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1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte

Svenska Kommunalarbetarforbundets pensionsstiftelse for funktionarer (Pensionsstiftelsen) &r bildad i
syfte att trygga forbundets atagande om pension for funktionarer i enlighet med lagen (1967:531) om
tryggande av pensionsutfastelse genom att utgtra en pant for den aktuella pensionsskulden. Pensions-
stiftelsen star under tillsyn av Finansinspektionen. Placeringsriktlinjerna ska uppfylla Finansinspekt-
ionens foreskrifter om placeringsriktlinjer och konsekvensanalys for pensionsstiftelser.

1.2 Placeringsriktlinjernas syfte

Syftet med placeringsriktlinjerna ar att ange inriktning och ramar for férvaltningen av Stiftelsens kapi-
tal med avseende pa:

« Mal och risktolerans.

Investeringsstrategi.

+ Organisation och ansvarsfordelning.

« Riskstyrning och dvriga placeringsbegrénsningar.
 Uppfdljning och rapportering.

Dessa riktlinjer kompletteras med riktlinjer for riskhantering, riktlinjer for funktionen riskkontroll
samt riktlinjer for verksamhet som omfattas av uppdragsavtal.

1.3 Finansiella mal

| syfte att pa basta satt langsiktigt tillfredsstalla pensionsatagandet har foljande finansiella malsétt-
ningar fastslagits:

Malet for forvaltningen &r en hog och nagorlunda jamn avkastning. Stiftelsens pensionsataganden ar
langsiktiga ataganden. Mot bakgrund av atagandets karaktar samt det begransade kravet pa likvida ut-
betalningar ar placeringshorisonten lang och Pensionsstiftelsen ska ses som en langsiktig investerare.
Malet &r att tillgdngarna Gver tiden ska ge en real total avkastning pa minst 2,0 procent (inflation plus
2,0 procent) sett Gver en period av tio ar. Avkastningen kan under vissa perioder understiga avkast-
ningskravet. Detta forvantas dock balanseras av perioder med hdgre avkastning. | den totala avkast-
ningen ingar bade direktavkastning och vardetillvéxt.

1.4 Risktolerans

Risktoleransen i forvaltningen av de finansiella medlen ar begrénsad och innebér att portféljens maxi-
mala forlustrisk® far uppga till 18 procent pa ett ars sikt. Riskhanteringsprocessen beskrivs narmare i
avsnittet "4 Riskstyrning och 6vriga placeringsbegrénsningar .

Som ett viktigt led i riskhanteringen ska den grundlaggande principen om diversifiering tillampas. Di-
versifieringsprincipen innebér att en portfoljs placeringar fordelas och sprids inom och mellan olika
tillgangsslag och marknader med syfte att minska den totala effekten av enskilda negativa handelser
bland portféljens innehav.

1.5 Uppdatering av placeringsriktlinjerna

Placeringsriktlinjerna ska hallas uppdaterad med hansyn till aktuella forhallanden inom Pensionsstif-
telsen samt med beaktande av den finansiella utvecklingen. Oversyn av placeringsriktlinjerna ska ske
minst en gang per ar i samband med arets forsta styrelsemote.

! Den maximala forlustrisken anges vid en konfidensniva pa 95 procent.
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2

Organisation

2.1 Styrelsen
Pensionsstiftelsens styrelse ska ansvara for foljande:

Besluta om och faststélla, arligen eller vid behov, Pensionsstiftelsens investeringsstrategi och pla-
ceringsriktlinjerna.

Folja upp och utvardera resultatet av den faststallda malsattningen samt folja upp att risktoleransen
och 6vriga restriktioner inte dvertrads.

Tillgodose att tillréackliga resurser och rutiner finns tillgédngliga och uppréttade for att genomfora
kapitalforvaltningen.

Besluta om illikvida investeringar och strategiska placeringar. Besluta om eventuella avsteg fran
placeringsriktlinjerna.

Beslutar om arbets- och delegationsordning
Utse medlemmar i placeringsutskottet.

Besluta om riktlinjer for riskhantering och utse riskkontrollfunktionen samt lamplighets prévar
den som arbetar i funktionen.

Besluta om riktlinjer for funktionen internkontroll och samt lamplighets prévar den som arbetar i
funktionen.

Besluta om beredskapsplan.
Besluta om Riktlinjer for verksamhet som omfattas av uppdragsavtal.

Besluta om ersattningspolicy.

2.2 Placeringsutskottet
Placeringsutskottet ska ansvara for foljande:

Bereda arenden for styrelsen.
Utveckla placeringsstrategi och placeringsriktlinjer samt foresla lampliga forandringar.

Folja upp och analysera forvaltningen utifran dessa placeringsriktlinjer. Kontrollera att forvalt-
ningen ej bryter mot de uppsatta limiterna och restriktionerna. Rapportera till styrelsen.

2.3 Av styrelsen utsedd ansvarig
Av styrelsen utsedd ansvarig ska ansvara for foljande:

Besluta om enskilda placeringar och val av externa forvaltare.

Anlita och utvérdera extern(a) forvaltare och radgivare i kapitalforvaltningsfragor och skota 16-
pande kontakter med dessa.

Besluta om taktiska avvikelser mellan och inom tillgangsslagen som anges i avsnitt 3.2 Strategisk
tillgangsallokering”.

2.4 Administrativt ansvarig
Administrativt ansvarig ska ansvara for foljande:

Se till att rapportering av forvaltningens utfall samt uppfoljning av placeringsriskerna sker minst
manadsvis till placeringsutskottet och av styrelsen utsedd ansvarig.

Sammanstéllning av tertial-, och arsrapporter.

Ovrig I6pande administration.
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2.5 Riskkontrollfunktion
Styrelsen ansvarar for att utse riskkontrollfunktion. Riskkontrollfunktionen ska vara separerad fran
forvaltningsbeslut och finansiella operationer. Riskkontrollen ska ansvara for foljande:

- Lopande 6vervaka och kontrollera att placeringsrestriktioner och limiter som faststélls i denna
policy efterlevs och rapportera till placeringsutskottet och styrelsen.

- Rapportera eventuella incidenter som intraffar i forvaltningen till placeringsutskottet och sty-
relsen.

- Arligen redovisa utfallet av riskarbetet till styrelsen.

2.6 Internrevision

Funktionen internrevision ansvarar for att utvardera internkontrollsystemet och andra delar av pens-
ionsstiftelsens forvaltning samt granskar och utvarderar funktionen for riskkontroll.

2.7 Revision

Pensionsstiftelsens forvaltning och rékenskaper granskas av auktoriserad revisionsfirma som utsetts av
Pensionsstiftelsens styrelse.

2.8 Behorigheter
Med behorigheter avses firmateckning. Pensionsstiftelsens firma tecknas enligt styrelsebeslut.
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3 Investeringsstrategi

Pensionsstiftelsen har bestamt investeringsstrategin for kapitalet med utgangspunkt fran den
faststallda malavkastningen och risktoleransen.

3.1 Tillatna tillgangsslag och instrument
Portféljens medel far placeras i foljande tillgangsslag:

e Rantebarande tillgangar:
o Likvida medel.
o Enskilda rantebarande véardepapper (penning- och obligationsmarknaden samt Ian).
o Rantefonder.
o Aktieindexobligationer.

e Aktier:
o Enskilda noterade aktier samt aktierelaterade instrument.
o Aktiefonder (svenska, nordiska och utlandska).

e Alternativa tillgangar:
o Fastigheter (direktinvesteringar och via fonder).
o Absolutavkastande investeringar.

e Strategiska placeringar

3.2 Strategisk tillgangsallokering

Den strategiska allokeringen anger hur stor andel av portféljen som far allokeras inom de olika till-
gangsslagen och vad normallaget ar. Placeringar bor ske i flera tillgangsslag for att diversifiera portfol-
jen. En effektivt sammansatt portfolj skapar tillsammans en ldgre risk &n de enskilda tillgangarna var
for sig.

Exponering mot svenska rantebarande instrument med 1ag kreditrisk skapar en stabil bas i forvalt-
ningen. Denna exponering ska framst besta av svenska stats-, kommun-, landstings- och bostadsobli-
gationer. Aven likvida medel tillhor detta tillgangsslag. Genom att dessutom allokera delar av portfol-
jen till vriga rantebdrande instrument, som svenska och utlandska kreditobligationer och aktieindex-
obligationer finns mojlighet till hogre avkastning, men till nagot hogre risk. Aktieindexobligationer
ska vara garanterande, det vill saga innehalla ett skydd av det underliggande nominella beloppet. Ga-
rantin ska avse minst 80 procent av det investerande beloppet.

For att oka portfoljens forvantade avkastning infors tillgangsslaget aktier i strategin. Det finns en for-
vantan om att den generella aktiemarknaden ger en riskpremie i forhallande till obligationsmarknaden.
Investeringar i aktier medfor dock att portféljens forvantade riskniva 6kar. Aktieallokeringen ska spri-
das bade till nordiska aktier och globala aktier.

Syftet med de alternativa investeringarna ar att uppna en 6kad riskspridning och skapa ytterligare av-
kastningskallor till portfoljen. Fastigheter ska bidra med en stabil real utveckling, mojlighet till direkt-
avkastning och god vardeforandring. Fastighetsinvestering ar ett mer langsiktigt atagande an ovriga
placeringar och &r darfor att betrakta som mindre likvid med en langre placeringshorisont. Varje fas-
tighetsinvestering bor beddmas for sig. Styrelsen beslutar om enskilda fastighetsinvesteringar.

Med absolutavkastande investeringar avses investeringar dar avkastningen forvantas sakna samvariat-
ion med saval aktie- och rantemarknaden. Syftet med detta placeringsalternativ &r saledes att begransa
svangningarna i den totala portfoljens vardeutveckling. Samtidigt innebér denna form av placering en
hogre risk kopplad till forvaltarens kompetens och omddme &n den risk som &r forknippad med forval-
tare som i storre utstrackning foljer utvecklingen av index. Allokering till enskilda absolutavkastande
investeringar begransas sarskilt darfor enligt avsnitt 4.2 Koncentrations- och kreditrisk”.
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Med strategiska placeringar avses placeringar som genomforts i forsta hand med andra syften &n finan-
siella syften. Styrelsen beslutar om dessa placeringar. Strategiska placeringar ska allokeras till det till-
gangsslag som ar mest lampligt.

| tabellen nedan framgar den langsiktiga strategiska tillgangsfordelningen.

Andel av portfdljen, procent

Tillgangsslag Min Normal Max
Réantebarande vardepapper (inkl. likvida medel) 20 25 100
Exponering mot svenska rantebarande instrument med 0 15 100
lag kreditrisk *
Ovriga rantebarande instrument ** 0 10 40
Duration 0ar - 10 ar
Aktier 0 50 70
Nordiska aktier 0 25 40
Globala aktier 0 25 40
Alternativa investeringar 0 25 35

*) Exponering mot svenska staten, svenska kommuner eller svenska landsting, svenska sékerstéllda bostadsobli-
gationer samt likvida medel.

**) Med Ovriga rantebarande instrument menas svenska eller utlandska instrument med kreditrisk samt aktiein-
dexobligationer.

3.3 Taktisk tillgangsfordelning

Avvikelsemandatet syftar till att Pensionsstiftelsen pa kort sikt ska kunna agera effektivt pa respektive
marknad. Vid berékning av portfoljens véarde och av limit ska portfoljens tillgangar varderas med gal-
lande marknadsvarde. Om limit dverskrids, ska tillgangar avyttras i motsvarande man, sa snart det
lampligen kan ske, varvid skalig hansyn ska tas till den risk, som dverskridandet innebdr for portfoljen
som helhet. Motsvarande galler, om limit underskrids, varvid tillgangar anskaffas, sa snart det lampli-
gen kan ske. Vidare ska ¢ver- respektive underskridandet rapporteras till styrelsen med beskrivning av
orsaken samt forslag till atgard.

3.4 Forvaltningsstruktur

Investeringsstrategin ska i huvudsak implementeras genom att anlita extern(a) kapitalforvaltare. | valet
av diskretionar forvaltning och fondforvaltning ska fondférvaltning véljas sa langt det ar mojligt. Vid
diskretionar forvaltning ska avtal tecknas med forvaltarna efter séarskilt dverenskomna investeringsrikt-
linjer. Vid investeringar i fonder ska fondbestdmmelserna kontrolleras att de i allt vésentligt 6verens-
stammer med placeringsriktlinjerna och att fondbolaget star under tillsyn av tillsynsmyndighet. Mal-
séttningen for enskilda férvaltares uppdrag ar att deras resultat 14gst ska motsvara ett representativt
jamforelseindex.

3.5 Normer och varderingar i samband med kapitalférvaltningen

Pensionsstiftelsen avser att integrera miljoh&nsyn, socialt ansvar och god etik i investeringsprocessen
och vill premiera foretag som tar vara pa de affarsmassiga mojligheter som finns inom detta omrade.
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Med miljéhénsyn och socialt ansvar avses att foretag utéver lagstiftning foljer internationella normer
for manskliga réttigheter, arbetsvillkor, miljo och antikorruption. De internationella normerna ar ut-
tryckta i FN:s deklarationer och konventioner och deras relevans for foretag sammanfattas i t.ex. FN:s
Global Compact?, ILO:s 4tta kirnkonventioners samt OECD:s riktlinjer for multinationella foretag.
Pensionsstiftelsen ska inte investera i foretag som upprepat eller medvetet bryter mot dessa normer.

Pensionsstiftelsen samlar in information om placeringarnas koldioxidfotavtryck (carbon footprint),
samt involvering i fossila brinslen inhdmtad frén ESG-leverantor. Malet med detta ar att 6ver tid
minska kapitalplaceringarnas totala miljobelastning. Detta utifran tanken att uppné en minskning av
den egna verksamhetens belastning pa miljon.

For att bidra till att begransa verksamhetens klimatpaverkan undviker Pensionsstiftelsen att investera
i foretag:

e som producerar olja ur oljesand.
e som producerar olja genom oljeborrning i Arktis.
o vilkas omséttning till mer dn 5 procent kommer frén produktion av kol.

Med god etik avses en generell uppfattning att vapen, tobak, spel, alkohol, och pornografi ar oetiska
produkter.

Pensionsstiftelsen undviker darfor att investera i foretag:

e som tillverkar vapen eller vapendelar som omfattas av FN:s konvention om inhumana vapen
eller konventionen om antipersonella minor.

e vilkas omsittning till mer dn 5 procent kommer fran involvering i vapen, tobak, spel,
alkohol och pornografi.

For direktagda aktier eller aktier i diskretionira uppdrag géller att det inte far férekomma aktier i
foretag, vilka huvudsakligen utfor valfardstjanster finansierade av Kommuner och Regioner.

Pensionsstiftelsen anvinder sig av en aktiv arbetsprocess genom att vi via vira forvaltare for en dialog
med foretag som ar inblandade i situationer dér internationella normer for ménskliga rattigheter, ar-
bete, miljo6 eller antikorruption krinks. Genom dialog med foretagen identifieras hur de tar socialt an-
svar for en specifik problemsituation och dven hur de verkar forebyggande for att f6lja relevanta regler,
normer och principer for manniskor samt miljé och klimatkompensation.

Vidare fors en dialog med de kapitalforvaltare, som ar ansvariga for valet av foretag i portfoljen, for att
sdkerstilla att forvaltarna tar hansyn till granskningen och avyttrar bolag som upprepat eller medvetet
agerar i strid med internationella normer eller Pensionsstiftelsens etiska normer.

Pensionsstiftelsen stodjer initiativ dar kapitalforvaltare investerar i foretag som arbetar for att bidra
till FN:s 17 globala utvecklingsmal (Agenda 2030)4. Som exempel pa detta kan ndmnas foretag som gor
insatser for att negativa klimat- och andra miljoeffekter ska prisséttas korrekt, utvecklar och bedriver
sin verksamhet i linje med 2-gradersmalet i enlighet med Parisavtalet eller tydligt redovisar bade den
positiva och negativa miljo- och sociala pédverkan deras produkter och tjanster har pa ekosystem och
samhallet.

2 Beskrivning av vilka principer som ingér aterfinns i ordlistan
3 Beskrivning av ILO och dess konventioner finns i ordlistan

4 Beskrivning av Agenda 2030 finns i ordlistan
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4 Riskstyrning och évriga placeringsbegransningar
| detta avsnitt beskrivs den risktolerans och riskstyrningsmodell som ska galla for kapitalets forvalt-
ning tillsammans med &vriga placeringsbegransningar.

4.1 Risktolerans och riskhantering

Risken i forvaltningen ska begransas genom att den storsta méjliga forlust som forvantas intraffa pa 12
manaders sikt ej far dverstiga 18 procent av portfoljens aktuella varde.

Risknivan ska l6pande dvervakas genom en s.k. ”Value-at-Risk-analys” (kan versittas till “analys av
forlustrisk™) som gar ut pa att uppskatta den maximala forvantade forlustrisken givet portféljens aktu-
ella exponering mot olika tillgangsslag, deras respektive volatilitet och inb6rdes samvariation. Risk-
hanteringen forutsatter att antaganden for de olika tillgangsslagens férvantade avkastning och volatili-
tet samt for samvariationen mellan dem uppdateras I6pande. Tillsammans med uppgifter om portfol-
jens aktuella exponering medger detta en kontinuerlig uppdatering av riskberakningarna.

Placeringsutskottet ansvarar for att 16pande Gvervaka att den totala portfoljens riskniva inte Gverstiger
risktoleranslimiten. Vid 6vertradelse maste atgarder genomforas for att minska portfoljens riskniva.

4.2 Koncentrations- och kreditrisk

Koncentrationsrisk ska sérskilt tas hansyn till vid enskilda direktinvesteringar. Koncentrations- och
kreditrisken mats genom att summera Pensionsstiftelsen exponering mot olika motparter i forhallande
till den totala portfoljen eller det enskilda tillgangsslaget. Vid investeringar i fonder ska det sékerstal-
las att fonden har en god riskspridning. Huvudregeln &r att den totala portfoljens exponering mot en-
skild emittent/bolag far hogst uppga till 10 procent av den totala portféljen. Dock med foljande undan-
tag:

o Exponering mot svenska staten, kan totalt eller enskilt vara 100 procent av ranteportféljen.

e Exponering mot sakerstéllda bostadsobligationer, svenska kommuner och svenska landsting® ut-
givna av en enskild emittent kan totalt uppga till maximalt 25 procent av ranteportfoljen.

Motpartsrisk som uppstar genom eventuella derivatpositioner ska ocksa beaktas vid berakning av
ovanstaende begransningar.

Ut6ver detta far hogst 20 procent av den rantebarande portféljen besta av investeringar med kreditbe-
tyg som &r ldgre dn “investment grade” (lagre 4&n BBB- eller motsvarande). Enskilda absolutavkas-
tande investeringar far ej utgora mer an 5 procent av den totala portfoljens marknadsvarde. Aktiein-
dexobligationer ska réknas in i koncentrationsrisken.

4.3 Marknadsrisk

Marknadsrisker hanteras genom att den andel av portféljen som kan investeras i exempelvis aktier ar
begrinsad (se avsnitt "0 3.2 Strategisk tillgangsallokering” ovan). Vidare minskas den totala portfol-
jens risk genom att investeringar samtidigt sker i ett flertal olika typer av tillgangsslag/forvaltnings-
mandat. De marknadsrisker som harigenom bars ar saledes medvetna. P& 6vergripande niva styrs
ocksa den totala portfoljrisken i enlighet med 4.1 Risktolerans och riskhantering .

4.4 Likviditetsrisk

Med syfte att skapa och behalla storsta mojliga flexibilitet ska investeringarna till 6vervagande del be-
gransas till vardepapper/forvaltningsmandat med god likviditet pa de publika marknaderna. Med god
likviditet avses tillgangar som ar féremal for omfattande daglig handel. Fonder ska vara prissatta och
foremal for handel med jamna intervall. Normalfallet ska vara daglig handel. For vissa fonder kan
mindre frekvent handel tillatas. Investeringar som inte kan avyttras inom 90 dagar ska betraktas som

5 Med exponering mot svenska staten, svenska kommuner och svenska landsting avses bade instrument som ar
utgivna och garanterade av dessa emittenter (i det senare fallet kan utgivaren vara annan emittent).
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illikvida investeringar. Andelen illikvida investeringar (inkl. fastighetsinvesteringar) far maximalt
uppga till 35 procent av totala portfoljen. Placering i illikvida tillgangar kan ske under forutsattning att
styrelsen sérskilt beslutar detta.

45 Valutakursrisk

Innehav i rantebdrande vardepapper och absolutavkastande forvaltningsmandat vars andelar &r note-
rade i och/eller valutakurssakrade till annan valuta &n svenska kronor ska i normala fall valutakurssék-
ras till svenska kronor. Valutaexponering i 6vriga tillgdngar anses daremot vara en del av tillgangs-
sportfoljens riskspridning. Pensionsstiftelsens styrelse kan emellertid bestamma att ocksa valutakurs-
sakra hela eller delar av denna exponering i 6vriga tillgangar. Exponering i annan valuta &n svenska
kronor far emellertid inte dverstiga 50 procent av den totala portféljens varde.

4.6 Motpartsrisk

Motpartsrisk begransas i forsta hand genom att sékerstalla att motparter omfattas av reglering fran
myndighet. Inlaning och vardepappersaffarer far goras i svensk bank eller annan institution vilken star
under Finansinspektionens tillsyn och har erforderliga tillstand harfor enligt lagen (2007:528) om vér-
depappersmarknaden. Vardepappersaffarer far vidare géras med utlandska institutioner som har erfor-
derliga tillstand i det land de verkar och som star under tillsyn av lokal tillsynsmyndighet.

Motpartsrisk begriansas ocksa under avsnitt ’4.2 Koncentrations- och kreditrisk” dar den totala expo-
neringen, inklusive motpartsrisk, mot enskild emittent/bolag begrénsas.

4.7 Derivatinstrument

Som huvudregel galler att Pensionsstiftelsen inte ska anvanda sig av enskilda derivatinstrument (opt-
ioner, terminer och swappar) i den I6pande forvaltningen. Derivat far dock anvandas for att effektivi-
sera forvaltningen med syftet att skydda vérdet pa tillgangarna eller hantera valutarisker enligt avsnitt
4.5 Valutakursrisk”. | sddana fall ska syftet och riskerna med derivatinstrumentet beskrivas och do-
kumenteras innan investeringen genomfors.

Instrumenten ska i normalfall dessutom vara standardiserade och noterade pa svensk eller utlandsk
marknadsplats som star under tillsyn av behorig myndighet. Aven OTC-derivat med viletablerade
motparter pa den svenska marknaden ar tillatet.

Derivatinstrument ar emellertid tillatna i de fall dessa utgor en naturlig del av den forvaltning som be-
drivs av de externa forvaltarna och inom aktieindexobligationer.

4.8 Forvar

Portféljens tillgangar ska forvaras hos vardepappersinstitut som har finansinspektionens tillstand att ta
emot vardepapper for forvaring, enligt 2 kap 1-4 § (2007:528) Lagen om Véardepappersmarknaden el-
ler hos vérdepappersinstitut i EU-land med motsvarande tillstdnd hos motsvarande myndighet(er).
Eventuella fondinnehav (och andra icke-direkta finansiella instrument) kan ocksa forvaras hos varde-
pappersinstitut, eller sa kan Pensionsstiftelsen vara registrerad som andelsagare i andelsagarregister.

4.9 Stresstester och scenarioanalys

Pensionsstiftelsen anvénder Value-at-Risk som ett stresstest av portféljen. Value-at-Risk analysen vi-
sar portfoljens forvantade utfall vid extrema negativa marknadsforandringar. Da Value-at-Risk ar en
statistisk metod som baseras pa antaganden om framtida utveckling kan det uppsta faktiska utfall som
inte ryms inom det valda konfidensintervallet eller som ligger utanfor antagandena i analysen.

En stresstest av stiftelsens placeringar genomford av extern part bor ske minst var tredje ar.
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4.10 Schematisk bild av riskhanteringen

Styrelse

T

Kontroll att forvaliningen ef
bryter mot de uppsattalimiterna
och restriktionema. Rapportera
till styrelsen.

Rapportering och
kontroll av
efterlevnad av
Av styrelsen Placerings- pracermgsimiter Riskkontroll-
utsedd ansvarig utskott incidentrapportering funktion

Ser till rapportering av forvaltmingens
utfall samt uppfoljning av
placeringsriskerna sker minst
manadsvis. Sammanstélining av
tertial- och arsrapporter.

Administrativt
ansvarig
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5 Uppfoljning och rapportering

5.1 Rapportering och uppféljning

De externa kapitalforvaltare som anlitas ska manadsvis senast den 5:e bankdagen skriftligen rapportera
om portféljens stallning och utveckling till den administrativt ansvarige. Den administrativt ansvarige
ansvarar for att se till att rapportering sker manadsuvis till placeringsutskottet och av styrelsen utsedd
ansvarig.

Manadsrapporten som ska innehdlla en portfoljsammanstallning med uppgifter om marknadsvarden
samt avkastning for den totala portféljen och de aggregerade tillgangsslagen i bade kronor och pro-
cent. Rapporten ska aven innehalla information om den évergripande risknivan i forhallande till risk-
toleransen samt en avstamning mot samtliga évriga placeringsbegransningar som aterfinns i detta pla-
ceringsriktlinjerna.

En &rsrapport med liknande innehdll som ménadsrapporterna ska sammanstallas. Arsrapporten skall
aven innehdlla en analys gjord av externpart dar det framgar hur val stiftelsen levt upp till placerings-
reglerna och placeringsméalen. Arsrapporten ska foredras for styrelsen och extern(a) forvaltare ska vara
redo att medverka vid detta mote for att foredra portféljens stallning och utveckling infor styrelsen.

5.2 Referensindex

Varje utsedd forvaltares resultat ska jamforas mot ett av Pensionsstiftelsen valt totalavkastningsindex
som ska vara relevant for aktuellt forvaltningsmandat. Detta gors for att mojliggora utvardering av for-
valtarens aktiva avkastning och risk.

Den totala portfoljens avkastning ska ocksa jamforas mot en strategisk portfolj som reflekterar den be-
slutade investeringsstrategin. Avkastningen for jamforelseindex ska utga fran den manatliga avkast-
ningen for de olika marknadsmassiga jamforelseindexen som representerar tillgangsslagen. Samman-
séttningen av detta marknadsindex beslutas av styrelsen, exempelvis mot bakgrund av den takt i vilken
portféljen omstruktureras i riktning mot normalportféljen.

| tabellen nedan framgar hur marknadsindex for den totala portfoljen ska sammanvagas.

Tillgangsslag Index onoclzzlﬁ i
Rantebarande vardepapper (inkl. likvida medel) OMRX Bond/OMRX T-bill (50/50) 15
Krediter NOMX Credit SEK Total Return Index® 10
Nordiska aktier VINX Benchmark Net Index 25
Globala aktier MSCI All contry 25
Alternativa investeringar OMRX T-Bill + 3 procentenheter perar 25

& Kan komma att bytas mot SOLSEFSH (Solactive SEK Short Fix IG Credit Index) i handelse av att Nasdaq slu-
tar leverera NOMEX Credit SEK Total Return Index
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6 Konsekvensanalys

6.1 Bakgrund och syfte

Syftet med detta dokument &r att dversiktligt beskriva Pensionsstiftelsens process for framtagande av
beslutsunderlag for investeringsstrategi samt de forvantade konsekvenserna av investeringsstrategin.

6.2 Stiftelsens malsattning och risktolerans

Investeringsstrategin har utvarderats och formulerats i forhallande till Stiftelsens malséttning och risk-
tolerans. Malsattningen 4r att tillgangarna 6ver tiden ska ge en real total avkastning pa minst 2,0 pro-
cent (inflation plus 2,0 procent) sett Gver en period av tio ar. Risktoleransen i forvaltningen av de fi-
nansiella medlen ar begransad for att Pensionsstiftelsen ska kunna uppna en god konsolidering. riskni-
van ar satt utifran att den forvantade totala portfoljens maximala forlust ej ska dverstiga 18 procent pa
ett ars sikt (till 95% konfidens).

6.3 ALM-analys

Beslutet om Stiftelsens langsiktiga investeringsstrategi ar baserat pa resultaten fran den ALM-studie
som genomforts. De avkastnings- och riskantaganden (arliga) som anvéandes under ALM-analysen
framgar av nedanstaende tabell:

Forvantad avkast- Standardavvikelse
Tillgangsslag ning per ar per ar
Inflation 1,7%
Svenska rantor 1ag kreditrisk
Korta rantor 0,2% 0,6%
Svenska langa rantor 0,7% 4,0%
Krediter
Korta FRN-krediter 1,0% 3,0%
Foretagsobligationer (investment grade) 1,1% 5,0%
Tillvaxtmarknadsobligationer 3,1% 9,0%
Foretagsobligationer (high yield) 2,9% 11,0%
Aktier
Globala aktier aktiva 4,2% 16,0%
Nordiska aktier aktiva 4,2% 20,0%
Tillvaxtmarknadsaktier aktiva 4,9% 22,0%
Alternativa investeringar
Absolutavkastande investeringar 2,8% 5,0%
Fastighetsinvesteringar 3,3% 12,0%

Avkastningsantagandena utgar fran de aktuella rantekurvorna for statspapper med olika loptider. Till
detta laggs antaganden om riskpremier for riskfyllda tillgangsslag sasom foretagsobligationer och ak-
tier samt premier for aktiv forvaltning. Det kravs ocksa antaganden om risknivaer for de olika till-
gangsslagen samt korrelationer (av utrymmesskal framgar dessa emellertid inte). Ovanstaende anta-
ganden utgor sen utgangspunkten for modellering av olika framtida utfall.

Utifran antagandena pa for olika tillgangsslag genomfors modellering av forvantad avkastning och risk
for olika portfoljer dér risken berdknas fram genom en value-at-risk analys. For att Stiftelsen ska
kunna uppna sitt avkastningsmal krévs ett visst risktagande. En portfolj som bara innehaller statspap-
per har en lag risk, men &ven en lag forvantad avkastning som inte uppnar avkastningsmalet. Samtidigt
kommer en portfolj med bara aktier har en forvantad avkastning som &r battre an malsattningen, men
ocksa en riskniva som overstiger risktoleransen. Analysen tar ej hansyn till eventuella effekter som
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ESG-faktorer (miljcfaktorer, sociala faktorer och foretagsstyrningsfaktorer) kan ha pa utvecklingen for

tillgdngarna.

Beslutet om investeringsstrategi innebér att Stiftelsen allokerar kapital till de tillgdngsklasser som

framgar av nedanstaende tabell:

Andel av portféljen, procent

Tillgangsslag Min Normal Max
Réntebarande vardepapper (inkl. likvida medel) 20 25 100
Exponering mot svenska réantebdrande instrument med 0 15 100
lag kreditrisk *
Ovriga rantebarande instrument ** 0 10 40
Duration 04ar - 10 a&r
Aktier 0 50 70
Nordiska aktier 0 25 40
Globala aktier 0 25 40
Alternativa investeringar 0 25 35

Med en allokering enligt normalportféljen forvantas risknivan understiga risklimiten. Den forvantade
avkastningen for tillgangarna ar strax under malsattningen. Anledningen till den lagre avkastningen ar

det laga rantelaget.

F6rvantad arlig nominell avkastning (efter forvaltningskostnader)

B,0% === === o mmmmmmemmemnnae e
|
’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’ Risklimit R
4,0% poommmmmme oL L
_____ Nominellt | & & @ o o o e e e e e e e e el e e o
77777777777777 avkastningsmal e
o ¢ Normalportfslj —_—
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, b
|
2,0% [mmm = [ooooeemmm e
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, b
|
[0% == m==m= == mmm =] foommme e
,,,,,,,,,,,,,,,, ',,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Maximal forlustrisk pa ett ars sikt, till 95% konfidens |
0’0% 1 1 1 1 1 1 1 ' 1 |

10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 18,0%

19,0% 20,0%
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6.4 Sammanfattning

Med utgangspunkt fran resultaten av den genomforda ALM-analysen, har Stiftelsen beslutat om gallande
investeringsstrategi. Risknivan for strategin forvantas understiga den risktoleransen. Den forvéantade av-
kastningen for normalportféljen &r strax under malséttningen. For att uppna portfoljens avkastning utnytt-
jas i huvudsak féljande avkastningskéllor:

e  Aktiemarknadens riskpremie och kreditriskpremie
e  Premie fran aktiv forvaltning

e  Premie fran alternativa tillgangar och forvaltningsmandat
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Bilaga 1 — Ordlista

Administrativ risk

Agenda 2030

Risken att storningar upptrader inom de administrativa rutinerna.
Dessa kan galla personal, system eller redovisning/internkontroll.

De globala utvecklingsmalen och Agenda 2030 syftar till att utrota
fattigdom och hunger, forverkliga de manskliga rattigheterna for alla,
uppna jamstélldhet och egenmakt for alla kvinnor och flickor samt
sdkerstilla ett varaktigt skydd for planeten och dess naturresurser.
De globala malen ar integrerade och odelbara och balanserar de tre
dimensionerna av hallbar utveckling: den ekonomiska, den sociala
och den miljomassiga. Detta beskrivs i 17 mal.

1 Avskaffa fattigdom i alla dess former Gverallt.

2 Avskaffa hunger, uppna tryggad livsmedelsforsorjning och forbatt-
rad nutrition samt frimja ett hallbart jordbruk.

3 Sakerstilla hdlsosamma liv och framja vilbefinnande for alla i alla
aldrar.

4 Sikerstilla en inkluderande och likvardig utbildning av god kvalitet
och framja livslangt larande for alla.

5 Uppna jamstélldhet och alla kvinnors och flickors egenmakt.

6 Sakerstilla tillgdngen till och en hallbar forvaltning av vatten och
sanitet for alla.

7 Sdkerstilla tillgang till ekonomiskt 6verkomlig, tillforlitlig, hallbar
och modern energi for alla.

8 Verka for varaktig, inkluderande och hallbar ekonomisk tillvaxt, full
och produktiv sysselsidttning med anstidndiga arbetsvillkor for alla.

9 Bygga motstandskraftig infrastruktur, verka for en inkluderande
och hallbar industrialisering samt fraimja innovation.

10 Minska ojamlikheten inom och mellan lander.

11 Gora stiader och boséttningar inkluderande, sikra, motstandskraf-
tiga och héllbara.

12 Sakerstilla hallbara konsumtions- och produktionsménster.

13 Vidta omedelbara atgéarder for att bekdmpa klimatférandringarna
och dessas konsekvenser.

14 Bevara och nyttja haven och de marina resurserna pé ett héllbart
sétt for en hallbar utveckling.

15 Skydda, aterstilla och framja ett hallbart nyttjande av landbase-
rade ekosystem, hallbart bruka skogar, bekdmpa 6kenspridning,
hejda och vrida tillbaka markforstoringen och hejda férlusten av bio-
logisk mangfald.

16 Framja fredliga och inkluderande samhillen for hallbar utveckling,
tillhandahalla tillgang till rattvisa for alla samt bygga upp effektiva
och inkluderande institutioner med ansvarsutkriavande pa alla nivéer.

17 Stiarka genomforandemedlen och atervitalisera det globala part-
nerskapet for hallbar utveckling.
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Aktieindexobligation

ALM-analys

Beta

Benchmark

Blankning

Certifikat

Direktavkastning

Diskretionar forvalt-
ning

Diversifiering

Duration

Effektiv ranta

Emittent
Enkel ranta

Exponering

FN Global Compact

Strukturerad produkt vanligtvis bestdende av en nollkupongs-obligat-
ion och en optionsdel kopplad till ett index.

Tillgangs-/skuldanalys (Asset/Liability Modelling) Undersékning
som genomfors i modeller vilka simulerar hur portféljer med olika
blandning av tillgangar klarar en fonds ataganden. Har anvands ana-
lysen som en konsekvensanalys av placeringsriktlinjerna.

Ett annat ord for graden av aktiemarknadsrisk. Méter den del av ris-
ken som inte kan diversifieras bort. Visar hur en portfolj forvéantas
rora sig i forhallande till (aktie)marknaden.

En jamforelsenorm for en portfoljs avkastning. Benchmark kan ofta
vara nagot specifikt marknadsindex eller kombinationer av index.

Blankning eller blanka &r en term som innebar att man séljer vérde-
papper man inte dger, oftast aktier. | praktiken gar det till s att man
lanar aktier av nagon (exempelvis en fond) och saljer sedan dessa vi-
dare pa marknaden. Man spekulerar darvid i att kunna kopa till-baka
aktierna senare men till ett lagre pris, och darefter aterlamna aktierna
till den man lanade dem av. For detta erlagger man en premie (ranta)
till den som lanar ut aktierna.

Rantebarande instrument for kortfristig upplaning pa penningmark-
naden.

Den I6pande avkastningen som t.ex. en aktie avger i form av utdel-
ning. Uttrycks ofta som en procentuell andel av aktiens kurs.

Forvaltaren genomfor transaktioner for kunds rakning i dennes egen
depa och i den utstrackning och med de begransningar som faststallts
i avtal och fullmakt.

En fordelning av en portfdljs tillgangar inom och mellan olika till-
gangsslag och marknader. Syftet ar att minska portfoljens risk.

Kan beskrivas som en obligations vagda genomsnittliga aterstaende
I6ptid. Mattet beskriver obligationens rantekanslighet, d.v.s. hur
mycket priset pa obligationen férandras nar rantenivan andras med en
procentenhet. Durationen bestams av obligationernas och kuponger-
nas aterstaende loptid, kupongernas storlek och rantenivan. Durat-
ionen for en s.k. nollkupongobligation ar lika med dess 16ptid och for
en kupongobligation ar den l&gre &n dess l6ptid.

Den avkastning som en investering ger om man tar hansyn till samt-
liga betalningsstrommar, sérskilt deras storlek och tidpunkt.

Utgivare av finansiellt instrument.
Avkastningen i kronor dividerat med placerat belopp.

Det vérde, uttryckt i kronor eller procent av totala portfljen, som
portfoljen forandras med p.g.a. forandringar i kursen/rantan pa ett
vardepapper.

10 Principer kring manskliga rattigheter, arbetsrattsliga fragor, miljo
och korruption riktade till foretag. Principerna baseras pa FN:s dekla-
ration om de manskliga rattigheterna, ILO:s grundldggande konvent-
ioner om ménskliga rattigheter i arbetslivet, Rio-deklarationen samt
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Foretagsspecifik risk

Illikvida investeringar

ILO

ILO:s atta karn-
konventioner

FN:s konvention mot korruption
Manskliga réattigheter

1. Foéretagen ombeds att stddja och respektera skydd for internation-
ella manskliga rattigheter inom den sfar som de kan paverka; och

2. forsakra sig om att deras eget foretag inte &r delaktiga i brott mot
manskliga réttigheter.

Arbetsvillkor

3. Foretagen ombeds att uppratthalla ("uphold™) féreningsfrinet och
ett faktiskt (“effective™) erk&nnande av rétten till kollektiva forhand-
lingar;

4. avskaffande av alla former av tvangsarbete

5. faktiskt ("effective") avskaffande av barnarbete; och

6. avskaffandet av diskriminering vid anstallning och yrkesutévning.
Miljo

7. Foretag ombeds att stédja forsiktighetsprincipen vad géller milj6-
risker;

8. ta initiativ for att frdmja storre miljomassigt ansvarstagande; och
9. uppmuntra utveckling och spridning av miljovanlig teknik.
Korruption

10. Foretag bor motarbeta alla former av korruption, inklusive ut-
pressning och bestickning.

Den risk som ar forknippad med ett visst foretag. Risken beror bl.a.
pa foretagets verksamhet och belaningsgrad. Denna risk gar att diver-
sifiera bort i en portfélj genom att kombinera olika foretag vars forut-
séttningar inte &r beroende av samma faktorer och omstandigheter.

Med illikvida investeringar avses tillgangar som ej ar féremal for re-

gelbunden handel, samt tillgangar som vid en eventuell snabb forsalj-
ning ej kan likvideras utan att riskera en nedgang i vardet till fljd av
brist pa kopare. Direktinvesteringar i fastigheter ar ett exempel pa en

illikvid investering.

ILO (International Labour Organization) ar ett FN-organ med upp-
drag att astadkomma internationella regler pa arbetsmarknaden for att
forhindra att arbetare utnyttjas och exploateras.

ILO:s karnkonventioner indelas i fyra omraden

Om forenings- och organisationsfrihet:

Konvention 87: Fdreningsfrihet och organisationsratt
Konvention 98: ratt att organisera sig och férhandla kollektivt
Om tvangsarbete:

Konvention 29: Forbud mot tvangs- och straffarbete
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Index

Hedging

Kapitalmarknad

Konfidensniva

Kreditrisk
Kursrisk for aktier
Likviditetsrisk
Limit

Loptid

Obligation

Omvand konvertibel

Option

Penningmarknad

Placeringshorisont

Konvention 105: avskaffande av tvangsarbete

Om diskriminering:

Konvention 100: Lika 16n for lika arbete oavsett kon

Konvention 111: Diskriminering vid anstéllning och yrkesutévning
Om barnarbete:

Konvention 138: Minimialder for arbete

Konvention 182: Mot de vérsta formerna av barnarbete

Matt pa en marknads eller delmarknads varde och dess utveckling,
t.ex. Affarsvérldens generalindex och OMX-index.

Transaktion som gors for att sakra/skydda vardet av en tillgang eller
skuld.

Sammanfattande benamning pa kredit- (eller rante-) marknaden (1a-
nat kapital) och aktiemarknaden (eget kapital).

Ett statistiskt begrepp som anger till vilken sannolikhet som ett visst
utfall anges. Om en portféljs forlustrisk exempelvis uppgar till 10
procent (till 95 procent konfidens) sa innebér det att det finns 5 pro-
cent sannolikhet att forlusten blir vérre &n 10 procent.

Risken att en ranta/fordran inte betalas pa utsatt tid och/eller med det
belopp som utgér fordran.

Den totala kursrisken i en portf6lj bestar av marknadsrisk (systema-
tisk risk) och den foretagsspecifika risken (osystematisk risk).

Risken att ett vardepapper inte kan omsattas i likvida medel vid en
Onskad tidpunkt, till 6nskat pris eller volym, utan att férlora namnvart
i varde.

Riskniva som begransar innehav av véardepapper.
Den tid som aterstar innan ett vardepapper forfaller till betalning.
Skuldebrev med en ursprunglig l6ptid pa mer an 1 ar.

Vérdepapper som genom att utnyttja ett underliggande vardepappers
volatilitet genererar en hdg kupongréanta. Vardet pa slutdagen beror
pa den underliggande tillgangens varde och maximal avkastning upp-
nas om den underliggande tillgangens varde pa slutdagen Gverstiger
den i forvag definierade 16senkursen..

Avtal som ger innehavaren ratten — men inte skyldigheten — att képa
(kopoption) eller salja (saljoption) en viss tillgang till ett forutbestamt
pris under en viss forutbestdmd tidsperiod. Utfardaren av optionen
har skyldighet att salja (kopoption) eller kopa (saljoption) tillgangen.

Marknad for handel med rantebarande vardepapper med en atersta-
ende loptid om hogst 1 ar.

Den tidsperiod de forvaltade medlen ska vara investerade (innan de
potentiellt ska anvéndas/konsumeras).
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Rating

Real avkastning

Riskfri ranta

Riskpremie

Ranterisk

Statsskuldvaxel

Swapavtal

Terminskontrakt

En beddémning gjord av kreditvérderingsforetag 6ver sannolikheten
att en skuld kommer att regleras pa den éverenskomna tidpunkten.

Enligt Standard & Poors’s rating innebar AAA den hogsta kreditvar-
digheten och AA innebér en valdigt hog kreditvéardighet. Motsva-
rande for svenska vardepapper innebér en K-1 rating den hogsta kre-
ditvardigheten.

Ratinginstituten Standard & Poor’s och Moody’s klassificering av
langfristig upplaning ar enligt foljande:

Ratinginsti- | Kreditvérdighet

wt Mkt hog Hog Spekulativ Mkt 1&g
S&P AAA-AA A-BBB BB-B CCC-D
Moody’s Aaa-Aa A-Baa Ba-B Caa-C

For kortfristig upplaning galler nedanstaende tabell:

Ratinginsti- | Kreditvérdighet

wt Mkt hég  Hog Tillfredstallande Mkt svag
S&P K-1 K-2 K-3 K-4, K-5
Moody’s P-1 P-2 P-3 Not P

Avkastningen pa en tillgang rensat for inflationen.

En ranta som motsvaras av den man erhaller pa av staten utfardade
(korta) skuldebrev.

Forvantad avkastning utdver den riskfria rantan.

Hur avkastningen pa ett rantepapper paverkas av en forandring i
marknadsrantan. Graden av ranterisk okar med aterstaende loptid.

Awv staten utfardat rantebéarande instrument med kort 16ptid (hdgst
360 dagar).

Ett avtal om att byta betalningsfléden under en viss tid. Swappar f6-
rekommer i tva grundlaggande former; valutaswap och ranteswap. En
valutaswap innebar att tva parter byter valutaexponering med
varandra, t ex for att eliminera valutarisken om ataganden och till-
gangar ar angivna i olika valutor. En ranteswap fungerar pa motsva-
rande satt genom att tva parter byter rantestrommar med varandra for
att t.ex. andra den genomsnittliga aterstaende loptiden utan att pa-
verka kapitalbeloppen.

Avtal med skyldighet att kopa eller sélja en viss tillgang till ett forut-
bestamt pris vid en forutbestdmd tidpunkt. Terminskontrakt ar for-
pliktigande for bagge parter, dvs. bade kopare och séljare maste full-
folja sina ataganden enligt avtalet. Det & mojligt att anvanda termins-
kontrakt for att minska ranterisken i en placering eller skuld genom
att kombinera vardepappersinnehav med ett terminskontrakt.
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Tillgangsslag Réantebarande vardepapper och aktier ar exempel pa tillgangsslag.

Value-at Risk Value-at-Risk (VaR) ar ett bland finansiella institutioner vanligt matt
for att mata marknadsrisk. VaR maéter avkastningens nedsida f6r en
portfolj och definieras som den forlust som under en viss tidsperiod
inte kommer att 6verskridas med en viss sannolikhet (konfidens
nivd). Se aven 4.1
Exempel den maximala forlustrisken ar 18 procent av kapitalet pa ett
ars sikt och sannolikheten for detta antagande 4r 95 procent.

Valutarisk Risken att utlandska tillgangar faller i varde métt i den egna valutan
p.g.a. att den egna valutan stiger/utlandska valutan faller.

Volatilitet Ett vardepappers volatilitet ar en benamning pa hur mycket en till-
gangs varde varierar.
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