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Avoxtun 2009 og eignir i arslok Mars 2010

Sjo avoxtunarleidir haekkudu a arinu 2009 en ein laekkadi

Avéxtunarleidir Almenna lifeyrissjédsins eru atta. bad eru einkum fimm paettir sem hofdu hvad mest dhrif & avoxtun
leidanna & arinu 2009, pad eru vextir, verdbdlga, ahaettufaelni og takmarkad frambod af verdtryggdum skuldabréfum,
hakkanir a erlendum hlutabréfamorkudum og afskriftir skuldabréfa innlendra fyrirtaekja.

Verdtryggd innlan med
goda avoxtun

Verdtryggd ibudabréf
hakkudu mest

Overdtryggd rikisskulda-
bréf haekkudu litid

Erlendar hlutabréfa-
visitolur haekkudu a arinu

Afoll vegna afskrifta a
innlendum banka- og
fyrirtekjaskuldabréfum

Verdbolga arsins maeldist 8,6%. Vextir @ innlansreikningum Innlanasafnsins laekkudu 3
arinu samhlida leekkun styrivaxta. Par sem verdtryggd innlan vega pungt i safninu (90%
i arslok ) var avoxtun safnsins géd og pad hakkadi um 15,2% & arinu 2009.

Eftirspurn eftir verdtryggdum rikisskuldabréfum var mikil allt arid 2009 vegna harrar
verdbolgu, mikillar ahaettufeelni og ekki sist takmarkads frambods af verdtryggdum
fjarfestingakostum. Krafa 4 verdtryggdum bréfum hélt pvi afram ad lekka a arinu 2009
sem gaf toluverda avoxtun umfram adra fjarfestingakosti. Rikissafn langt haekkadi um
18,5% fra stofnun safnsins i mars 2009.

Krafa @ stuttum overdtryggdum rikisskuldabréfum stéd pvi sem naest i stad fra stofnun
stutta Rikissafnsins i mars 2009. Haekkun stutta Rikissafnsins var 4,8% fra stofnun
safnsins i mars til loka ars 2009.

Haekkun erlendra hlutabréfamarkada a arinu 2009 og veiking kronunnar skiludu godri
avoxtun 4 erlendum hlutabréfum sjédsins. bar sem vaegi erlendra hlutabréfa er haest i
Avisdofnum | og Il og Samtryggingarsjédi nutu pau gods af pessari proun. Zvissafn |
haekkadi um 14,6%, Zvisafn Il um 9,3% og Samtryggingarsjédur um 8,6%. Avéxtun
samtryggingarsjods er byggd a avoxtun tryggingadeildar en i arslok voru deildir sam-
tryggingarsj6ds sameinadar.

Afoll vegna afskrifta urdu meiri arid 2009 en buist hafdi verid vid. Innlend fyrirtaeki
purftu moérg hver ad undirgangast fjarhagslega endurskipulagningu i kjolfar efnahags-
hrunsins. Almenni lifeyrissjédurinn atti skuldabréf utgefin af einhverjum pessara fyrir-
teekja og purfti ad afskrifa sumar af pessum kréfum eda umbreyta i hlutafé. bessi aféll
komu verst nidur & Avisafni Ill sem laekkadi um 6,4% og Avisafni IV sem hakkadi
adeins um 0,4% a arinu. Vaegi fyrirtaekjaskuldabréfa hefur i 6llum aviséfnum minnkad
verulega fra pvi sem var i upphafi ars 2009.
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Langtimadvoxtun hefur leekkad

Efnahagshrunid & islandi 2008 og 2009 hefur haft mikil og afgerandi ahrif & langtimaavéxtun Almenna lifeyrissjédsins.
Vegna lagrar avoxtunar sidustu tvo ar er na fimm til tiu ara raundvoxtun neikvaed i flestum s6fnum. Taflan synir nafn-
og raundvoxtun i arslok 2009 sidustu 3, 5, 7,10 og 20 ar.

Nafnavoxtun a ari sl. Raunavoxtun a ari sl.
Avoxtunarleid 3ar 5ar 7ar 10 ar 20 ar 3ar 5ar 7ar 10 ér 20 ar
Avisafn | -4,2% 4,5% 6,7% 4,3% -13,1% -3,5% -0,2% -1,9%
Avisafn Il -1,6% 5,6% 8,1% 6,0% 8,7% -10,7%  -2,5% 1,2% -0,2% 3,8%
Avisafn IlI -5,3% 1,3% 4,3% 5,0% -14,1%  -6,5% -2,4% -1,2%
Avisafn IV 2,9% 5,9% 6,9% -6,6% -2,2% 0,0%
Samtryggingarsjodur -1,2% 6,3% 9,0% 6,5% 9,4% -10,3% -1,8% 2,0% 0,2% 4,4%

Hafa verdur i huga ad maeling 4 langtimadvoxtun er gerd i lok mjog 6hagstaeds timabils. Reynslan synir ad & I6ngum
tima koma alltaf timabil med lagri og neikvaedri avoxtun en ad sama skapi koma lika ar med mjog gddri avoxtun.
Naesta mynd synir dvoxtun Zvisafns Il og Samtryggingarsjods fra 1990.

Sidustu 20 ar hafa komid tvo timabil med éhagstaedri dvoxtun.

e Fyrra timabilid var pegar svokollud ,,netbdla” sprakk arin 2000 til 2002. b3 laekkadi hlutabréfaverd um allan heim
um tugi présenta. Ahrifin voru enn meiri 4 islandi vegna pess ad erlend verdbréf laekkudu i islenskum krénum par
sem krénan styrktist toluvert gagnvart 6drum gjaldmidlum (17% styrking 2002).

e Seinna timabilid er fjarmalakreppan og efnahagshrunid a islandi 2008-2009. Ahrifin voru mest arid 2008 en pa
hrundi fjarmalakerfi landsins og innlendur hlutabréfamarkadur féll um 90%. Til vidbotar lekkadi heimsvisitala
hlutabréfa um 40% en mikil veiking krénunnar vég ba lsekkun upp.

Langtimaavoxtun
A sidustu 20 drum hafa komid tvé timabil med neikvaedri raunavoxtun. Langtimaraunavoxtun (avoxtun fra
1990) er pé jakvaed um 3,8% til 4,4%.
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Pad mun taka langan tima ad gera upp ahrif efnahagséfallsins & eignir lifeyrissjéda a islandi. Fra pvi vidskiptabankarnir
féllu i oktéber 2008 og versta efnahagsafall pjédarinnar a sidari timum skall & hefur Almenni lifeyrissjodurinn afskrifad
verulegan hluta af innlendum eignum med varudarafskriftum. Til ad tryggja jafnraedi sjodfélaga hefur sjédurinn haft
pa vinnureglu ad mida afskriftirnar vid verstu mégulegu Utkomu med hlidsjon af nyjustu upplysingum a hverjum tima
og afskrifa frekar meira en minna. bad mun taka langan tima ad gera bankana upp og endanleg uppgjor krafna &
bankana og fyrirtaeki sem afskrifud hafa verid ad hluta eda ad 6llu leyti munu liklega ekki verda ljés fyrr en ad
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nokkrum misserum lidnum. | einhverjum tilvikum kunna endurheimtur ad verda meiri en paer varGdarafskriftir sem
faerdar hafa verid og i einhverjum tilvikum minni.

Avisafn Il og samtryggingarsjédur eiga dvoxtunarségu fra 1990. Raundavoxtun ALvisafns Il 4 timabilinu er 3,8% og
samtryggingarsjods 4,4%. Fyrir fall islensku vidskiptabankanna i oktober 2008 var langtimaraunavéxtun pessara safna
5,9% og 6,8% a ari ad jafnadi.

Eignasamsetning nokkud fra stefnu

Hlutfoll verdbréfaflokka i sevis6fnum og samtryggingarsjodi eru nokkud fra stefnum safnanna. Skyringuna er ad mestu

ad finna i gjaldeyrish6ftunum sem nd eru i gildi.

e Undirvigt er a hlutabréfum i £visdéfnum 1, 1l og Ill og i samtryggingarsjodi vegna gjaldeyrishaftanna.

e Skuldabréf banka og fyrirtaekja vogu pé nokkud hatt i skuldabréfaséfnum sjédsins. i kjdlfar efnahagshrunsins
haustid 2008 var fjarfestingastefna sjodsins endurskodud og vaegi rikisskuldabréfa aukid a kostnad fyrirteekja-
skuldabréfa.

e Nyjar fjarfestingaleidir; Innlanasafn, Rikissafn langt og Rikissafn stutt voru stofnud @ drunum 2008 og 2009.

o Ollum nyjum idgjéldum hefur verid radstafad i Innlanasafnid fra falli vidskiptabankanna haustié 2008.

Eignasamsetning og fjarfestingarstefna avoxtunarleida i arslok 2009

Avisafn |

Avisafn 1l

Avisafn I

Avisafn IV
Samtryggingarsjodur
Rikissafn, stutt
Rikissafn, langt

Innlanasafn

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Innlend skuldabréf B Hofudstolstryggd skuldabréf
M Innlend hlutabréf M Innlan

M Erlend skuldabréf 1 Erlend verdbréf

O Fjarfestingarstefna

m ALMENNI .
HIEFYRISSIAPIIRINN www.almenni.is



Myndin synir skiptingu innlendra skuldabréfa i 6llum dvéxtunarleidunum i arslok 2009. Aftasti dalkurinn synir vaegi
annarra skuldabréfa en fyrirtaekja.

Skipting innlendra skuldabréfa

Alls an fyrirtekja

Avisafn | 79%

Avisafn Il 79%

Avisafn [l 66%

Avisafn IV 90%
Samtryggingarsjoour 76%
Rikissafn, stutt 100%
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Rikissafn, langt
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Rikistryggd skuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga og laust fé hefur verid ad aukast i avis6fnunum og samtryggingar-
sj68i 4 undanférnum manudum og eignasamsetning skuldabréfahluta safnanna breytist smatt og smatt. Astaedan er
m.a. sU stefna ad auka markvisst veegi pessara eignaflokka i s6fnunum og vegna afborgana og uppgreidsiu
skuldabréfa. Medaltimi skuldabréfa safnanna hefur pvi lengst nokkud, par semrikisskuldabréfin og sveitarfélagabréfin
eru almennt med lengri medaltima en fyrirtaekjabréfin. Medalraundvoxtun er einnig ordin nokkud laegri i s6fnunum
par sem laegri avoxtunarkrafa er a rikisskuldabréfum og skuldabréfum sveitarfélaga.

Almenni lifeyrissjodurinn hefur skilgreint vidmidanir i fjarfestingarstefnu til hlidsjonar vid val a verdbréfum sem eru
utgefin af innlendum utgefendum 68rum en rikinu. Tilgangurinn er ad auka gegnsaei pannig ad sjodfélagar viti hvada
skilyrdi sjédurinn hefur til vidmidunar vid val 4 68rum verdbréfum en rikisskuldabréfum. | vismidunum eru einnig
akvaedi um skilmala sem sj6durinn fer fram & ad séu i skuldabréfum fyrirtekja og sveitarfélaga. | nyrri fjar-
festingarstefnu er stefnt ad haerra vaegi rikisskuldabréfa og sveitarfélaga sem uppfylla viomidanir sjédsins. Vaegi fyrir-
teekjabréfa hefur verid minnkad verulega og skilyrdi fyrir kaupum hert med strangari vidmidunum auk pess sem nu er
gerd krafa um vidtaekari skilmala og tryggingar.

Rikissofnin og Innlanasafnid eru mikilvaeg vidbot sem valkostir fyrir sjodfélaga vegna peirrar dvissu og pess laga-
umhverfis sem vid bium vid ndna. Mikil eftirspurn er nu eftir innlanum og 6ruggum skuldabréfum og vill sjédurinn
bregdast vid med pvi ad bjéda sjédfélogum ad fjarfesta i innlanum og rikisskuldabréfum med sjodnum.
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Mikil dhaettudreifing i erlenda safninu

Erlendar eignir Almenna lifeyrissjddsins voru samtals um 26,3 milljardar i arslok eda teepur pridjungur af heildareign-
um lifeyrissjodsins. Fjarfestingar skiptast i skrad hlutabréf, rikisskuldabréf, framtaksfjarfestingar og gjaldeyrisreikn-
inga.

Erlendar eignir 31. desember 2009

Upplysingar 31.12.2009
Erlendar eignir, ma.kr. 26,3
Rikisskuldabréf Skipting %
Hlutabréf 67
Rikisskuldabréf 15
Framtaksfjarfestingar 14
Framtaksfjarfestingar Gjaldeyrir 4
Hlutabréfin
Fjoldi fyrirtaekja 1.666
Skrad hlutabréf GEEE Fjoldi landa 23

Fimm staerstu

Telefonica S.A. 0,8
Banco Santander S.A. 0,7
Royal DSM NV 0,6
oMV AG 0,5
Unilever PLC 0,5

Vegna gjaldeyrishafta hefur lifeyrissjodurinn ekki matt kaupa meira af erlendum hlutabréfum og rikisskuldabréfum fra
pvi hoftin voru sett & haustid 2008. Sjédurinn er stadrddinn i ad halda erlendum fjarfestingum vegna
ahaettudreifingarsjonarmida pratt fyrir nokkud utstreymi Ur séreignarsjodi vegna timabundinnar opnunar sér-
eignarsparnadarins. Sjédurinn ma ekki baeta vid erlendum fjarfestingum en ma hins vegar gera eignabreytingar.

Skrad hlutabréf vega pyngst eda um tvo pridju af safninu. Almenni lifeyrissjédurinn notar erlenda verdbréfasjodi til ad

fijarfesta i hlutabréfum og er horft til margra atrida vid val & sjodum eins og arangurs, kostnadar, adferda,

starfsmanna, stédugleika i rekstri og fleira. Fjarfestingum i skradum hlutabréfum er skipt i tvo nokkurn veginn jafn
stéra hluta sem kallast jord og tungl.

e Tilgangurinn med jordinni er ad mynda kjarna og fjarfesta i markadstengdum sjodum sem er grunnur ad traustri
eignamyndun og vel skilgreindri ahaettu. Markadstengdir sjodir eru sjédir sem fjarfesta i somu eda svipudum
hlutféllum og hlutabréf vega @ markadi. U.p.b. 4/5 af jordinni fjarfesta i svipudum hlutféllum og heimsvisitala
hlutabréfa en 1/5 velur 16nd og landssvaedi sem talin eru likleg til ad na betri drangri en énnur svaedi.

e [ peim hluta sem kallast tungl eru virkir sjédir eda sj6dir sem leitast vid ad nd betri arangri en heimsvisitalan med
virkri styringu eda med pvi ad velja fyrirtaeki.

Erlenda hlutabréfasafnid inniheldur fjdlda fyrirtaekja og er vel dreift & 16nd og atvinnugreinar eins og naestu tvaer
myndir syna. Med markadstengdu sjédunum er tryggt ad safnid a i rimlega 1600 fyrirtaekjum i 23 I6ndum. Med
pessum fjolda er tryggt ad veegi einstakra fyrirtaekja er mjog litid en steersta fyrirtaekid vegur adeins um 0,8% af
hlutabréfasafninu. Ahrif af gjaldproti eins fyrirtaekis eru pvi tiltdlulega litil.
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Stefna sjédsins er ad landaskipting erlendra hlutabréfa sé sambaeerileg og i heimsvisitdlu hlutabréfa, MSCI. Landa-
skiptingin verdur pé alltaf eitthvad frabrugdin heimsvisitélunni vegna markadstengdra sjéda sem velja 16nd og vegna
virkra sjéda sem velja fyrirtaeki. Myndin synir landaskiptingu erlendra hlutabréfa og synir hvernig fjarfestingar sjédsins
dreifast um allan heim.

Landaskipting erlendra hlutabréfa og samanburdur vid Heimsvisitélu hlutabréfa (MSCI)
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Sjédurinn stefnir & ad atvinnugreinagreinaskipting erlendra hlutabréfa sé sambaerileg og i heimsvisitolu hlutabréfa,
MSCI. Atvinnugreinaskiptingin verdur pé alltaf eitthvad frabrugdin heimsvisitélunni vegna markadstengdra sjéda sem
velja 16nd og vegna virkra sjoda sem velja fyrirtaeki. Myndin synir atvinnugreinaskiptingu erlendra hlutabréfa og synir
hvernig fjarfestingar sjodsins dreifast a milli atvinnugreina.

Atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfa og samanburdur vid Heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI)
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Erlend rikisskuldabréf vega teep 15% af erlendum eignum en markmidid samkvaemt fjarfestingarstefnu sjédsins er ad
erlend rikisskuldabréf vegi allt ad15% af erlendum verdbréfum. Rikisskuldabréfin eru Gtgefin af USA og Evrépurikjum.

Framtakssjodir vega um 14% af erlendum eignum. Framtakssjédir fjarfesta i éskradum hlutabréfum (Private equity),
millilagsfjarmoégnunarsjédum (lanasamningar milli hlutabréfa og skuldabréfa) og vogunarsjédum. Fjarfestingartimi
framtakssjéda er yfirleitt um 8-12 ar og er ferlid pannig ad fjarfestar skrifa sig fyrir akvedinni fjarfestingu i upphafi sem
dreifist svo a nokkur ar eda eftir pvi sem viokomandi sjédir finna fjarfestingataekifeeri. begar gjaldeyrishoéftin voru sett
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4 islandi var akvedid ad lifeyrissjodir og adrir fjarfestar, sem h6fdu gert samning um fjarfestingar i framtakssjédum,
geetu haldid afram ad kaupa i sjédunum vid innkollun. Af pessari astaeedu hefur vaegi framtakssjoda i erlenda safninu
aukist.
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