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Erlendar

fjarfestingar

Fra afnami fjarmagnshafta fyrri hluta ars 2017 hefur hlutfall erlendra eigna haekkad i eignasafni Lifeyris-

auka. Meginpungi var lengi vel a fjarfestingu i erlendum hlutabréfum en sidustu ar hefur aukin ahersla

verid 16gd a erlend skuldabréf og a erlendar sérhaefdar fjarfestingar. Markmid um vaegi erlendra eigna i

fiarfestingarstefnu hefur pannig heekkad a sidustu arum eins og mynd 1 synir.
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Mynd 1. Fjarfestingarstefnur Lifeyrisauka 1, 2, 3 og 4.

Erlendu eignasafni Lifeyrisauka er i dag skipt i prja
erlendar sérhzefdar fjarfestingar.

Erlend hlutabréfas6fn — markmid og aéferdafraedi

vid styringu

Vid styringu erlendra hlutabréfa almennt ma segja ad vegist a
i einfaldri mynd tvd sjonarmid. Annars vegar hvort beita eigi
hlutlausri styringu (e. Passive) sem felur i grunninn i sér ad
fiarfest er t.d. i hlutabréfasjédum sem fjarfesta ad mestu i
sému hlutféllum og markadurinn sjalfur (t.d. i hlutféllum
markadsvisitalna) til ad na sému avoéxtun og vidkomandi
markadsvistala skilar en ad reynt sé ad halda kostnadi i lag-
marki. Hins vegar hvort beita eigi virkari styringu (e. Active)
sem felur t.d. i sér ad velja sték hlutabréf eda akvedna fjar-
festingarkosti innan markadsins sérstaklega, timasetja vio-
skipti med pad ad markmidi ad na betri arangri en markadur-
inn skilar eda beita 66rum adferdum & virkan hatt. Su
adferdafreedi sem beitt hefur verid i erlendri hlutabréfastyr-

yfirflokka: erlend hlutabréf, erlend skuldabréf og

ingu hja Lifeyrisauka sidustu ar ma segja ad sé sambland a
milli pessara sjonarmida par sem a hverjum tima er reynt ad
velja samsetningu & milli hlutlausrar og virkrar styringar sem
metin er vaenlegust til arangurs og ad auki ad halda kostnadi
innan skynsamlegra marka.

Nuverandi styringarmarkmi® Lifeyrisauka i styringu erlendra
hlutabréfa er ad na betri avoxtun en heimsvisitala hlutabréfa
(MSCI World Index) til lengri tima (yfir priggja ara timabil)
med sambeerilegu flokti (e. Volatility).

Utfaerslan er med peim hzetti ad Lifeyrisauki skiptir erlenda
hlutabréfasafninu upp i tvo meginhluta: Kjarna-krydd (e. Core
-Satellite) par sem vaegi reedst af markadsadstaedum hverju
sinni. | kjarnahluta erlenda hlutabréfasafnsins er medal
annars fjarfest i visitélusjodum, kauphallarsjédum eda virkum
sjodum med laga hermiskekkju (e. Tracking error) sem



almennt fylgja heimsvisitdlu hlutabréfa nokkud vel. Markmid
kjarnahluta erlenda hlutabréfasafnsins er ad skila avoxtun i
takt vid heimsvisitdlu hlutabréfa med heldur leegri tilkostnadi
en i virkari sjédum.

Fjarfestingarkostir innan kjarnahluta i dag eru: State Street
World Screened Index Equity Fund, Vanguard Global Stock
Index Fund, iShares Core MSCI World UCITS ETF,
Wellington Global Research Equity og Capital Group — New
Perspective Fund.

| kryddhluta erlenda hlutabréfasafnsins er almennt fjarfest i
virkari sjédum par sem markmidid er ad né betri drangri en
heimsvisitala hlutabréfa. | kryddhlutanum getur verid fiarfest i
einstokum landssveedum, atvinnugeirum eda fjarfestingar-
stilum. Fjarfestingarkostir innan kryddhluta i dag eru: Katla
Fund — Global Equity, Seilern World Growth, Montanaro
European Smaller Companies Fund og Ashmore Emerging
Markets Frontier Equity Fund.
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Erlend skuldabréfasofn — markmid og adéferdafraedi

vio styringu

Vid styringu erlendra skuldabréfasafna er niverandi markmi®
ad na betri avixtun en samsett visitala 65% priggja manada
EUR/USD (50%/50%) vaxta og heimsvisitala skuldabréfa
(Bloomberg Global Aggregate Index) til lengri tima (yfir
priggja ara timabil) med sambeaerilegu flokti. Lifeyrisauki
skiptir erlenda skuldabréfasafninu upp i tvo hluta: kjarna og
krydd.

i kjarnahluta erlenda skuldabréfasafnsins er medal annars
fiarfest i lausafjarsjodum, gjaldeyrisinnlanum i bandarikjadal
og evrum, skuldabréfum sem oft a tidum eru gefin ut af
rikjum eda rikistengdum fyrirtaekjum, skuldabréfasjédum sem
horfa til sambaerilegrar avoxtunar og heimsvisitélu skulda-
bréfa og innlendum uatgefendum i erlendri mynt sem hafa
skuldabréf i fjarfestingarflokki (e. Investment Grade). Fjarfest-
ingar innan kjarnahluta i dag eru:

° Innlan i bandarikjadal og evrum

— Innlan i innlendum vidskiptabdnkum

— Veltu- og bundnir reikningar

e  Skuldabréf i fjarfestingarflokki (e. Investment Grade)

— Skuldabréf eda kauphallarsjodir, oft utgefin af rikjum eda
rikistengdum fyrirtaekjum
— Innlendir itgefendur i erlendri mynt, einkum fjarmalafyrir-

teeki

e  Lausafjarsjodir i bandarikjadal og evrum

— Fjarfesta i stuttum fjarmalagerningum

— Erlendir utgefendur, einkum fjarmalafyrirtaeki

— UCITS sjodir med innlausnarskyldu

o Skuldabréfasjodir med heimsvisitolu skuldabréfa
sem vidmid

| kryddhluta erlenda skuldabréfasafnsins er fijarfest i sjodum
med vidtaekari fjarfestingarheimildir t.d. hvad vardar liftima,
skuldara, 66rum gjaldeyri en bandarikjadal og evrum og a
ymiss landsvaedi. Fjarfestingar innan kryddhluta i dag eru:

o Innlan i 66rum myntum

— [ dag bresk pund, norskar krénur, ssenskar krénur

— Innlan i innlendum vidskiptabonkum

° J.P. Morgan - Global Opportunities
— Virkur skuldabréfasjédur
— Vidteekar fijarfestingarheimildir hvad vardéar liftima, skuld-
ara, gjaldeyri og landssvaedi
° DNB - havaxtasjédur (e. High Yield)
— Virkur skuldabréfasjodur
— Fjarfestir i skuldabréfum utgefnum af fyrirteekjum med
meginhluta starfsemi sinnar & Nordurlondum
o PIMCO - GIS Income

— Virkur skuldabréfasjodur

— Vidtaekar fiarfestingarheimildir hvad vardéar liftima, skuld-

ara, gjaldeyri og landssvaedi
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Erlendar sérhezfdar fjarfestingar

Skilgreina ma sérhaefdar fijarfestingar sem peer fjarfestingar
sem ad Ollu jofnu flokkast ekki undir hefébundnari fjarfest-
ingarkosti likt og skrad hluta- og skuldabréf. Yfirleitt er um
oskradar fiarfestingar ad raeda, seljanleiki til skemmri tima er
oft takmarkadur og fjarfestingarnar fela o6llu jafna i sér lang-
timabindingu. | mérgum tilvikum kemur abatinn fram & sidari
stigum liftimans, fjarfestingarnar geta skilad lagri eda nei-
kveedri ardsemi fyrst um sinn og er pvi rétt pegar arangur
slikra fjarfestinga er metinn ad horfa yfir lengra timabil fremur
en fra ari til ars.

Sidustu ar hefur Lifeyrisauki skuldbundid sig til patttoku i
morgum erlendum sérhaefdum fjarfestingum. Markmid um
hlutfall peirra af heildareignum er mismunandi eftir fjarfest-
ingarleidum. Markmidid i nuverandi fjarfestingarstefnu er til
ad mynda 8% hja Lifeyrisauka 1 og Lifeyrisauka 2, 6% Lif-
eyrisauka 3, 3% Lifeyrisauka 4, 5% hja Lifeyrisauka erlend
verdbréf en 0% hja Lifeyrisauka 5 og Lifeyrisauka innlan
enda er par einungis fjarfest i innlendum skuldabréfum og
innlanum.

beir flokkar sérhaeféra fjarfestinga sem helst hefur veri® horft
til eru framtaksfjarfestingar (e. Private Equity), innvidafjarfest-
ingar (e. Infrastructure), sérhaefd lan (e. Private Credit) og
fasteignafjarfestingar (e. Real Estate).

Framtaksfjarfestingar (e. Private Equity) eru i sinni ein-
féldustu mynd fjarfestingar i fyrirtaekjum med pad markmid ad
auka verdmaeti fjarfestingarinnar med virkri adkomu. Oftast er
um o6skrad fyrirteeki ad reeda en sé um skrad fyrirtaeki ad
reeda eru pau vanalega skrad af markadi i kjolfarid. Fram-
taksfjarfestar eru pvi oft i radandi st6du innan fyrirtaekis og
geta pannig haft ahrif a reksturinn.

Undir framtaksfjarfestingar flokkast einnig eftirmarkadssjodir
(e. Secondaries). Eftirmarkadssjodir kaupa med afsleetti
eignarhluti i framtakssjodum af fjarfestum sem pegar hafa
skuldbundi® sig til patttoku i framtakssjédunum. Med kaup-
unum taka eftirmarkadssjodir yfir éinnkallada skuldbindingu
seljanda i framtakssjédnum.

beir framtaks- og eftirmarkadssjodir sem Lifeyrisauki hefur
nu pegar skuldbundid sig til patttoku i eru eftirfarandi:

e  DNB Private Equity VII

e  KKR North America Fund XIlII

e  Carlyle Partners VIII

e CVC Capital Partners IX

e Alplnvest Secondaries Fund VIII
e  New Mountain Partners VII

e DNB Private Equity VIII

e KKR European Fund VI
o  West Street Global Growth Partners
e  HarbourVest Dover Street XI

e  Goldman Sachs Vintage IX

Innvidafjarfestingar (e. Infrastructure) eru fjarfestingar i inn-
vidum sem hafa pad ad markmidi ad hamarka tekjur &
eignartimabili og par med verdmeeti fjarfestingarinnar. Margt
getur flokkast undir innvidi en helst ma nefna efnahagslega
innvidi svo sem verkefni eda félég tengd samgdngum,
veitum, samskiptum, og orku.

Peir innvidasjodir sem Lifeyrisauki hefur nu pegar skuld-
bundi6 sig til patttdku i eru eftirfarandi:

e  Obligo Global Infrastruktur Il
e JP Morgan Infrastructure Investments Fund
o  KKR Global Infrastructure Investors IV

e EQT Infrastructure VI

Sérhafd lan (e. Private credit) eru lan til fyrirtaekja, einkum
peirra sem eru i eigu framtakssjéda. Markmidid er ad na harri
avoxtun med godu adgengi ad lantdkum og haerra alagi en
gengur og gerist a fjarmagnsmarkadi. Hér er oft samid beint
vid lantaka og pvi er oft & tidum greidari adgangur ad upplys-
ingum en i hefébundnum atgafulysingum verébréfa.

Peir sérhaefdu lanasjodir sem Lifeyrisauki hefur nu pegar
skuldbundid sig til patttdku i eru eftirfarandi:

e New Mountain Guardian IlI

e  CVC Credit Partners Eur. Direct Lending Fund IlI
e  CVC Credit Partners Eur. Direct Lending Fund IV
e Neuberger Berman Private Debt Fund V

e  Neuberger Berman Private Debt Fund IV

e New Mountain Guardian IV

e  Bridgepoint Direct Lending llI

Fasteignafjarfestingar (e. Real Estate) eru fjarfestingar i
ibudar- og/eda atvinnuhusnaedi par sem markmidid er ad
hamarka tekjur af fasteigninni a eignartimabilinu og par med
verdmeeti hennar. Tekjur geta komid fra endursélu fasteigna
eda i gegnum fyrirsjaanlega leigu.

Lifeyrisauki hefur skuldbundié sig til patttoku i fasteigna eftir-
markadssjodi a vegum Goldman Sachs, en fyrir i safninu var
hefébundinn fasteignasjédur a vegum Wellington.

e  Goldman Sachs Vintage Real Estate Partners Ill

e  Wellington Global Property



Spalikan

begar fjarfest er i sérhafdum sjodum, olikt hefdbundnari
sjodum par sem 0l fjarfestingin a sér vanalega stad i upphafi,
skuldbindur fjarfestir sig til patttoku fyrir akvedna upphaed i
framtidinni. Sjodurinn sem fjarfest er i innheimtir svo af skuld-
bindingunni i skrefum eftir pvi sem fjarfestingarteekifeeri koma
fram. Loks greidir sjodurinn fjarfestum eftir pvi sem fjarfest-
ingin skilar sér til baka.

| fjarfestingarasetiunum sinum hvad vardar erlendar sér-
haefdar fjarfestingar vardar notast Lifeyrisauki vid spalikan

%

sem proad var af Dean Takahashi og Seth Alexander fra
Yale-haskdla. Likanid byggir a forsendum um skuldbindingar
fiarfestis, hrada innkallana hja sjodum sem fjarfest hefur verid
i, veentar utgreidslur, liftima, svo og asetladan vaxtahrada &
eignamengi fjarfestis o.fl. Ut ur likaninu fast svo upplysingar
um hvernig aetla megi ad innkallanir, utgreidslur og hrein eign
praist yfir tima. Pessar nidurstédur eru mikilvaegar svo meta
megi hvada fjarfestingar Lifeyrisauki parf ad leggja i til ad na
og vidhalda markmidum sinum um eignasamsetningu til
framtidar.
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Mynd 7. Spa um vagi sérhafdra erlendra fjarfestinga.

Horft til framtidar

Ef horft er til framtidar er stefnt ad safn erlendra sérhaefdra
fjarfestinga verdi afram byggt upp med markvissum haetti, i
takt vid fjarfestingarstefnu Lifeyrisauka og eftir pvi sem
sjodirnir fara ad greida til baka fijarmuni en tilgangurinn med
uppbyggingunni er ad auka enn frekar ahaettudreifingu
innan erlenda hluta eignasafnsins.
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