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1. Vaxtaforsenda i tryggingafraedilegri athugun
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Vaxtaforsenda i tryggingafraedilegri athugun

Til hvers er hun?

Vaentar lifeyrisgreidslur samtryggingarsj6ds Greidslufieoi: Helst nokkud
A fostu verdlagi og reiknad fyrir myndadan isl. Isj. stodugt po ovissan liggi i lifslikum
sjoofélaga langt fram i timann

Til skammes tima verdur reynsla
nalzaegt veentingum (I6gmal stérra
talna)

Nuvirding: Vaxtaforsenda
naudsynleg til ad koma krénutolu
a sjodstreymid

-Hvad parf lifeyrissjédur ad eiga i
H“““I dag til ad eiga fyrir pessum

' utgreidoslum?
10 20 30 40 50 60 70 80 90 g o ,
Timi (Ar) Raedst af avoxtun eigna
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Vaxtaforsenda i tryggingafraedilegri athugun

Sama framtidargreidsluflaedi nuvirt
M. 0% /1% / 2% [ 3% [ 3,5% | 4% vexti

— @0,0%
- —=@1,0%

PV vs. 3,5%
@0,0% 296 +196%
@1,0% 208 +108%

@2,0% 152 +52%
@3,0% 114 +14%
@3,5% 100 0%

@4,0% 88 -12%

10 20 30 40 50 60 70 80 90
Timi (Ar)
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Vaxtaforsenda i tryggingafredilegri athugun

Réttindatafla sjods m.v. 3,0% / 3,5% / 4,0% raunvexti

3.500 ¢
Aldur @3,5% | @3,0% | Breyting | @4,0% | Breyting

3.000 - 20 2.500 1.940 -22% 3.200 +28%

30 1.700 1.390 -19% 2.080 +22%

5 500 40 1.210 1.030 -15% 1.420 +17%

50 930 830 -11% 1.050 +13%

-89, (V)

5000 | 60 760 700 8% 820 +8%
1.500 r
1.000 |
500 |
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Vaxtaforsendan: Ahrif & sj¢ofé

1.

aga

Réttindataflan:

 Réttindaavinnsla sjodfélaga og vaentingar peirra um lifeyrisgreidslur

e Lifeyrissjodirnir veita réttindi pr. idgjald m.v. 3,5% avoxtun idgjalds til framtidar
Lifeyrispegar:

 Vaxtaforsendan hefur ahrif a tryggingafreedilega st6du lifeyrissjods

* Breytt vaxtaforsenda getur leitt til naudsynlegra breytinga a lifeyrisgreidslum
(réttindum) til ad halda tryggingafreedilegri stodu sjods i jafnvaegi
Fyrirsjaanleiki lifeyris / azetlanagerd sjoofélaga:

 Sé vaxtaforsendan kerfisbundid haerri eda laegri en avoxtun eigna verda adlaganir a
aunnum réttindum (haekkanir eda laekkanir) tidar i eina att
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Val a vaxtaforsendu vio mat a skuldbindingum

* Langar skuldbindingar gera nidurst6dur mjog naemar fyrir vali a vaxtaforsendu

« Omogulegt ad vita dvoxtun eigna til framtidar

e Miklar sveiflur baedi i avoxtun eigna og a markadsvoxtum

* Verid umtalsefni tryggingastaerdfraedinga fra 1875 - jafnvel 1750 Skotland (Heimild: Turnbull)
* Fyrsta félag tryggingastaerdfraeedinga stofnad 1848 i UK

e Umraeda um adferdir einskordast ekki vid island

» Adferdir dlikar a milli landa og hafa tekid breytingum innan landa

* Val a vaxtaforsendu fer eftir tegund og markmidum lifeyrissjods, tilgangi trygginga-
freedilegrar athugunar og regluverki

* Engin ein adferd eda prosenta almennt talin réttust
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Jraditional approach” erlendis fram til um 1990

* Tryggingastaerdfraeedingar nuvirtu baedi eignir (endurmat) og skuldbindingar
lifeyrissjoda vid mat a tryggingafraedilegri stodu

e Skammtimasveiflur a eignamorkudum hofdu litil ahrif a stédu lifeyrissjoda
 Var talid kostur par sem skuldbindingar eru til langs tima

* Reyndi mikid a ,,actuarial judgement” og adferdin talin huglaeg

* Byrjad ad gagnryna pessa adferd upp ur 1980

* Veikleiki ad stydjast ekki vid markadsverd eigna

* Adferdin var aflogd og i kjolfarid voru breyttar adferdir formfestar i reglugerdum
landa
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2. brjar dlikar adferdir viod val a vaxtaforsendu i mati a skuldbindingum
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Helstu adferdir vid val a vaxtaforsendu

1. island: Fost vaxtaforsenda sem byggir & vaentri langtimaavoxtun
— Skuldbindingar lifeyrissjoda stodugar og sveiflast ekki med markadsvoxtum
- 3,5% raunvextir settir fyrst i reglugerd 1998

2. Ahazettulausir markadsvextir sem vaxtaforsenda (eda traust skuldabréf)
— Skuldbindingar sveiflast ad fullu med markadsvoxtum
— Upphaflega sjonarmid fjarmalahagfraedinga sem toldu vaenta avoxtun ekki skipta mali:
,Virdi skuldbindinga er alltaf ohdd eignum / eignasamsetningu og vaentri avoxtun“
> A frekar vid par sem réttindi eru fost (tryggd loford), t.d. eldri DB sjodir

3. Dynamisk vaent avoxtun eignasafns: Ahaettulausir markadsvextir plus ahaettualag

— ,Fljétandi 3,5%“: Skuldbindingar sveiflast med markadsvoxtum, verdlagningu a ahattu a
markadi og skiptingu eignasafns

—> Horft til markadsvaxta rikisskuldabréfa og lagt mat a ahaettupremiu fyrir adra
eignaflokka
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Helstu adferdir vid val a8 vaxtaforsendu

1. lslenska leidin: Fost vaxtaforsenda 3,5% sem byggir &
ventri langtimaavoxtun
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slenska leidin: Fost 3,5% vaxtaforsenda vid mat & skuldbindingum

3,5% byggir a medaltali raunavoxtunar vel dreifds eignasafns yfir mjog langt timabil
— Innlendar og erlendar eignir

- Medaltal yfir ha- og lagvaxtatimabil, eignabdlur, kreppur, heimsfaraldra,
heimsstyrjaldir, gjaldmidlar a gullfeeti og fiat currency o.fl.

 Alltaf gert rad fyrir 3,5% raunavoxtun eigna til framtidar, 6had markadsadstaedum hverju
sinni

e Skuldbindingar lifeyrissjoda haldast stodugar par sem hvorki breytingar 8 markadsvoxtum
né breytingar a veentri avoxtun eigna hafa ahrif a mat skuldbindinga

* Arleg raundvoxtun eigna umfram 3,5% styrkir afallna stédu lifeyrissjods og raunavoxtun
undir 3,5% veikir afallna stodu

* 3,5% raunvaxtaforsendan er ekki avoxtunarmarkmid lifeyrissjéds, heldur er mat a
raunhzefu medaltali marga aratugi fram i timann
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slenska leidin: Fost 3,5% vaxtaforsenda vid mat & skuldbindingum

Sogulegt raimfraedilegt medaltal raunavoxtunar: Heimild: Gagnasafn Damodaran 1928 — 2025, Gtreikningar AIF?

Treasury bonds S&P500 50/50 Verdbdlga BNA
Medaltal arsavoxtun (raunvirdi) 1,45% 6,78% 4,64% 3,04%
Stadalfravik 8,81% 19,30% 10,98% 3,88%

Ut fra gdgnum er 3,5% raunhaeft dvoxtunarvidmid til langs tima — og nokkud varfzerid

3,5% getur vissulega talist hatt viomio til skemmri tima pegar raunvextir eru 0% (eda
neikvaedir) og talist lagt viomid & timum pegar raunvaxtastig er hatt

Lifeyrissjodir hafa svigram til ad auka vaegi hlutabréfa pegar vaxtastig laekkar - og 6fugt

Byggir a langtimahugsun til ad minnka likur a skammtimasveiflum skuldbindinga,
tryggingafraedilegrar stodu og lifeyrisgreidslna — ,smoothing ahrif”
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..Soguleg gogn stydja 3,5% raunavoxtunarviomio

Raunavoxtun BNA 1928 - 2025
Gagnagrunnur Damordan
1000
100 Avoxtun Std. dev.
Skuldabréf 1,45% 8,81%
Hlutabréf 6,78% 19,30%
10 50 / 50 4,64% 10,98%
1 NS
1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025
0
—S&P500 —Rikisskuldabréf BNA 50/50 LANDSSAMTOK <2
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..Soguleg gogn stydja 3,5% raunavoxtunarviomio

Uppsofnud 40 ara raunavoxtun BNA
Rumfraedilegt medaltal 1968 - 2025

10%

8%

Medaltal
o Skuldabréf | 1,56%
49 Hlutabréf 6,78%
50/ 50 4,57%

2%

0%

-2%

4%

—S&P500 —Rikisskuldabréf BNA 50/50
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..Adrar rannsoknir gefa apekkar nidurstédur (UBS bankinn)

Cumulative returns on US asset classes in nominal terms (left); real terms (right), 1900-2025
USA: Nominal terms USA: Real terms 3 796
124,854 '
100,000 1,000
10,000
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1,000
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— Equities 9.8% per year — Bonds 4.6% per year — Equities 6.6% peryear — Bonds 1.6% per year
= Bills 3.4% per year Inflation 2.9% per year = Bills 0.5% per year
Sources: Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, DMS Database 2026, Not to be reproduced without express written permission from the authors.
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2. Ahzettulausir markadsvextir (eda traust skuldabréf)

— Skuldbindingar lifeyrissjoda sveiflast med breytingum a vaxtastigi
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slenskir markadsvextir (RFR): Vaxtarof rikisskuldabréfa 22/5/2026
Lengsta bref til 24 ara

Overdtryggdir vextir 7% - 8% Verdtryggdir vextir 2,6% - 3,3%

85 34

8 32
7,5 3

7 2,8
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Breytileg vaxtaforsenda: Ahaettulausir vextir

e Adferdin kemur fram um sidustu aldamot (Bretland 2000)
e Skuldbindingar lifeyrissjéda metnar eru med lagri breytilegri vaxtaforsendu
- Vaxtarof rikisskuldabréfa eda avoxtunarkrafa tryggra / traustra skuldabréfa

* Fjarmalahagfraedingar hofdu gagnrynt ad skuldbindingar lifeyrissjoda rédust af vaentri
avoxtun eigna og vildu meta paer eins og traust skuldabréf

* Arid 20071 leggja Hollendingar fastri 4% vaxtaforsendu vid mat 4 skuldbindingum
lifeyrissjoda og taka upp adferd med markadskrofu rikisskuldabréfa

e Skuldbindingar sveiflast mikid vid breytingar a vaxtastigi
 Vid laekkun vaxtastigs arin 2000 — 2022 ruku skuldbindingar lifeyrissjoda (a bladi) upp

e Eignastyringarsjdonarmid viku fyrir ahaettustyringu a breytilegum skuldbindingum

1 The Dutch Pension System and the I—AN DSSAMTU K *
Financial Crisis, 2015 RB/MC/FC/WR/SV LIFEYRISSJD‘BA



Breytileg vaxtaforsenda: Ahaettulausir vextir

* Adferdin sprettur upp i umhverfi par sem aunnin réttindi sjodfélaga eru tryggo
e DB sjodir; ekki leyfilegt ad breyta réttindum had tryggingafraedilegri stodu

* DB sjodir bregdast vid vidvarandi halla a tryggingafraedilegri stodu med haekkun
i0gjalda, laekkun réttindaavinnslu eda innspytingu fjarmagns abyrgdaradila (sponsor)

— Adferdin vio mat a skuldbindingum lifeyrissjo0a a pvi ekki vid um islenska
lifeyrissj00i, pbar sem adlaga ma réttindi tryggingafraedilegri stodu
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Ahzttulausir vextir: Reynsla Breta

* Fyrir aldamot var breska DB lifeyrissjodakerfid talid eitt pad 6flugasta i heiminum

 Avoxtun eigna mikil, lifeyrispegar fengu traustan launatengdan lifeyri og tryggingafreedileg
stada sjodanna almennt sterk

e ,Contribution holidays” um tima, p.e. jakvee0 tryggingafraedileg stada nytt til idgjaldahléa
* Breyting a breskum reikningsskilastodlum arid 2000, FRS 17

e Sjodunum vard skylt ad meta skuldbindingar m.v. avoxtunarkrofu traustra skuldabréfa og
bokfaera halla a tryggingafraedilegri stodu sem skuld i arsreikningi launagreidanda

e Skuldin i efnahagsreikningi fyrirtaekjanna sveifladist verulega med markadsvoxtum og
bolgnadi ut vid laekkun vaxta — potti mjog dpaegilegt fyrir fyrirtaekin

e [tilraunum til ad halda st6du sjédanna stodugri losudu sjédirnir mikid magn hlutabréfa
fyrir skuldabréf og vaxtaafleidur (t.d. LDI crisis 2022)

LANDSSAMTOK 3>
LIFEYRISSJOBA



Ahattulausir vextir: Reynsla Breta

— UK 10-year bond yield UK 30-year bond yield

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Ahzttulausir vextir: Reynsla Breta

* Ny adferd vid mat a skuldbindingum lifeyrissjoda atti ad auka stodugleika og gagnast
sjodfélogum en kom nidur a avoxtun eigna

» Hlutabréf voru 85% allra eigna allra DB sj6da arid 1995 en eru nd 15%!

e DB sjodirnir voru eftirsoknarverdir fyrir launpega, en breytt umhverfi veikti sjodina og flytti
lokunum peirra. Innan vid 1 milljon sem greida i dag i breskan DB sjod”

* Hreinir DC séreignarsjodir hafa tekid yfir par sem sjodfélaginn ber alla ahaettuna — dolikt DB
sjodum par sem launagreidandinn (bakhjarl) ber ahaettuna

* Ny tegund lifeyrissjoda, CDC, ad koma fram nuna i UK, med von um ad leysa pennan vanda
fyrir neytendur / launpega

e CDC sjodir eru likir islensku samtryggingarsjodunum par sem réttindin eru breytanleg og
skuldbindingar metnar m.v. veenta avoxtun eigna. Nyjasta Utflutningsvara Islendinga?

1 PPF Purple Book 2025 og

Dyson & Exley (1995) BAJ IFoA LAN DSSAMTE] K *
* Ad fratdldum opinberum (public) sjédum LIFEYRISSJOBDA
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Helstu adferdir vid val a8 vaxtaforsendu

3. Dynamisk vaent avoxtun eigna

> Ahaettulausir markadsvextir +ahaettudlag

ifeyrissjodsins

— Skuldbindingar lifeyrissjods sveiflast med breytingum a vaxtastigi,
verdlagningu a ahaettu og skiptingu eignasafns

— Dynamic Discount Rate: Kannski ,fljotandi 3,5%"

4
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Breytileg vaxtaforsenda: Vaent avoxtun eigna

 Hver er veent avoxtun eigna lifeyrissjodsins til framtidar m.v. markadinn i dag?
Reiknad ut fra:

— Vaxtarofi rikisskuldabréfa p.e. aheettulausum markadsvoxtum

Og dhaettudlag metid fyrir adrar eignir til langs tima:

—> Hver er veent avoxtun annarra skuldabréfa umfram aheettulausa vexti?

- Hver er vaent avoxtun hlutabréfa umfram dheettulausa vexti?
Equity risk premium (ERP): Stundum notud fost prosenta en i reynd er verdlagning a
aheettu a fjarmalamarkadi breytileg og ERP til framtidar pvi dynamiskt

e Vaxtaforsendan sveiflast med markadsvoxtum og ahaettualagi sem metid er af markadi
« Ahaettudlag yfirleitt talid 6had vaxtastigi en eykst vid 6rda a fjarmalamorkudum

e Vaxtaforsenda raedst af eignasamsetningu lifeyrissjdds sem getur myndad hvata til
aukinnar dhaettutoku lifeyrissiéda (Bretland 1995, 85% hlutabréf sjs fyrri glzeru)
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Overdtryggdir markadsvextir 7% - 8% Verdtryggdir markadsvextir 2,6% - 3,3%
+ metid aheettualag + metid dheettualag
8,5 34
8 3,2
7.5 3
7 2,8
6.5 i i i 26 7 | | | |
%0 ;9030 %0 73035 %0 73040 o, 23, %o, 23, Yo, 2, %o, 20y, o, 2,
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Einfalt deemi

* Vaxtaforsendan er reiknud sem vegid medaltal af veentri avoxtun mismunandi eigna
lifeyrissjods

Eignir lifeyrissjods Hlutfall Vaent avoxtun Avoéxtun * % eigna
Rikisskuldabréf 30% 2,0% af markadi 0,3 *2,0%=0,6%
AAA skuldabréf 30% 2,65% (65bp umfram 2,0%) 0,3 *2,65% =0,8%
Hlutabréf 40% 7,0% (500bp umfram 2,0%) 0,4*7,0%=2,8%
Alls 100% =4,2%
Varfeernisfradrag: -0,5% | =4,2% - 0,5% = 3,7%

e Allt eru petta sveiflukenndar staerdir (sja naestu glaerur)
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Daemi um sveiflur...
Avoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa BNA 1998 — 2026

FRED ﬁ;;? = Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
Fi

6 ‘

5

Percent

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Daemi um sveiflur...
Avoxtunarkrafa Aaa og Baa skuldabréfa umfram rikisskuldabréf

FRED g;ﬁ = Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield Relative to Yield on 10-Year Treasury Constant Maturity
' = Moody's Seasoned Baa Corporate Bond Yield Relative to Yield on 10-Year Treasury Constant Maturity
7
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis via FRED®&
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Veent avoxtun hlutabréfa umfram rikisskuldabreéf
Equity risk premium (ERP) sveiflast lika...

FOlgid ERP: Vaent avoxtun S&P500 umfram ahzettulausa vexti
Utreikningar og gagnagrunnur Damodaran

7%
verdbdlga
6% |

5%

1979: Oliukrisa og mikil

2008: Bankakrisan

4% |

3%/\/\N

2%

1%

O% | | | |

1999: Dot-com bdlan

1961 1965 1969 1973 1977

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Sogulegt ERP: Avoxtun
hlutabréfa umfram ahaettu-
lausa vexti

Folgid ERP: Hver verdur
avoxtun hlutabréfa umfram
aheaettulausa vexti til langs
tima?

Nyleg fjarmalafraedi

Maelist hatt pegar hlutabréf
teljast odyr

Dynamiskur maelikvardi a
verdlagningu a ahaettu og
aheaettufaelni fjarfesta
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Brevtileg vaxtaforsenda: Vaent avoxtun eigna

 Fljétandi 3,5%" sem tekur mid af markadsadstaedum hverju sinni

* Til vidbotar vid markadsvexti rikisskuldabréfa er umframavoxtun annarra eigna metin:
 Mismunandi skuldabréfaflokkar (Aaa, Baa, o.fl.)
e Hlutabréf (ERP) innlend / erlend
* Innlent / erlent vaxtastig, sj6dfélagalan, innvidafjarfestingar o.fl.

«  Utreikningur & ERP til framtidar byggir & nylegum fjarmalafreedum og trdverdugt mat
had préudum og skilvirkum fjarmalamorkudum

e Sveiflur @ vaxtastigi gera skuldbindingar lifeyrissjoda 6stodugar (eins og i fyrri adferd)

 En ahaettualagid getur virkad sveiflujafnandi a tryggingafreedilega st6du lifeyrissjods:
BNA 2008: S&P500 laekkadi um 35% og ERP haekkadi ur 4,4% i 6,4%".

1 Damodaran: Folgid ERP LAN DSSAMTUK *
LIFEYRISSJODA



3. Adrar islenskar reglur um tryggingafraedilegar athuganir
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Adrar reglur um tryggingafraedilegar athuganir

Reglur um tryggingafraedilegar athuganir og mat a skuldbindingum islenskra lifeyrissjoda
hafa haldist svo til dbreyttar sl. prja aratugi - Log 129/1997 og reglugerd 391/1998

Helstu reglur eru:
e 3,5% raunvaxtaviomio i 19. gr. reglugerdar 391/1998
e +5% og 10% vikmork 39. gr. laga 129/1997 um tryggingafreedilega stodu

Einfaldar og skynsamlegar reglur sem hafa reynst vel

Reglurnar veita sjodunum svigrum til ad sampaetta prju mikilveeg hlutverk:

—> Na gbdri avoxtun eigna: Heerri avoxtun leidir til haerri lifeyris

—> Stodugleiki i lifeyrisgreidslum: Sjodfélagar hafa akvedinn fyrirsjaanleika um sinn lifeyri

— Jafnraedi @ milli kynsléda: Ein kynsldd nidurgreidir ekki lifeyri annarrar kynslédar
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AQ lokum: Tvaer 30 ara gamlar reglur sem hugsa ma betur

1) 3,5% tryggingafraedilegt endurmat skuldabréfa:

« Almennt vidhorf i dag ad rétt sé ad stydjast vid markadsverd eigna i trygginga-
freedilegri athugun

 Endurmatsreglunni var komid a pegar skuldabréf lifeyrissjodanna voru einsleit,
verOtryggd og avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa vel yfir 3,5%

e Settinnireglugerd til ad bokfzeera aheettulausan hagnad rikisskuldabréfa umfram 3,5%
ut liftima skuldabréfanna

* Fleiri og floknari tegundir skuldabréfa i dag gera endurmatsadferdina urelta

e Skuldabréf ein standa ekki undir 3,5% raunavoxtunarviomioi til framtidar
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AQ lokum: Tvaer 30 ara gamlar reglur sem hugsa ma betur

2) Sjalfvirkar manadarlegar verdbaetur a lifeyrisgreidslur:

* [ dag veikja sjalfvirkar verdbaetur tryggingafraedilega stodu lifeyrissjéoda hradar en fyrir
30 arum sidan:

— Hlutfall verdtryggdra eigna lifeyrissjodanna hefur lekkad sl. 30 ar
—> Faerri verdtryggdar eignir i bodi a fjarmalamarkadi
—> Timabil mikillar verdbodlgu valda oft lagri eda neikvaedri raunavoxtun eigna

 Mogulega er betri utfeersla a verdtryggingu réttinda ad veita uppsafnadar verdbaetur a
sex eda tolf manada fresti gefi tryggingafraedileg stada tilefni til

 Myndi bzeta adstodu lifeyrissjoda til ad bregdast fyrr vid neikvaedri afallinni stodu og
draga pvi verulega ur likum a stérum og sarsaukafullum laekkunum lifeyris i framtidinni
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Endir
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