og eins og reynslan sfnir
þá geta þær, og munu að einhverju leyti, taka breytingum í náinni framtíÔ.

Horfur á innlendum mörkuðum

Góöur hagvöxtur hefur veriö á íslandi síðustu ár. Samkvæmt opinberum hagvaxtarspám
greiningaraðila eru væntingar um að vöxturinn muni hægjast á komandi árum frá núverandi
gildum. Núverandi spá Sífyrir árið 2018 gerir ráöfyrir 3,60/ohagvexti í ár o{2,7o/o hagvexti árið
2019.

Verðbólga hér á landi hefur verið lág undanfarin ár i sögulegu tilliti og hafði verið undir
verðbólgumarkmiði Sl i+ ¿r fram til í mars 2018. Verðbólgan hefur hinsvegar farið stigvaxandi
undanfarið og drifkraftar verðbólgunnar hafa snúist við þar sem þættir sem unnu gegn

verðbólgu síðustu ára draga ekki lengur úr þrlistingi. Verðbólguvæntingar hafa því hækkað
töluvert síðustu misseri. Meöal þátta sem hafa áhrif á auknar verðbólguvæntingar eru m.a.

komandi kjarasamningar og gengi krónunnar.. Stfrivextir Seðlabanka íslands hafa verið
óbreyttir það sem af er 2018. Raungengi íslensku krónunnar hefur farið hækkandi undanfarið
sem má að töluverðu leyti rekja til sterkari stöðu þjóðarbúsins og raungengiö er íaðlögun að

hærra jafnvægisraungengi. Af skrifum opinbera aðila má ráõa aö almennt eru ekki væntingar
um frekari styrkingu krónunnar framundan, en erfitt er að spá fyrir um þróun gjaldmiðla með
nokkurri vissu.

Góð ávöxtun hefur verið á verðtryggðum skuldabréfum en ávöxtunarkrafa ríkisskuldabréfa
hefur verið í lækkunarfasa frá upphafi árs2Q17.Útgata ríkisskuldabréfa hefur verið nokkuð
takmörkuð og samkvæmt stefnu lrá Lánamálum ríkisíns fyrir árin 2018-2022 áætlar
ríkissjóður að hreínn lánsfjárjöfnuður verður jákvæður næstu f imm árin, með tílheyrandi lítilli
útgáfu.

Stjórnendur íslenskra fyrirtækja eru töluvert svartsfnni en áður ef marka má væntingavísitölu
Gallup, en þrátt fyrir að mat á núverandi stöðu hefur haldist nokkuð sterkt hafa væntingar til
sex mánaða fallið ört undanfarið. Ávöxtun á innlendum hlutabréfamarkaði, mæld með

OMXIGI vísitölunni, hefur veriÒ nokkuð takmörkuð síðustu þrjú ár (31.12.2015-30.09.2018 =
1o/o) eftir góða hækkun ára þar á undan. Árangur einstaka félaga er þó mismunandi enda eöli

þeirra og umhverfi ólíkt. Nokkur félög hafa birt neikvæðar afkomuviðvaranir á þessu ári sem

má rekja til hækkun á kostnaðarliôum á sama tíma og verðlag hefur verið nokkuð stöðugt.
Fjárfestingar íslenskra lífeyrissjóða hafa íauknum mæli verið beint íerlendar fjárfestingar og

útgáfu sjóðfélagalána. Þessi þróun hefur leitt af sér takmarkaða þátttöku á innlenda markaði
á sama tíma.

Horfur á erlendum mörkuðum

Hagvöxtur á heimsvísu hefur verið stöðugur frá árinu 2016 og væntingar eru til þess að sú

þróun haldi áfram og spár Alþjóða gjaldeyrissjóðsins (AGS) og OECD gera ráð fyrir svipuðum
vexti árin 2018-2019 og var á árinu 2017. Blikur virðast þó vera á lofti og stærstu hagkerfin
virðast sum vera komin á seinni hluta hagsveif lunnar, hættumerkjum hefur fjölgað og jákvæð

teikn eru ekki eins sterk og áður. Hvað varðar helstu áhættuþættí má nefna viðskiptabönn
stórra ríkja með tilheyrandi neikvæð áhrif á fyrirtækjarekstur, fjárfestingar, vinnumarkað og
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tækniframfarir, sem gætu dregið úr framleiðni og hagvexti. Merki eru um að

fjármagnshreyfingar séu í auknum mæli að leita til nfmarkaða (e. emerging markets) með

veikari grunnstoðir oS hærri pólitískri áhættu.

AlþjóÒleg veröbólga hefur almennt verið lág síðustu ár og undir verðbólgumarkmiðum helstu
ríkja. Verðbólga í Bandaríkjunum hefur nálgast verðbólgumarkmið á meöan verðbólga í

Japan, sem var neikvæð aö megninu til á árinu 20'17 er oröin jákvæð, þó rétt svo. Seðlabanki
Bandaríkjanna hefur hafið vaxtarhækkunarferli og stefnir á fleiri vaxtahækkanir á næsta ári
á meðan sá evrópski hefur gefið út aö hann muni halda óbreyttum vöxtum á næstunni.

Ávöxtunarkrafa bandarískra ríkisskuldabréfa hefur farið hækkandi eftír lágt vaxtaumhverfi

síðustu ár og kröfumunur milli langra og styttr¡ vaxta hefur lækkað töluvert.

Staðan á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum hefur verið meö ágætum frá efnahagshruni fyrir
um áratug síðan. Bandarískur hlutabréfamarkaður hefur leitt ávöxtun alþjóðlegra hlutabréfa
á meðan evrópski hlutabréfamarkaðurinn hefur gef iö af sér lakari ávöxtun.

1.6 Fjárfestingarheimildir eígnastliringaraðila
í reglugerõ 59112017 kemur fram að tilgreina skuli í fjárfestingarstefnu hvaða

fjárfestingar séu utan heimilda eignastliringaaðila og þurfi samþykki stjórnar.

í samræmi við lög og samþykktir sjóðsins annast framkvæmdastjóri daglegan rekstur
sjóðsins eftir þeirri stefnu og fyrirmælum sem stjórn sjóðsins hefur gefið. Ráðstafanir
sem eru óvenjulegar eða mikils háttar getur f ramkvæmdastjóri aðeins gert samkvæmt
heimild frá stjórn. Stjórn hefur með bókun sett ramma um fjárfestingarheimildir
framkvæmdastjóra. Þar er m.a. fjallað um gerð þjónustusamninga, viðskipti með

hlutabréf og skuldabréf, sjóði, afleiðusamninga framsal heimilda til forstöðumanns
eignastfringar og annarra starfsmanna eignastfringar.

1.6.1 Heimildir til fjárfestingarákvarõana
a) Hlutabréf og skuldabréf: Fjárfesting í óskráðum hlutabréfum innlends

félags sem sjóðurinn á ekki hlut í sem og fjárfesting í óskráðum
skuldabréfum að f rátöldum fasteignatengdum skuldabréfum og

skuldabréfum þar sem mælt er fyrir um skráningu í kauphöll innan tiltekins
tíma.

b) Ákvarðanir sem þola ekki bið: Framkvæmdastjóri getur í sérstökum
tilvikum, þegar bregðast þarf við, framkvæmt viðskipti sem eru utan
skilgreindra heimilda hans, eftir nánari reglum sem stjórn hefur sett.

c) Framsal: Framkvæmdastjóra er heimilt að veita forstöðumanni og öðrum
starfsmönnum eignastyringar heimild til að taka ákvarðanir um viðskipti
með fjármálagerninga fyrir hönd sjóðsins.

1.6.2 Samningar v¡ð þriðja aöila
a) Gerð samnings eða uppsögn á samningi um eignastfringu sem felur ísér

umboð til handa þriôja aðila til að taka fjárfestingarákvarðanir fyrir hönd LV

og breytingar á samningi um eignastfringu ef ákvörðunin hefur marktæk
áhrif að mati framkvæmdastjóraá umboð þriðja aðila til stfringar eigna.
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1.6.3 Sjóðir
a) Uppsögn rekstrarsamnings við ábyrgðaraðila innlends samlagshlutafélags.
b) Fjárfesting í nfjum eignaflokki

1.6.4 Af leiðusamn i ngar
Akvörðun um gerð afleiðusamninga ítengslum við eignastfringu sjóðsins.
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2 Samtryggingarde¡ld (A - deild)
2.1 Núverandi eignasamsetning samtryggingardeildar
Asamt stefnu, vikmörkum og ávöxtunarviðmiðum

2J.1 Eignasafn samkvæmt 36 gr. a. í lífeyrissjóðalögunum
Samkvæmt lögum skal ráðstöfun fjármagns og eignastfring á verðbréfasafni sjóðsins
byggja á tegundaflokkun innlána og verðbréfa sbr. 36. gr. a laga nr. 129/1997, með
síðari breytingum. Við ákvörðun um markmið eignasamsetningar er horft til langs
tíma. Vikmörkum er ætlað að taka till¡t t¡l ófyrirséðra markaðsaðstæðna. Skulu
eftirfarandi viðmið notuð um skiptingu eigna:

Taflan hér að neôan byggir á flokkun nefndra lagaákvæða. Til skfringar er
eignasafninu svo skipt upp með nokkuð öðrum hætti í kafla 2.1.2.

Tölul. Stafl. Eignaflokkur
Samsetning Stef na

Lágmark Hámark30.09.2018 2019

a

b

a

b

c
a

b

a

b

a

b

c
a

b

1

1

2
2
2
3
3
4
4
5
5

5

6

6

Sku ld a bréf sveitafél aga
Innlán
Sértryggð skuldabréf
Skuldabréf lánast. og vátr.félaga
Verðbréfasjóðir
Fyrirtækjaskuldabréf
Aðrir sjéðir - Skuldabréf
Hlutabréf
Aðrir sjóðir - Hlutir
Fasteign tf

23,Oyo

13,60/o

3,60/o

1,2yo

1,10/o

o,3yo
19,Oo/o

4,4o/o

1,7o/o

27,6%
4,50/o

o,oo/o

o,oyo
o,oo/o

22,Oo/o

13,60/o

3,Oyo

o,50/o

3,Oo/o

o,4yo
20,oo/o

4,4yo

1,70/o

26,40/o

5,Oo/o

o,oyo
o,oy"
o,oo/o

20,oo/o

10,oo/o

o,oyo
o,oo/o

o,oo/o

o,oo/o

10,oo/o

o,oo/o

o,oo/o

20,oo/o

O,Oo/o

o,oo/o

o,oo/o

o,oo/o

30,0%
20,oo/o

10,o%
5,Oo/o

5,Oo/o

5,Oo/o

40,oo/o

10,oo/o

5,Oo/o

40,oo/o

10,oo/o

o,oo/o

10,oo/o

10,oo/o
Tafla 1: Eignasafn samkvæmt 36. gr. a í lífeyrissjóðalögunum. Tölu- og stafliðir ítöflu eru tilvísanir í grein 36. a Í

lögum nr. 12911997.
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2.1.2 Eignasafn LV og fmis víðmið við styÍringu þess
2.1.2.1 Eignasafn samtryggingardeildar skv. flokkun LV

Tafla yfir eignasafn sjóðsins, sem birt er í kafla 2.1.1, er flokkuð með öðrum hætti í

töflunni hér að neðan. Þar hafa eignir sjóðsins verið flokkaðar í sjö eignaflokka sem

hver um sig samanstanda af tveimur eða fleiri eignategundum. Nánari lfsingu á

einstökum eignaflokkum er að finna í kafla 2.1.5.

Eignaflokkur
Vægi

30.9.2018
Stefna

2019
Lágmark Hámark

1. Ríkisskuldabréf 22.9o/o 22.Oo/o 2Oo/" 3Oo/o

2. Veðsku ldabréf og fasteignatengd
verðbréf

20,oo/" 22,Oo/o 1Oo/o 25o/"

3. Önnur skuldabréf 5.2o/o 6.Oo/o Oo/o 1Oo/o

4. lnnlend hlutabréf 14,7o/" 13,Oo/o 1Oo/o 2Oo/"

5. lnnlent laust fé O.6"/" O.5o/o Oo/o 5o/o

6. Erlend hlutabréf 35,40/o 36,Oo/" 25o/" 45o/"

7. Aðrar erlendar eiEnir 1.2o/o O.5o/o Oo/o 5o/o

Þar af gengisbundnar eignir 36,87o 36,5yo 25o/" 5Oo/o

Samtals 100.07o 100.0%
TaÍla2: Eignasafn samkvæmt eigin f lokkun LV

2.1.2.2 Gja ld miðlasa msetn i ng sa mtryggi nga rdei I dar
Sjóðurinn takmarkar gjaldmiðlaáhættu sína með þvíað tryggja að að lágmarki 5Oo/o af
heildareignum sjóðs¡ns séu í sama gjaldmiðli og skuldbind¡ngar hans, til samræmis
við 36. gr. d laga nr.12911997, með síðari breytingum. Þann 30.09.2018 er 36,6% af
eignasafni samtryggingardeildar í erlendum gjaldmiðlum og 63,4o/o í íslenskum
krónum.

Gjaldmiðlasamsetn¡ng erlenda hluta eignasafnsins skiptist þannig, 3O.09.2018, að

60o/o er í USD, 11o/o er í EUR, 7o/o í DKK og 22o/o í öðrum myntum. Markmið
samtrygg¡ngardeildar um erlenda gjaldmiðlasamsetningu er að væg¡ e¡nstakra
gjaldmiðla endurspegli sem næst gjaldmiðlasamsetningu heimsvísitölu Morgan

Stanley (e. MSCI World lndex) í hlutabréfum á hverjum tíma.

2.1.2.3 Binditími skuldabréfa samtryggingardeildar
Með tilliti til verðtryggôra langtímaskuldbindinga sjóðsins er markmiðið að halda
meðallíftíma skuldabréfasjóðsins löngum, þó eftir markaôsaðstæðum hverju sinni.
Markmið samtrygg¡ngardeildar sjóðsins er að meôallíftími skuldabréfa safnsins fari
ekki niður fyrir 6 ár. Núverandi meðallíftími skuldabréfasafns¡ns er áætlaður um 9,3

ár. Um þriðjungur skuldabréfa samtryggingardeildar er í innlendum ríkistryggðum
skuldabréfum, skuldabréfum sveitarféla gabréf og sértryggöum skuldabréfum.
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2.1.3 Atvi n n u gre i n as k i pt i n g sa mt ry ggingard e i I d a r

Til að dreifa áhættu hefur sjóðurinn sett sér markmið varðandi hámark einstakra
atvinnugreina sem hlutfall af innlendum eignum. Hvað varðar erlendar eignir sjóðsins
er viðmið atvinnugreinaskiptingar að endurspegla MSCI World viðmiðunarvísitölu
erlendra hlutabréfa.

2.1.3.1 Atvinnugreinaskipting innlendra eigna
Sjóðurinn hefur sett sér það markmið að hver og e¡n atvinnugrein innlendra eigna fari
ekki yfir 15o/o af innlendum eignum sjóðsins. Er það gert til þess að dreifa áhættu í

eignasaf ni og að eignasafnið verði ekki um of háð einni atvinnugrein.
Markmiðssetning þessi takmarkast eðli málsins samkvæmt af takmörkuðu framboði
af ljármálagerningum frá útgefendum í einstökum atvinnugreinum og því að í sumum
atvinnugreinum er um einn eðaláa útgefendur að ræða.

Atvinnugreinaskiptingin á við um innlán, skuldabréf og hlutabréf og tekur bæôi til
beinnar og óbeinnar eignar ígegnum sjóði. A myndinni hér að neðan má sjá hvernig
atvinnugreinaskipting innlendra eigna var m.v. 30.9.2018. Til glöggvunar eru opinberir
aðilar og einstaklingar hafðir með á myndinni til að auðveldlega megi átta sig á

áhættupróf íl sjóðsins hvað varðar innlendar eignir. Það sama á við um eignir sem snúa
að nfsköpun. Þetta eru ekki atvinnugreinar og falla þ.a.1. ekki undir 15% markmið um
hámark á hverja atvinnugrein. Heildarfjárhæð innlendra eigna þann 30.9.2018var 454
milljarðar króna.

Atvinnugreinaskiptin g - % af innlendum eignum

45o/o

4jo/o

35%

30%

2s%

20%

15%

70%

5o/o
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Mynd 1: Atvinnugreinaskipting innlendra eigna
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2.1.3.2 Atvinnugreinaskipting erlendra eigna
Sjóðurinn hefur sett sér viðmið varðandi atvinnugreinaskipting erlendra eigna
sjóðsins hafi svipað vægi og MSCI Daily Total Return Net World (USD), heimsvísitala
hlutabréfa. Atvinnugreinaskipting hennar þann 3O.09.2018 var eftirfarandi:

163%
15,4%

13,L%
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Mynd 2: Atvinnugreinaskipting viðmiös erlendra eigna skv. GICS

2.1.4 Ávöxtu narviðm ið sa mtryggi ngardei ldar
Skuldabréfasafn LV er að stórum hluta til skráð á kaupávöxtunarkröfu. Eðli málsins
samkvæmt er ekki um ávöxtunarviðmið að ræða fyrir slík skuldabréf. Neðangreind
ávöxtunarviðmið eiga við um eignaflokka sem skráðir eru á gangvirði.

Taf I a 3:,Ávöxtu na rviöm ið sa mtryggi nga rdei ldar
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Eignaflokkur Avöxtunarviðmið - opinbert heiti
vísitalna

1. Ríkisskuldabréf NASDAQ OMX lceland Benchmark
Bonds

2. Veðsku ldabréf og fasteignatengd
verðbréf

OMX lceland 10 Year Indexed

3. Önnur skuldabréf GAMMA: Corporate Bond lndex
4. lnnlend hlutabréf OMX ICELAND ALL-SHARE GI

5. lnnlent laust fé OMX lceland 3 Month Non-lndexed
6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World
7. Aörar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate

Bond lndex
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2.1.5 Virk st¡iring eigna og hlutfall eigna ívirkri stliringu

Eignastfring getur verið hlutlaus (e. passive) eða virk (e. active). Með hlutlausri
stfringu er leitast við að ná markaðsávöxtun en virk stf ring leitast við að skila ávöxtun
umfram ávöxtun viðmiðs, í báðum tilfellum til lengri tíma litið.

¡ Hlutlausri stfringu er beitt þegar fjárfest er til lengri tíma og tíðni viðskipta er
takmörkuð innan eignasafns sem skilar lægri viðskiptakostnaði.

. Virk stliring gefur færi á að ná ávöxtun umfram meðalávöxtun markaðarins að

teknu till¡t¡ til kostnaðar og áhættu. Tíðni viðskipta í virkri stfringu eru breytileg
og fara eftir eðli eignaflokks sem fjárfest er í.

Þannig má segja að fasteignaverðtryggð skuldabréf séu dæmi um eignaflokk þar sem
hlutlausri stfringu er beitt á meðan virkri stfringu er frekar beitt á eignaflokka eins
og skráð hlutabréf.

Hvort heldur sem hlutlausri eða virkri stliringu er beitt er ávallt viðmið til staðar sem
endurspeglar fjárfestingarmengi stfringarinnar. í sérhverju eignasafni þarf að vega
og meta hlutfall þeirra eignaflokka þar sem hlutlausri stfringu er beitt annars vegar
og virkri st¡iringu hins vegar að teknu t¡llit¡ til væntrar ávöxtunar, staðalfráviks (e.

standard deviation), samdreifni(e. covariance) og þróun skuldbindinga sjóðsins. Eins
og f ram kemur íkafla 2 er við mótun fjárfestingastefnunnar horft til þess hvernig megi

bæta samspil ávöxtunar og áhættu eignasafnsins. Við matið er beitt samvalsgreiningu
(e. Strategic Asset Allocation) þar sem tekið er t¡llit til lífeyrisskuldbindinga, lagalegra
takmarkanna og möguleika í fjárfestingum.

Eignastyiring hvers eignaflokks er ígrófum dráttum með eftirfarandi hætti:

o Ríkisskuldabréf eru skuldabréf með beinni eða óbeinni ábyrgð ríkissjóðs íslands.
Stfring ríkisskuldabréfa tekur m.a. mið af ávöxtunarkröfu ásamt verðbólguhorfum
og verðbólguálagi. Einnig er horft er til meðalbinditíma stakra eigna og
eignasafnsins í heild. Hluti ríkisskuldabréfaeigna LV er færður á kaupkröfu.

. Veðskuldabréf og faste¡gnatengd verðbréf eru m.a. sjóðfélagalán auk þess sem
sértryggð skuldabréf og önnur veðtengd skuldabréf. Eignir sjóðsins í

fasteignasjóðum eða fasteignaverkefnum teljast líka til eignaflokksins. Ekki er um
eiginlega eignastfringu að ræðaí tilfellisjóðfélagalána en aörar eignategundir lúta
sömu lögmálum og í tilfelli ríkisskuldabréfa, þ.e. horft er á ávöxtunarkröfu,
verðbólgu, verðbólguálag og meðalbinditíma auk þess sem eignum þessa
eignaflokks er ætlað að skila umframávöxtun samanborið við ríkisskuldabréf.

. önnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf útgefin af sveitarfélögum og
lánastofnunum (s.s. Lánasjóði sveitarfélaga) auk fyrirtækjaskuldabréfa. Flestar
eignir þessa eignaflokks eru skráðar á verðbréfamarkað og hér er einnig horft til
sömu atriða og um getur ítílfelli veðskuldabréfa ogfasteignatengdra verôbréfa.

o lnnlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skráð eru í Kauphöll íslands sem
og hlutabréf skráð á First North (markaðstorgi fjármálagerninga). Til
eignaf lokksins teljast einnig innlendir f ramtakssjóðir sem og eignarhlutir ístökum
óskráðum hlutafélögum. Eignastliring skráðra hlutabréfa tekur mið af ¡imsum
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kennitölum, bæði hvað varðar einstök hlutafélög sem og eignasafnsins í heild.
Eign í framtakssjóðum er ætlað að skila betri ávöxtun en ávöxtun skráðra
hlutabréfa til lengri tíma litið auk þess sem þau kunna að gefa LV tækifæri til að

taka þátt í stærri innlendum fjárfestingarverkefnum.
o lnnlent laust fé eru m.a eignir á innlánsreikningum og í skammtímasjóðum.

Stfring lauss fjár horfir til verðtryggðra og óverðtryggðra innlána á hverjum tíma
auk þess sem fjárfest er í skuldabréfum eða víxlum með stuttan líftíma þar sem
slíkt telst flisilegt.

. Erlend hlutabréf eru hlutabréf í hlutafélögum sem skráð eru í kauphöll utan
íslands auk þess sem framtakssjóðir teljast til eignaflokksins. Stliring skráðra
hlutabréfa fer fmist fram ígegnum sérgreind söfn eða hlutabréfasjóði og tegund
stfringar getur verið hlutlaus (vísitölustfring) eða virk. Erlendum framtakssjóðum
er ætlað að ná umframávöxtun samanborið við skráð hlutabréf til lengri tíma litið.

. Aðrar erlendar eignir eru m.a. eignir í innviða- og fasteignasjóðum sem og eignir
íerlendum skuldabréfum og skuldabréfasjóðum. Stliring eignaflokksins, einkum
skuldabréfa, ler fram í gegnum sjóði þar sem stfring getur verið hlutlaus
(vísitölustÍring) eða virk eða þá í innviða- eða fasteignasjóðum með
áskriftarfyrirkomulagi og bundinn líftíma.

Stfring eignaflokka samtryggingardeildar er virk í þeim skilning að mat á forsendum
viðskiptaákvarðana taka meðal annars mið af markaðsaðstæðum hverju sinni, þörfum
samtryggingardeildar, væntrar ávöxtunar, áhættu og áhrifa á eignasafnið í heild að

teknu t¡lliti til skuldbindinga deildarinnar. Um 82o/o aI eignasaf ni

samtryggingardeildar er tækt til virkrar st¡Íringar.

2.2 Takmarkanir tjárfestínga í hlutfalli af eignasafni
samtryggingardeildar

2.2.1 Hámörk eftír eignaf lokku mlfjármálagerningum
2.2.1.1 Hámarksvægi eignaflokka íeignasafni skv. flokkun 36 gr. b.

a) Eignir skv. 3.-6. tölulið skulu samanlagt vera innan við 80% heildareigna.
b) Eignir skv.4.-6. tölulið skulu samanlagt vera innan við 6O% heildareigna.
c) Eignir skv. 6. tölulið skulu samanlagt vera innan við 10% heildareigna.

2.2.1.2 Um vægi skráðra og óskráðra fjármálagerninga
a) Skráning fjármálagerninga, meg¡nreglan: Fjármálagerningar skv. 2. til 6.

tölulið í töflu í kafla 2.1.1 skulu skráðir á skipulegum verðbréfamörkuðum í

samræmi við 36 gr. b í lögum nr.12911997.
b) Óskráðir fjármálagerningar, allt að 20ot6: Þrátt fyrir meginreglu a-liðar er

heimilt að binda allt að 2Oo/o eigna í fjármálagerningum sem ekki eru skráðir á
ski pu legu m verôbréfamarkaði.

c) Markaðstorg fjármálagerninga, allt að 5%: Að viðbættri heimild skv. b-lið er
heimilt að binda allt að 5% heildareigna ífjármálagerningum sem eru skráðir á

ma rkaðsto r g fjár málage rn i nga.
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2.2.1.3 Skilgreiningar og skilyrði varðandi skráða og óskráða fjármálagerninga skv.

kafla2.2.1.2
a) Skráðir fjármálagerningar skulu skráðir á skipulegum verðbréfamarkaði innan

aðildarríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar reglulega,
er opinn almenningi og viðurkenndur á þann hátt sem Fjármãaeftirlitið metur
gildan, eða markaði utan ríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins,
enda hafi Fjármálaeftirlitið viðurkennt hann.

b) Óskráðir fjármálagerningar. Fjármálagerningar sem ekki eru skráðir á

skipulegum verðbréfamarkaði skulu gefnir út af aðilum innan aðildarríkja OECD
eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins.

c) Markaðstorg fjármálagerninga (MTF) eru markaðstorg sem starfrækt eru í

ríkjum Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar reglulega, er opið almenningi
og viðurkennt á þann hátt sem Fjármálaeftirlitið metur gilt.

d) Eignahlutir í sjóðum um sameiginlega fjárfestingu eru ekki
skráningarskyldir. Hlutir og hlutdeildarskírteini sjóða um sameiginlega
fjárfestingu þurfa hvorki að vera skráðir/skráð né flokkast þeir/þau með
óskráðum fjármálagerningum ef kveðið er á um heimild til innlausnar þeirra að
kröfu lífeyrissjóðsins á hverjum tíma.

e) Afleiður. Fjallað er um af leiður, m.a. skráningu þeirra og skilyrði fyrir fjárfestingu
í óskráðum afleiðum í kafla 2.5.

2.3 Mótaðilaáhætta

2.3.1 Hámark eftír útgefendum
2.3.1.1 Hámark á einn útgefanda:

a) Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 1Oo/o heildareigna Í

fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 2. og3. tölulið 2. mgr. 36.
gr.a.

b) Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 7o/o af heildareignum í

fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 4. og 5. tölulið 2. mgr. 36.
gr. a.

c) Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 5o/o al heildareignum í
fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 6. tölulið 2. mgr.36. gr. a.

d) Samanlögð eign lífeyrissjóðsins í fjármálagerningum skv. a- og b-l¡ð þessa
kafla skal ekki fara umfram 1Oo/o á hvern útgefanda.

2.3.1.2 Hámark vegna sértryggðra skuldabréfa
Þrátt fyrir takmarkanir skv. kafla 2.3.1.21 er Ífeyrissjóðnum heimilt að binda allt að
10% heildareigna í sértryggðum skuldabréfum sama útgefanda skv. c-lið 2. töluliðar
2. mgr.36. gr. a.

2.3.1.3 Hámark varðandi viðskiptabanka/sparisjóði
Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 25o/o heildareigna í innlánum sama
viðskiptabanka eða sparisjóðs. Samtala innlána og annarra tjármálagerninga skv.
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kafla 2.3.1.1, útgefnum af sama viðskiptabanka eða sparisjóði skal þó vera innan við

25o/o heildareigna.

2.3.2 Hámark eftir tegundum fjármálagerninga
2.3.2.1 Hámark af hlutafé í hlutafélagi
Lífeyrissjóðnum er ekki heimilt að eiga meira en2Oo/o af hlutafé í hverju félagi.

2.3.2.2 Hámark í hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu og einstakri
deild þeirra

Lífeyrissjóðnum er ekki heimilt að eiga meira en2Oo/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu eða einstakri deild þeirra.

2.3.2.3 Hámark íverðbréfasjóðum og e¡nstakri deild þeirra
Lífeyrissjóðnum er ekki heimilt að eiga meira en25o/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum íverðbréfasjóðum eða einstakri deild þeirra.

2.3.2.4 Hámark ísjóðum innan sama rekstrarfélags
Lífeyrissjóðnum er ekki heimilt að eiga meira en 25o/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum í verðbréfasjóðum eða öðrum sjóðum um sameiginlega fjárfestingu innan

sama rekstrarfélags.

2.3.2.5 Félag sem sinnir þjónustuverkefni fyrir sjóðinn
Þrátt fyrir 2O"/ohámark á hlutafé í hverju hlutafélagi er lífeyrissjóðnum heimilt að eiga

allt að 1OO% hlutafjár í félagi sem eingöngu sinnir þjónustuverkefnum fyrir
lífeyrissjóðinn.

2.3.3 Tengdir aðilar og samlagning mótaðilaáhættu
Aðilar sem teljast til sömu samstæðu eða tilheyra hópi tengdra viðskiptavina, sbr. lög

um fjármálafyrirtæki, skulu teljast einn aðili við útreikning samkvæmt þessari grein.

Forsendur og greining á takmörkunum skv. þessum tölulið byggja á þeim
upplfsingum sem sjóðnum eru tiltækar.

2.4 Önnur viðmið

2.4.1 Fasteignatryggð sku ldabréf
Reglur varðandi fasteignatryggð veðlán og aðrar reglur (sbr. b-lið 1. töluliðar 2. mgr. gr.

36a í ljsl.)

a) Lífeyrissjóðnum er heimilt að kaupa fasteignatryggð skuldabréf, enda fari
veðhlutfall ekki umfram 75o/o af markaösvirði íbúðarhúsnæðis eða 5Oo/o af

markaðsvirði annarra fasteigna við lánveitingu.
b) Stjórn sjóðsins setur nánari reglur um veitingu veðlána til sjóðfélaga í

lánareglum. Þar skal m.a. mælt fyrir um skilyrði fyrir lánveitingu, vaxtakjör og

heimilt er að mæla fyrir takmarkanir á veðhlutfalli og fjárhæð lána umfram það
sem fram kemur í þessum kafla auk annarra takmarkana sem stjórnin telur að

hæfi eðlilegum hagsmunum sjóðsins.
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2.4.2 N¡is kö pu na rve rkef n i og á hættufj á rm ögn u n

Þátttaka í nfsköpunarverkefnum og áhættufjármögnun fer að jafnaði fram í gegnum

félög og sjóði sem hafa slíkar fjárfestingar á stefnuskrá sinni.

2.4.3 Samsetning hluthafa
Að jafnaði er ekki fjárfest í félögum ef einn aðili á meirihluta hlutafjár. Mat á því er
háð ákvörðun stjórnar. Þessi regla á þó ekki við um einkavæðingu opinberra
fyrirtækja, ríkis eða sveitarfélaga þegar fyrir liggja stefnuyfirlfsingar um sölu á

meirihluta hlutafjár í þeim félögum, þó slík sala fari ekki fram í einu lagi.

2.5 Afleiðusamningar

2.5.1 Heimild til að n¡ita afleiður
a) Heimilt er að gera afleiðusamninga til að draga úr áhættu vegna undirliggjandi

eignaflokka sjóðsins, þ.m.t. til að takmarka misvægi á gjaldmiðlasamsetningu
erlendrar verðbréfaeignar sjóðsins gagnvart gengisvog íslensku krónunnar og
til þess að minnka $aldeyrisáhættu sjóðsins.

b) Viðmið slíkra samninga skal vera í samræmi við a-lið, 6. töluliðar 36. gr. a í

lögum nr.129/1997.

2.5.2 Óskráðar afleiður - skilyrði
a) Séu afleiður ekki skráðar á skipulegum verðbréfamarkaði skal mótaðili

lífeyrissjóðsins lúta eftirliti sem Fjármálaeftirlitið metur gílt.
b) Unnt skal vera að reikna verðmæti slíkra samninga daglega með áreiðanlegum

hætti.
c) Tryggja skal að unnt sé að selja, gera upp eða loka slíkum samningum

samdægurs á raunvirði hverju sinni.

2.5.3 Notkun af leiðna og mörk fjárfestingarstefnu
a) Lífeyrissjóðurinn skal tryggja að mótaðilaáhætta, sem leiðir af afleiðu, falli

undir takmarkanir varðandi mótaðilaáhættu á hvern aðila og
viôskiptabanka/sparisjóð, sbr. kafla2.3.1 og2.3.2 (sem svarar til 1. og 3. mgr.
gr.36c í lsjl.)

2.6 Dreifing eigna
Samsetning eignasafns til að koma íveg fyrir samþjöppun og uppsöfnun áhættu í

eignasafninu

2.6.1 Framfal lsgreining
Eitt af því sem sjóðurinn horfir til við gerð fjárfestingarstefnu er framfallsgreining (e.

efficient frontier). Hún byggir á hugmyndum Harry Markowitz um skilvirkasta
eignasafn út Írá tveimur þáttum, þ.e. væntri ávöxtun og áhættu mæld sem

staðalfrávik út frá sögulegum gögnum um ávöxtun. Framfallið samanstendur af þeim
skilvirku eignasöfnum sem standa fjárfestum til boða hverju sinni. Hugmyndin er sú

að eftir þvísem fjöldi eigna eykst íeignasafni dregur úr áhættu tengdri stakri eign og
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ef eignir eru valdar útfrá samdreifni (e. covariance) er hægt að auka ávöxtun fyrir
sömu eða minni áhættu.

Á myndinni hér að neðan má sjá framfallið m.v. vænta ávöxtun eignaflokka og 5 ára

söguleg gögn um áhættu auk takmarkana er leiða af lögum. Á lóðrétta ásnum má sjá
vænta nafnávöxtun og á lárétta ás er áhætta safnsins, hvorutveg$a m.v. uppgjör á

markaðskröfu. Eins og sést á myndinni er núverandi eignasafn sjóðsins sem og stef na

fyrir 2019 nokkuð frá lramÍalli byggt á lagatakmörkunum. Skf ringin felst einna helst
í stærð eignasafns LV sem takmarkar möguleika sjóðsins á að gera stórvægilegar
breytingar á innlendum eignaflokkum. Útreikningur á bestu samsetningu eignasafns
er þ.a.1 byggður á ítarlegri takmörkunum en þeim sem leiðir af lögum. Niðurstaðan er

þó sú að vænt ávöxtun eignasafns á árinu 2019 er eilítið hærri en núverandi eignasafn
myndi skila að óbreyttu auk þess sem áhættan minnkar lítillega.

Við mat á framfalli þarf að hafa í huga fmsar forsendur, t.d:

o Gert er ráö fyrir að öll skuldabréf séu gerð upp á markaðskröfu. I reynd er stór
hluti skuldabréfa sjóðsins gerð upp á kaupávöxtunarkröfu og haldið til
loka$alddaga.

. Forsendur um áhættu, þ.e. sveiflur í ávöxtun, byggir á sögulegum gögnum.

. Gert er ráð fyrir að verðbreytingar séu normaldreifðar. í reynd hafa

verðbreytingar áfjármálamörkuðum ígegnum tíðina ekkiverið normaldreifðar.
. Breytingar á væntri ávöxtun og áhættu hefur mikil áhrif á samsetningu

eignasafna á framfallinu.
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Mynd 3: Framfal lsgrei ni ng eignasaf ns samtryggi ngardei ldar

2.6.2 Samspil fjárfestingarstefnu og áhættustefnu
Áhersla er lögð á góöa yfirsfn stjórnar og stjórnenda yfir helstu áhættuþætti í rekstri
sjóðsins og að starfsmenn sjóðsins hafi þekkingu á hlutverki sínu í ferli
áhættustliringar og eftirlits og taki virkan þátt í því. Mikilvægt er að stjórn, stjórnendur
og aðrir starfsmenn meti áhættu og viðeigandi áhættuþætti við ákvarðanatöku eftir
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því sem eðlilegt er hverju sinni. Áhættuvilji og áhættuþol stjórnar endurspeglast í

á hættu stef n u sjóðsi ns og fjá rfesti nga rstef nu þessa ri.

í áhættustefnunni eru áhætta skilgreind, umfjöllun um áhættuvilja og áhættuþol
sjóðs. Einnig er vikið að helstu áhættuþáttum í rekstri. í áhættustfringarstefnu eru

lykilmælikvarðar áhættuvilja skilgreindir ásamt því að útlistað er hvaða aðferðum
sjóðurinn beitir við að stÍra ogleða draga úr áhættu, hver ber ábyrgð á hverjum flokki
áhættu, hvernig áhætta er greind, hvernig hún er mæld og hvernig sklirslugjöf er

háttað.

Fjárfestingarstefna sjóðsins hefur það að markmiði að ávaxta eignir sjóðsins í þeim
tilgangi að standa undir lífeyrisskuldbindingum hans og hámarka réttindi sjóðfélaga.
Við ávöxtun eigna sjóðsins skulu fjárfestingakostir ávallt metnir með tilliti til arðsemi

og áhættu.

Stjórn skilgreinir lykilmælikvarða sem markar ramma um áhættuvilja hennar. Þar er

eftir því sem við á skilgreind markmið og vikmörk. Áhættustfring sjóðsins hefur eftirlit
með mælikvörðunum og hefur umsjón með skfrslugjöf með þeim og að gera

viðeigandi aðilum viðvart ef mælikvarðarnir nálgast vikmörk eða ef farið er út fyrir
vikmörk.

2.7 Um tryggingafræöilega þætti
í kafla 2.7 er fjallað um áhrif aldurssamsetningar sjóðfélaga, lífeyrisbyrðar og áhrif
framtíðargreiðsluflæðis vegna lífeyrisskuldbindinga á fjárfestingarstefnuna.

2.7.1 Um aldurssamsetningu sjóðfélaga
Meðalaldur greiðandi sjóðfélaga er 37 ár. lðgjöld til sjóðsins á fyrstu níu mánuðum

ársins 2O18 skiptast þannig að 20% ¡ðgjalda eru vegna sjóðfélaga yngri en 30 ára,

43o/o eru vegna sjóðfélaga yngri en 40 ára og 68% iðgjalda eru vegna sjóðfélaga yngri

en 50 ára.
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Fjöldi sjóðfélaga og lífeyrisþega - Án nriliöunar
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Mynd 4: Áætlaður fjöldi sjóôfélaga og lífeyrisþega miðað við tryggingafræðilega úttekt í lok árs 2016.
Rétt er að hafa í huga að ekki er gert ráð fyrir nlliðun sjóðfélaga í tryggingafræôilegri úttekt

2.7.2 Um áhrif lífeyrisbyrðar
Lífeyrisbyrði sjóðsins, þ.e. lífeyrir (elli-, maka-, barna- og örorkulífeyrir) í hlutfalli af
iðgjöldum, hefur farið hækkandi frá árinu 2007 er hún vâr 27,1o/o, samanbor¡ð við
45,7o/o á árinu 2017. Spá um þróun lífeyrisbyrði á næstu árum slinir að hún mun lækka
tímabundið vegna hækkunar á samningsbundnu iðgjaldi til sjóðsins og mun síðan

hækka og verða um 54o/o á árinu 2023.

LÍfeyrisbyrði sa mtryggingardeildar

60%

50%

40%

30%

20%

70%

o%

20L2 2013 20t4 20L5 20L6 20t7 2018 2019 2020 202L 2022

Mynd 5: Lífeyrisbyrði sjóðsins (áætlaðar lífeyrisgreiðslur á móti áætluðum iô$öldum). Spá um lífeyrisbyrði byggir
á almennu mati sjóðsins og er óvissu háð.

Ef skoðað er hreint greiðsluf læði til sjóðsins, þ.e. iðgjöld og greiðslur af skuldabréfum
að frádregnum lífeyri sést að það er jákvætt næstu árin og hlutfall lífeyris af iðgjöldum
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og gre¡ðslum af skuldabréfum er í kringum 25o/o á ári, sbr. mynd 6 hér að neðan. Rétt

er þó að hafa í huga að hér er ekki gert ráð fyrir nfliðun í sjóðnum.

Hreint greíösluflæði - Án n'iliðunar
35o/o

3lo/o

25%

20%

15o/o

10%

5%

Oo/o

2019 2020 2021 2022 2023

r Hreint greiðsluflæði {v-ás)

-Hlutfall 
lífeyris af iðgjöldum og greiðslum af skuldabréfum (h-ás)

Mynd 6: Hreint greiðsluflæði, þ.e. iðgjöld og greiðslur af skuldabréfum að frádregnum lífeyrisgreiðslum (bláar

súlur), og lífeyrisgreiðslur sem hlutfall af iôglöldum og greiðslum af skuldabréfum (appelsínugul lína). Bent er á

að við útreikning á greiðsluflæði er ekki gert ráð fyrir n¡iliðun í sjóðnum né endurfjárfestingum í skuldabréfum.

Þessi fyrirsjáanlega þróun með till¡ti til réttindaávinnslu hjá lífeyrissjóðnum mun leiða

til þess að áætlaô framtíðargreiðsluflæði vegna lífeyrisskuldbindinga er vel und¡r
lOOo/o af ¡ðgjöldum og gre¡ðslum af skuldabréfum á komandi árum. Ofangreind þróun
lífeyrisbyrôar og hreins greiðsluflæðis, sem og eftirfarandi uppllisingar um

f ramtíðargreiðsluflæði, aldurssamsetningu sjóðfélaga og reiknað greiðsluf læði

áfallinna- og f ramtíðarskuldbindinga, styður Þá niðurstöðu að beitt sé

langtímamarkmiðum við ákvörðun um fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðsins. Nánar er
gerð gre¡n fyrir markmiðum og vikmörkum við ákvörðun e¡gnasamsetn¡ngar íkafla2.1.
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2.7 .3 Um áhrif framtíöargreiðsl uflæðis
A Mynd 7 má sjá f ramtíðargreiðsluf læði miðað við tryggingafræðilegt upp$ör sjóðsins
við lok árs 2016. Aætlaðir vextir og iðgjöld mynda jákvætt greiôsluflæði á móti
skuldbindingum sjóðsins þar sem stærsti hluti skuldbindinga er ellilífeyrir.

Framtlðargreiðsluflæði - Án nriliðunar
70.000

r lðsjöld

50.000
r Ellilífeyris-greiðslur

r örorkulífeyris-greiðslu r
30.000

r Makalífeyris-greiðslur

10.000

-10.000

-30.000

-50.000

Mynd 7: Áætlað framtíðargreiðslufæði sjóðsins. Framtíðariðgöld núverandi sjóðfélaga (án nÍliðunar) eru áætluð
og gert er ráð fyrir 3,5% ávöxtun (jákvætt greiðsluflæði). A móti myndast skuldbindingar gagnvart sjóðfélögum
auk kostnaðar við rekstur sjóðsins

2.7 .3.1 Rei knað greiðsl uf læði áfa I I i n na- og f ra mtíðarsku ld bi nd i nga

A Mynd 8 sést framtíðargreiðsluflæði áfallinna- og f ramtíðarskuldbindinga
samkvæmt forsendum tryggingafræð¡legs uppgjörs. Meðallíftími áfallinna
skuldbindinga er um24 ár og meðallíftímiframtíðarskuldbindinga er um 38 ár.
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Reikna ð greiðsluflæði áfa I lin na- og framtíða rsku ld bindinga
- Án n'iliðunar
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Mynd 8: Áætlað greiðsluflæði áfallinna og framtíðar skuldbindinga í milljónum króna
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3 Séreignardeild
lðgjöld sem greidd eru til B-deildar á grundvelli samninga sem gerðir erufrá og með

1. júlí 2017 sem og iðgjöld sem greidd eru t¡l C-deildar skulu ávöxtuð i

séreignarsöfnum, sbr. nánari ákvæði kafla 3.1.

lðgjöld sem greidd eru til B-deildar á grundvelli samninga sem gerðir voru fyrir 1. júlí
2017 eru ávöxtuð íVerðbréfaleið, sbr. nánari ákvæði kaf la 3.2. Heimilt er að f lytja eign

í aðrar ávöxtunarleiðir skv. kafla 3.2.3, sem og framtíðariðgjöld.

3.1 Samningar sem stofnað er til frá og með 1. júlí 2017 (B- og C deild)
Um fjárfestingarstefnu fyrir fjárfestingarleiðir séreignarsparnaðar í B- og C- deild sem

stof nað er til eftir f . iúlí 2017 fer eftir þessum kafla. Val er um þrjár fjárfestingarleiðir.
Eignasamsetning leiðanna byggir á eignaflokkum sem hafa ólíkt áhættusnið sem gera

má ráð fyrir að skili ólíkri ávöxtun og mis miklum sveiflum í ávöxtun. Markmiðið með

mismunandi eignasamsetningu milli leiða er að mæta ólíkum þörfum sjóðfélaga.

Almennt séð er gengið út frá því að hlutabréf gefi hærri ávöxtun en skuldabréf til
lengri tíma, hinsvegar eru meiri líkur á sveif lum í ávöxtun hlutabréfa o8 þvíer áhættan
meiri. Áhersla er lögð á að eignasafnið sé vel áhættudreift.

3.1.1 Núverandi eignasamsetning Ævileiða
Asamt stefnu og vikmörkum.

Þann 30.9.2018 námu heildareignir íÆvileið I 3O2 milljónum. Þar af áttu sjóðfélagar
yngri en 40 ára 28o/o af eign, sjóðf élagar á aldrinum 40 til 49 ára 41o/o, s¡óðfélagar á
aldrinum 50 til 59 ára29o/o o8 sjóðfélagar 60 ára ogeldri2o/o af heildareignum.

Séreignariðgjöld í Ævileið I eru áætluð um 330 milljónir á árinu 2018 og

lífeyrisgreiðslur eru áætlaðar um 1O milljónir.

Þann 30.9.2018 námu heildareignir íÆvileið ll 293 milljónum. Þar af áttu sjóðfélagar
yngri en 40 ára 4o/o af eign, sjóðf élagar á aldrinum 40 til 49 ára 6%, sjóðfélagar á

aldrinum 50 t¡l 59 ára52o/o og sjóðfélagar 60 ára og eldri 38% af heildareignum.

Séreignariðgjöld í Ævileið ll eru áætluö um 21O milljónir á árinu 2018 og

lífeyrisgreiðslur eru áætlaðar um 5 milljónir.

Þann 30.9.2O18 námu heildareignir íÆvileið lll 125 milljónum. Þar af áttu sjóðfélagar
yngri en 40 ára 4o/o af eign, sjóðf élagar á aldrinum 40 til 49 ára 5%, sjóðfélagar á

aldrinum 50 til 59 ára18o/o og sjóðfélagar 60 ára ogeldriT3o/o af heildareignum.

Séreignariðgjöld í Ævileið lll eru áætluð um 110 milljónir á árinu 2018 og

lífeyrisgreiðslur eru áætlaðar um 5 milljónir.
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3.1.1.1 Núverandi eignasamsetning Ævileiða samkvæmt. gr. 36a í

lífeyrissjóðalögu num
Taflan hér að neðan sfnir eignasamsetningu 30.09.2018 og byggir á flokkun skv. 36.
gr. alaga nr.129/1997, með síðari breytingum. Til skfringar q eignasafninu svo skipt
upp með nokkuð öðrum hætti í kaf|a3.1.1.2.

Ævlleiô lll
Stefñã

Ævilciõ Ævile¡ð ll

30.9.2018

Stefna

2019

Stefna

2079

Stefna
2019

fölul. Stafl.

1. Rlkisskuldabréf

2. Veõskuldabréf og faste¡gnatengd verðbréf
3. önnurskuldabréf
4. lnnlend hlutabréf
5. lnnlent laust fé
6. Erlend h¡utabréf

Tafla 4: Eignasamsetning Ævileiða skv. gr. 36 a í lífeyrissjóöalögunum. Tölu- og staf liðir ítöf lu eru tilvísanir í36.
gr. a í lögum nr. 12911997

3J.1.2 Skipting eignasafna Ævileiða samkvæmt eignaflokkun LV

Sjóðurinn notast við eftirfarandi eignaflokka í fjárfestingarstefnu Ævileiða til
skfringar umf ram þá skiptingu sem leiðir af grein 36 a í lögum 12911997. Eftirfarandi
tafla syinir núverandi stöðu Ævileiða, ásamt stefnu og vikmörkum.

Æv¡le¡õ I

Stefna

Æv¡leiô lll

30.9.2018

l-lámâ¡k 30-9.2018 llámârk 30.9.2018

Ævile¡ô ll
Stefna

2019 Hámark

a

a

7.

Tafla 5: Skipting eignasaf na Ævileiða samkvæmt eignaf lokkun LV, ásamt stef nu og vikmörkum

Eignastfring eignaflokka Ævileiða er ígrófum dráttum meô eftirfarandi hætti:

Ríkisskuldabréf eru skuldabréf með beinni eða óbeinni ábyrgð ríkissjóðs íslands
ásamt ríkisskuldabréfasjóðum. Stliring ríkisskuldabréfa tekur m.a. mið af
ávöxtu na rkröf u ása mt verðbólgu horf u m, verðbólguá lagi og meðal bi nd itíma.

Veðskuldabréf og fasteignatengd verðbréf eru m.a. sértryggð skuldabréf og

önnur veðtengd skuldabréf ásamt skuldabréfasjóðum. Hér gilda sömu lögmál og í

tilfelli ríkisskuldabréfa, þ.e. horft er á ávöxtunarkröfu, verðbólgu, verðbólguálag
og meðalbinditíma auk þess sem eignum þessa eignaflokks er ætlað að skila
u mf ra mávöxtu n sa ma nborið við ríkissku ld abréf .

önnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf útgefin af sveitarfélögum og

lánastofnunum (s.s. Lánasjóði sveitarfélaga), fyrirtækjaskuldabréf og almennir
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skuldabréfasjóðir. Hér er einnig horft til sömu atriða og um getur í tilfelli
veðsku I d a b réf a ogf astei gnatengd ra ve rðbréf a.

o tnnlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skráð eru í Kauphöll íslands og
First North (markaðstorgiÍjármálagerninga) ásamt innlendum hlutabréfasjóðum.

. lnnlent laust fé eru m.a eignir á innlánsreikningum og í lausafjársjóðum.
o Erlend hlutabréf eru hlutabréf í hlutafélögum sem skráð eru í kauphöll utan

lslands. Stfring skráðra hlutabréfa fer fram í gegnum hlutabréfasjóði og tegund
stfringar getur verið hlutlaus (vísitölustfring) eða virk.

. Aðrar erlendar eignir eru m.a. erlent laust fé ásamt erlendum skuldabréfa og

skammtímasjóðum.

Ævileiô | hentar vel þeim sem eru að ávaxta séreignarsparnað sinn til lengri tíma og

er hugsuð fyrir sjóðfélaga undir 55 ára aldri. Hlutfall hlutabréfa ogerlendra verðbréfa
er hæst í Ævileið 1 af þeim leiðum sem í boði eru. Helmingur safnsins er í hlutabréfum
og helmingur í skuldabréfum. Markmið safnsins er að skila góðri langtíma ávöxtun
með skilvirkri eignadreifingu.

Ævileið ll hentar vel þeim sem eru að ávaxta sinn séreignarsparnað til miðlungs langs

tíma og er hugsuð fyrir sjóðfélaga eldri en 54 ára. Ævileiö 2 er áhættuminna safn en
Ævileið 1 og stef na safnsins er að hlutfall skuldabréfa sé um7ío/o af saf ninu. Hlutabréf
nema um fjórðung af saf ninu að jafnaði, þar sem vægi erlendra verðbréfa er meira en
innlendra. Markmið safnsins er að skila stöðugri ávöxtun með takmarkaðri áhættu.

Ævileið lll hentar vel þeim sem eru að ávaxta sinn séreignarsparnað til miðlungs og
skemmri tíma og er hugsuð t.d. fyrir sjóðfélaga sem hafa hafið útgreiðsf ur. Ævileið 3

inniheldur takmarkaða áhættu sem næst með samsetningu skuldabréfa og ¡nnlána.

Stefna safnsins er að hlutfall skuldabréfa sé um 8O% af safninu og að um fimmtungur
sé í innlánum. Hlutabréf eru ekki hluti af fjárfestingamengi Ævileiðar 3. Markmið
safnsins er að varðveita áunna eign, en um leið skila jákvæðri raunávöxtun.

3.1.1.3 Færsla milli eignasafna Ævileiða eftir aldri
Heimilt er að bjóða sjóðfélögum upp á sjálfvirkt val á milli fjárfestingaleiða eftir aldri
og færist eign viðkomandi milli fjárfestingaleiða við eftirfarandi aldursmörk:

Ævileið l: Yngri 55 ára
Ævileið ll: Eldri en 54 ára
Ævileið lll: Frá töku lífeyris

Heimilt er að breyta þessum viðmiðum með breytingu á fjárfestingarstefnu.
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3.1.2 imis viðmið við eignastfringu

3.1.2.1 Gjaldmiðlasamsetning Ævileiða
Erlend eignastaða Ævileiðar I og Ævileiðar ll er með þá stefnu að endurspegla í

grunninn gjaldmiðlasamsetningu heimsvísitölu hlutabréfa (e. MSCI World lndex) í

hlutabréfum á hverjum tíma, þar sem hún er viðmið þeirra fjárfestinga. Ævileið 3
fjárfestir eingöngu í innlendum verðbréfum.

3.1.2.2 Markmið um binditíma skuldabréfa
Markmið um binditíma skuldabréfa eftir Ævileiðum endurspeglar áhættusnið
viðkomandi leiðar, þ.e. Ævileið I er hugsuð sem langtímaleið og því með lengsta
binditímann en Ævileið lll sem skammtímaleið með stysta binditímann. Binditími
Ævileiðar ll er til meðal langs tíma.

3.1.2.3 Markmið um atvinnugreinaskiptingu eignasafns
Atvinnugreinaskipting Ævileiða taka mið af þeim viðmiðunarvísitölum sem notaðar
eru í sérhverjum eignaflokk.

3.1.3 Avöxtunarviðmið eignaf lokka Ævileiða

Tafla 6: ið eignaflokka Ævileiða

3.1.4 Virk st¡iring eigna og hlutfall eigna ívirkri stfríngu
Stfring eigna byggir á skiptingu eftir eignaflokkum með vikmörkum. Eignir
séreignaleiða eru ávaxtaðar bæði í sjóðum og einstökum fjármálagerningum, til að

mynda hlutabréfum og sku ldabréfum.

0
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Eignaf lokkur Ávöxtunarviðmið - opinbert heiti vísitalna

1. Ríkisskuldabréf NASDAQ OMX lceland Benchmark Bonds

2. Veðskuldabréf og
fasteiEnatengd verðbréf

OMX lceland 1O Year lndexed

GAMMA: Corporate Bond lndex3. Önnur skuldabréf

4. lnnlend hlutabréf OMX ICELAND ALL-SHARE GI

5. lnnlent laust fé OMX lceland 3 Month Non-lndexed

MSCI Daily Total Return Net World6. Erlend hlutabréf

7. Aðrar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond lndex
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3.1.5 Takmarkanir fjárfestinga Ævileiða

3.1.5.1 Um vægi skráðra og óskráðrafjármálagerninga
a) Skráning fjármálagerninga, meg¡nreglan: Fjármálagerningar skv. 2. til 6.

töluliðar ítöflu í kafla 3.1.1.1. skulu skráðir á skipulegum verðbréfamörkuðum í

samræmi við 36 gr. b í lögum nr.12911997.
b) Óskráðir fjármálagerningar, allt að 20lo: Þrátt fyrir meginreglu a-liðar er

heimilt að binda allt að 2Oo/o eigna ífjármálagerningum sem ekki eru skráðir á

ski pu legu m verðbréfama rkaði.
c) Markaðstorgtjármálagerninga, allt að 5%: Að viðbættri heimild skv. b-lið er

heimilt að binda allt að 5% heildareigna í fjármálagerningum sem eru skráðir á

ma rkaðsto r g fjár málage rn i nga.

3.1.5.2 Skilgreiningar og skilyrði varðandi skráða og óskráða fjármálagerninga skv.
kafla 3.1.5.1

a) Skráðir fjármálagerningar skulu skráðir á skipulegum verôbréfamarkaði
innan aðildarríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar
reglulega, er opinn almenningi og viðurkenndur á þann hátt sem
Fjármálaeftirlitið metur gildan, eða markaði utan ríkja OECD eða ríkja
Evrópska ef na hagssvæðisi ns, enda haf i Fjármálaefti rl itið viðu rkennt ha n n.

b) Óskráðir fjármálagerningar. Fjármálagerningar sem ekki eru skráðir á
skipulegum verðbréfamarkaði skulu gefnir út af aðilum innan aðildarríkja
OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins.

c) Markaðstorg fjármálagerninga (MTF) eru markaðstorg sem starfrækt eru í

ríkjum Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar reglulega, er opið almenningi
og viðurkennt á þann hátt sem Fjármálaeftirlitið metur gilt.

d) Eignahlutir í sjóðum um sameiginlega fjárfestingu ekki skráningarskyldir.
Hlutir og hlutdeildarskírteinum sjóða um sameiginlega fjárfestingu þurfa
hvorki að vera skráðir/skráð né flokkast þeir/þau með óskráöum
fjármálagerningum ef kveðið er á um heimild til innlausnar þeirra að kröfu
lífeyrissjóðsins á hverjum tíma.

e) Afleiður. Fjallað er um afleiður, m.a. skráningu þeirra og skilyrði fyrir
fjárfestingu í óskráðum af leiðum í kafla 2.5.

3.1.6 Mótaðilaáhætta
3.1.6.1 Hámark eftir útgefendum

a) Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 2Oo/o heildareigna í

fjármalagerningum sama útgefanda sem falla undir 2. til 5. tölul.2. mgr. 36. gr.

a.

b) Lífeyrissjóðnum er heimilt að binda allt að 1Oo/o af heildareignum í

fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 6. tölul. 2. mgr.36. gr. a.

c) Samanlögð eign lífeyrissjóðsins í fjármálagerningum skv. a- og b-l¡ð þessa
kafla skal ekki fara umfram 2Oo/o á hvern útgefanda.

d) Framangreind viðmið eiga ekki við um verðbréfasjóði og aðrir sjóði um

sameigi nlega fjá rfesti ngu.
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3.1.6.2 Hámark varöandi viðskiptabanka/sparisjóði
Þrátt fyrir ákvæði kafla 3.1.6.1 má samanlögð eign lífeyrissjóðsins ífjármálagerningum
og innlánum sama viðskiptabanka eða sparisjóðs ekki vera umfram 5Oo/o af
heildareignum.

3.1.7 Hámark eftir tegundum'fjármálagerninga
3.1.7.1 Hámark af hlutafé íhlutafélagi
Hverri Ævileið er ekki heimilt að eiga meira en 2Oo/o af hlutafé í hverju félagi.

3.1.7.2 Hámark íverðbréfasjóðum / einstakri deild þeirra
Hverri Ævileið er ekki heimilt að eiga meira en 25o/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum í verðbréfasjóðum eða einstakri deild þeirra.

3.1.7.3 Hámark í hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu og einstakri
deild þeirra

Hverri Ævileið er ekki heimilt að eiga meira en 25o/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu eða einstakri deild þeirra.

31.7.4 Hámarksfjárfesting í sjóðum innan sama rekstrarfélags
Hverri Ævileið er ekki heimilt að eiga meira en 25o/o af hlutdeildarskírteinum eða

hlutum í verðbréfasjóðum eða öðrum sjóðum um sameiginlega fjárfestingu innan
sama rekstrarfélags.

3.1.7.5 Félag sem sinnir þjónustuverkefni fyrir sjóðinn
Þrátt fyrir 2Oo/ohámark á hlutafé í hverju hlutafélagi er lífeyrissjóðnum heimilt að eiga
allt að 100% hlutafjár í félagi sem eingöngu sinnir þjónustuverkefnum fyrir
I ífeyrissjóðin n.

3.1.7.6 Tengdir aðilar og samlagning mótaðilaáhættu
Aðilar sem teljast til sömu samstæðu eða tilheyra hópi tengdra viðskiptavina, sbr. lög

um fjármálafyrirtæki, skulu teljast einn aðili við útreikning samkvæmt þessari grein.
Forsendur og greining á takmörkunum skv. þessum tölulið byggja á þeim
upplyísingum sem sjóðnum eru tiltækar.

3.1.8 Önnur viömið
3.1.8.1 Reglur varðandi fasteignatryggð skuldabréf og aðrar reglur
sbr. b-liô 1. töluliõar 2. mgr. gr. 36a í ljsl.

Hverri Ævileið er heimilt að kaupa fasteignatryggð skuldabréf, enda fari veðhlutfall
ekki umfram 50% af markaðsvirði annarra fasteigna við lánveitingu.

3.1.8.2 Nfsköpunarverkefni og áhættufjármögnun
Þátttaka í nfsköpunarverkefnum og áhættufjármögnun fer að jafnaði fram í gegnum

félög og sjóði sem hafa slíkar fjárfestingar á stefnuskrá sinni og lífeyrissjóðurinn
hefur gerst hluthafi í.
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3.1.8.3 Samsetning hluthafa
Að jafnaði er ekki fjárfest í félögum ef einn aðili á meirihluta hlutafjár. Mat á því er
háð ákvörðun stjórnar. Þessi regla á þó ekki við um einkavæðingu opinberra
fyrirtækja, ríkis eða sveitarfélaga þegar fyrir liggja stefnuyfirllisingar um sölu á

meirihluta hlutafjár í þeim félögum, þó slík sala fari ekki fram íeinu lagi.

3.1.9 Útgreiðslur úr B-deild (Ævileiðir)
Væntar útgreiðslur séreignardeildar ráðast einkum af aldri sjóðfélaga en heimilt er að
taka út eign í séreignardeild f rá 60 ára aldri. Einnig er heimilt að taka út eign við fráfall
sjóðfélaga sem og við örorku ef orkutap er umfram 5Oo/o. Þá hefur heimild til
inngreiðslu séreignarsparnaðar á húsnæðislán eða sem form t¡l öflunar
húsnæðisspa rnaöa r áhrif á vænta r útgreiðsl u r.

Sjóðfélögum er heimilt að flytja eign sína til annars vörsluaðila lífeyrissparnáðar.
Möguleg áhætta vegna þessa fyrir Ævileiðir er fyrir hendi.

Til að bregðast við mögulegu útflæöi eru fjármunir einkum ávaxtaðir í verðbréfa- og
fjárfesti ngasjóðu m, i nn lánu m og öðru m auðselja n legu m fjá rmálagerni ngu m.

3.1.10 Útgreiðslur úr C-deild (Ævileiðir)
Væntar útgreiðslur séreignardeildar ráðast einkum af aldri sjóðfélaga en heimilt er að

taka eign í séreignardeild frá 62 ára aldri. Einnig er heimilt að taka eign út við fráfall
sjóðfélaga sem og við örorku ef orkutap er umfram 5Oo/o. Þá kunna heimildir í lögum
til inngreiðslu séreignarsparnaðar á húsnæðislán eða sem form t¡l öf lunar
hús næðisspa rnaða r áhrif á væ nta r útgreiðs I u r.

Sjóðfélögum er heimilt að flytja eign sína til annars vörsluaðila lífeyrissparnaöar.
Möguleg áhætta vegna þessa fyrir Ævileið l, ll og lll er fyrir hendi.

Til að bregðast við mögulegu útflæði eru fjármunir einkum ávaxtaðir í verðbréfa- og
fjá rfesti ngasjóðu m, i nn lá nu m og öðru m auðselja n legu m fjá rmál agerni ngu m.

3.2 Samníngar sem stof nað er t¡l fyrir 1. júlí 2017 (B-deild)
Samningar/greiðslur sem hófust fyrir 1. júlí 2017 eru ávaxtaðar í Verðbréfaleið.

Stjórn lífeyrissjóðsins samþykkti að sameina lnnlánsleiðina við Ævileið lll. Sameining
er framkvæmd um mánaðarmótin október/nóvember 2018, sbr. upplfsingar í kafla
3.2.2.

3.2.1 Núverandi eignir verðbréfaleiðar, ¡ögjöld og samsetning
sjóðfélaga

Þann 30.9.2018 námu heildareignir kr.12.499 milljónum. Þar af áttu sjóðfélagar yngri
en 40 ára9o/o af heildareign, sjóðfélagar á aldrinum 40 t¡l 49 ára áttu 22o/o, sjóðfélagar
á aldrinum 50 til 59 ára 34o/o og sjóðfélagar 60 ára ogeldri 35% af heildareignum.

Séreignariðgjöld til Verðbréfaleiðar námu 798 milljónum árið 2017 en iðgjöld ársins
2018 eru áætluð um 770 milljónir.
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Samanlagðar lífeyrisgreiðslur námu 474 milljónum á árinu 2017 en lífeyrisgreiðslur
ársins 2018 eru áætlaöar um 440 milljónir.

3.2.2 Núverandi eignir lnnlánsleiðar, iðgjöld og samsetning
sjóðfélaga

Stjórn LV samþykkti á fundi 20. september 2018 að sameina lnnlánsleið við Ævileið
lll. Sjóðfélögum sem eiga innstæðu ídeildinni ogleða greiða til hennar iðgjöld fá sent
bréf á lögheimili þess efnis. Þar er tilkynnt um að deildinni hafi verið lokað og að
innstæða og framtíðariðgjöld verði þess í stað greidd íÆvileið lll. Jafnframt er tekið
fram að sjóðfélagi geti kosið aðra ávöxtunarleið fyrir uppsafnaða innstæðu ogleöa
framtíðariðgjöld sér að kostnaðarlausu.

Þann 30.9.2018 námu heildareignir í lnnlánsleið547 milljónum. Þar af áttu sjóðfélagar
yngri en 40 ára 7o/o af eign, sjóðfélagar á aldrinum 40 til 49 ára 21o/o, sjóðfélagar ét

aldrinum 50 t¡l 59 ára260/o og sjóðfélagar 6O ára ogeldri 46o/o af heildareignum.

Séreignariðgjöld í lnnlánsleið eru áætluð um 130 milljónir á árinu 2018 og
lífeyrisgreiðslur eru áætlaðar um 70 milljónir.

3.2.3 Útgreiðslur úr B-deild (Verðbréfaleíð)
Væntar útgreiðslur séreignardeildar ráðast einkum af aldri sjóðfélaga en heimilt er að

taka eign íséreignardeild út f rá 60 ára aldri. Einnig er heimilt að taka eign út við f ráfall
sjóðfélaga sem og við örorku ef orkutap er umf ram 5Oo/o. Þá hefur heimild samkvæmt
lögum til inngreiðslu séreignarsparnaðar á húsnæðislán eða sem form til öflunar
hús næðisspa rnaða r áhrif á væ nta r útgreiðsl u r.

Sjóðfélögum er heimilt aô flytja eign sína til annars vörsluaðila lífeyrissparnaðar.
Möguleg áhætta vegna þessa fyrir Verðbréfaleið er fyrir hendi en takmarkast af sterkri
lausafjá rstöðu og takmörkuðu u mfangi leiðari n nar.
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