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RAPPORTSASONG OCH STIGANDE RANTOR

Tillg. 184 Mkr +0,6% Max aktier 40,0% +2,0%

e Februari utvecklades generellt positivt for aktiemarknaderna. Starka bolagsrapporter och
fortsatt optimism kring aterhdmtning med stéd av finans- och penningpolitiskt stéd har
bidragit till de positiva tongangarna. Goda konjunkturutsikter och stigande
inflationsforvantningar medforde dock att langa rantor steg markant vilket genererade en
viss marknadsturbulens under slutet av manaden. Matt i lokala valutor steg varldsindex
(MSCI AC World) med 2,3% och i svenska kronor uppgick utvecklingen till 3,2%. Langa rantor
uppvisade en kraftigt stigande tendens, exempelvis steg amerikansk tioarsranta fran 1,1 till
som hogst 1,6% medan den svenska motsvarigheten steg fran 0,1 till 0,4%. Det massiva
finanspolitiska stodet som tidigare mottagits positivt av marknaden vacker nu delvis fragan
om huruvida vissa ekonomier riskerar att dverhettas. Ravarupriserna har fortsatt att stiga
samtidigt som valutarérelserna var beskedliga under manaden. Stockholmsbérsen (SIX PRX)
steg under manaden med 3,0% medan den europeiska aktiemarknaden (MSCI Europe)
Okade med 2,9% i lokal valuta och 3,3% i svenska kronor. Tillvaxtmarknader 6kade under
februari med 0,8% i lokal valuta, vilket motsvarar 1,6% upp i svenska kronor. Volatiliteten pa
den svenska aktiemarknaden (OMX 1Y) minskade nagot under manaden fran 20,5% till
20,3%. Sett till den amerikanska borsen (SPX 1Y) minskade dven volatiliteten, fran 24,2% till
22,8%, och den europeiska borsens (SX5E 1Y) volatilitet sjonk fran 21,4% till 20,3%. Sett till
valutamarknaden forsvagades den svenska kronan mot de flesta storre valutorna. Vid
manadsskiftet handlades en dollar for 8,44 kronor, en euro for 10,19 kronor och ett brittiskt
pund for 11,75 kronor. Pa rantemarknaden steg den nominella svenska tvaarsrantan med 11
punkter till -0,26% medan femarsrantan var upp med 25 punkter till 0,06% och den tioariga
steg 32 punkter till 0,42%. Vid manadsskiftet var den 10-ariga svenska break-even
inflationen 1,82%.

Konsolidering

2021-02-28
Portfolj i relation till bokford skuld
Marknadsvarderade tillgangar 184,2
Bokford skuld (2019-12-31) 947,0
Bokford konsolidering 19,5%

e Under manaden har inga transaktioner skett i portféljen.
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1 GRUNDLAGGANDE FORUTSATTNINGAR

Denna rapport dr baserad pa antagandet om marknadsneutrala forutsattningar. Det innebar att inga
marknadsbeddmningar favoriseras framfér andra utan foljer vad som ar neutralt i en effektiv
marknadsekonomisk varld.

Enkelt uttryckt kan en finansiell tillgangsavkastning over tiden beskrivas av tva termer: forvantad
avkastning och risk.

Antaganden om forvantad avkastning:

. Rantebarande instrument forvantas i genomsnitt avkasta enligt aktuell
marknadshandlad réantekurva. Pa riktigt lang sikt forvdntas en lang nominell obligation
ge 0,5%-enheter mer i arlig avkastning jamfort med kortranta.

. Aktier forvantas i snitt avkasta 3,4% utover kort nominell ranta, plus risktillagg.

Ovanstdende antaganden om risk héarleds fran aktuellt marknadshandlade priser pa optioner.

2 OSTERAKERS RISKMAL

2.1 SPECIFICERAT RISKMAL

Osterdker Kommuns mal med pensionsmedelsférvaltningen ar att sikerstilla framtida
pensionsutbetalningar. Utdver detta dr malet att den langsiktiga avkastningen pa pensionsportféljen
ska uppga till 3 procentenheter per ar i reala termer. Med real avkastning avses nominell avkastning
justerat for utvecklingen av konsumentprisindex (KPI).

| syfte att minska forlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen aktier i kapitalforvaltningen styras
dynamiskt. Andelen aktier ska justeras sa att portfoljen som mest kan tappa 15 procent i varde i
forhallande till sitt hogsta varde de senaste 24 manaderna (berdknat som vardet den sista dagen
varje manad).

Aktuell maximal aktieandel i berdknas utifran riskbuffert, dvs marginalen i forhallande till golvet
(skyddsnivan), samt risken i portféljens tillgangar, matt som implicit volatilitet.

3 TILLGANGAR

| detta avsnitt betraktas endast tillgangssidan. Enligt var riskklassificering av tillgangarna bestod
allokeringen i slutet av februari av 36,1% aktier, varav 9,7% var exponerat mot Sverige och 26,5%
mot utldandska aktier.

TILLGANGSALLOKERING

Nominella rantor- 64%
W Svenska aktier- 10%

W Utlandska aktier- 26%

Likvida medel- 0%
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 2021-02-28

Nedanstaende tabell ar en sammanstédllning av portféljinnehavet per 2021-02-28. Aktuellt
marknadsvarde pa tillgdngarna ar 184 mkr varav ca 0 mkr ar likvida medel.

Kélla fér index: Bloomberg

Nominellt belopp Anskaffnings- Orealiserade
TILLGANGAR Antal andelar Marknadsvarde  Manads- Bokfort varde  vinster/férluster
2021-02-28 2021-02-28 avkastning Loptid Rating Vikt  Duration 2021-02-28 2021-02-28
NOMINELLA RANTOR
Handelsbanken Féretagsobligation Inv. Grade Criteria Utd B1 80565 8012196 -0,1% 4% 09 8004 139 8057
Nordea Bostadsobligationsfond 48612 5445 586 -0,5% 3% 2,7 5384791 60 795
Nordea Institutionell Féretagsobligationsfond Utd 153190 16 537 163 -0,8% 9% 5,4 16 445 006 92 158
Simplicity Féretagsobligationer A 46412 6008990 0,4% 3% 1,2 5581731 427 259
Simplicity Likviditet 195287 22001081 0,1% 12% 0,2 21660 052 341029
SPP FRN Foretagsobligationsfond A 51886 5998153 0,2% 3% 0,1 5665 000 333153
SPP Obligationsfond 40371 6125521 -11% 3% 4,7 6000000 125521
Swedbank Robur Rantefond Kort A 296 336 30004 064 0,1% 16% 0,4 29923026 81038
Ohman FRN Hallbar A 155979 17 469 592 0,2% 9% 0,3 17 000 000 469 592
Totalt nominella réntor 117602346 -0,1% 64% 14
Totalt rantor 117602346  -0,1% 64% 1,4
SVENSKA AKTIER
Cliens Sméabolag 777 1980386 51% 1% 1699954 280432
SEB Hallbarhetsfond Sverige Index Utd. 53 11456851 2,4% 6% 9617245 1839606
Spiltan Aktiefond Stabil 3907 4048 885 2,3% 2% 3213213 835671
Bhman Sweden Micro Cap 445 728 405 4,1% 0% 546 802 181 603|
Totalt direktagda aktier och fonder 18214527 2,7% 10%
Totalt svenska aktier inkl. strukturerade produkter 18214527 2,7% 10%
UTLANDSKA AKTIER
C WorldWide Global Equities Ethical 19144 5295450 0,8% 3% 4939679 355771
SPP Emerging Markets Plus A 31884 5927221 0,6% 3% 5103 996 823224
SPP Europa Plus A 11954 1428348 2,3% 1% 1219915 208433
SPP Global Plus A 130152 25043211 1,6% 14% 22443979 2599232
Ohman Etisk Index USA 13764 4203930 3,2% 2% 3296429 907 501
Ohman Global Hallbar A 20375 6474 502 2,0% 4% 5800117 674 385
Totalt direktagda aktier och fonder 48 372 662 1,6% 26%
Totalt utldndska aktier inkl. strukturerade produkter 48 372 662 1,6% 26%
Totalt aktier 66 587188 1,9% 36%
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel 45 506 0% 45 506
Totalt likvida medel 45506 0%
TOTALT 184 235 040 0,6% 100% 1,4 173590579 10 644 461
Instrumenten arindelade efter huvudsaklig exponering. Avkastningen per instrument ar beraknat utifran att instrumentet innehavs oavbrutet fran den forsta
dagen i manaden till den sista, i eventuella och . Avkastningen per delportfélj och totalportfoljen &r justerad for eventuella
transaktioner som har gjorts under perioden, vilket gér att den kan skilja sig fran genomsnittet av avkastningen pa de enskilda instrumenten.
Totaldurationen beraknas exklusive strukturerade produkter.
Nedan utvarderas forvaltningsresultatet gentemot for portfoljen relevanta index.
TILLGANGSUTVECKLING JAMFORT MED INDEX
Tillgdngsslag Index Tillgangsavkastning Indexavkastning Differens
senaste manaden senaste manaden
Nominella rantebarande vardepapper OMRX Bond -0,1% -0,9% 0,8%
Svenska aktier SIX PRX 2,7% 3,0% -0,3%
Utlandska aktier MSCI AC World Net TR (SEK) 1,6% 3,2% -1,6%
Totalportfoljen Sammansatt jamférelseindex 0,6% 0,5% 0,1%
Tillgangsslag Index Tillgdngsavkastning Indexavkastning Differens
sedan 2020-12-31 sedan 2020-12-31
Nominella rantebarande vardepapper OMRX Bond 0,0% -1,0% 0,9%
Svenska aktier SIX PRX 4,1% 5,6% -1,6%
Utlandska aktier MSCI AC World Net TR (SEK) 3,1% 4,5% -1,4%
Totalportfoljen Sammansatt jamforelseindex 1,2% 1,0% 0,2%

Soderberg & Partners Wealth Management
Regeringsgatan 45 - Box 7785 - 103 96 Stockholm, Sweden - +46 (0)8-451 50 00
www.soderbergpartners.se

Wealth
Management

Séderberg
&Partners



3.2 AVSTAMNING MOT TILLGANGSLIMITER
En jamforelse mellan portfoljens nuvarande allokering och limiterna specificerade i placeringspolicyn
visar att pensionsportféljen ligger inom de limiter som definieras for respektive tillgangsslag.

AVSTAMNING MOT POLICY

Tillgangsslag Portfélj (Mnkr) Andel av portfélj Limiter
2021-02-28 2021-02-28 Min Max
Likvida medel 0 0% 0% 15%
Nominella réntepapper 118 64% 0% 100%
Realrdnteobligationer 0 0% 0% 100%
Aktier 67 36% 0% 65%
varav svenska aktier 18 27% 0% 40%
varav utldndska aktier 49 73% 60% 100%
Alternativa tillgdngar 0 0% 0% 10%

3.3 AVSTAMNING MOT KREDITLIMITER
En jamforelse mellan portféljens nuvarande allokering och limiterna specificerade i placeringspolicyn
visar att pensionsportféljen inte har nagra direktdgda rantepapper.

KREDITLIMITER ENLIGT POLICY

Max andel per

Durationskategori emittent
K. 0-1ar L 1-3ar M. 3-7ar N. >7ar 3 Motpart 0-1ar
Ratingkategori IKtIIN ZLtIIN ZIMLtillN N

A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa SAtIE 100% 100% 100% 100% 100% 100,0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA / Aaa IBtllE 100% 85% 70% 60% 15% 15,0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA- / Aa3 ICtillE 80% 60% 40% 25% 10% 10,0%
D. Véardepapper med rating om lagst A- / A3 IDtllE 50% 30% 20% 10% 5% 5,0%
E 20% 10% 5% 0% 5% 5,0%

E. Vardepapper med rating om l3gst BBB- / Baa3

Soderberg & Partners Wealth Management

Regeringsgatan 45 - Box 7785 - 103 96 Stockholm, Sweden - +46 (0)8-451 50 00

www.soderbergpartners.se

7

2. Soéderberg | Wealth
A &Partners | Management



3.4 FORVANTAD TILLGANGSUTVECKLING

Spridningen i de marknadsvéarderade tillgdngarna ar betydande de ndrmaste 12 manaderna. Grénsen
for de 5% basta utfallen ar +15,5% medan de 5% samsta underskrider -9,5%. Avkastningen ar
nominellt berdknad. De marknadsvarderade tillgdngarnas avkastning forvantas bli 2,7% det
kommande aret.

Forvantad utveckling Tillgangs- Forvantad
av tillgangsportfoljen varde (mkr) avkastning
Aktuella marknadsvarderade tillgangar 184,2

Simulering - 1 ar

Medelvarde 189,3 2,7%
5% hogsta 212,9 15,5%
5% lagsta 166,7 -9,5%
0,5% lagsta 158,0 -14,2%

Simulering - arsskiftet

Medelvirde 188,4 2,3%
5% hogsta 210,8 14,4%
5% lagsta 168,5 -8,5%
0,5% lagsta 159,0 -13,7%

Simuleringen betraktar samtliga tillgangar som marknadsvarderade samt justerar tillgangsvardena
for forvantade in- och utfléden.

SPRIDNING I TILLGANGSAVKASTNING VID ARSSKIFTET

12%
10%
8%
6%
4%
2% I [ |
0% T T T T T T T 1
-15,9% -B7% -1,6% 5,6% 12,8% 19,9%
5% biista [ samsta utfa m Ovriga 90%
SPRIDNING I TILLGANGSAVKASTNING EFTER 12 MANADER
12%
10%
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2% [ ] | |
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17,13 94% 17% 5,354 1365 21,3%

W 5% basta / samsta utfall W Ovriga 90%
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3.5 RANTEPORTFOLIJEN

Durationen pa den totala portféljen var 1,4 ar.
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3.6 AKTIEPORTFOLJEN

Till aktieportfoljen raknas svenska och utldndska direktdgda aktier, vardepappersfonder samt
strukturerade produkter med huvudsaklig exponering mot svenska och eller utlandska
aktiemarknader. Diagrammet nedan visar aktieportféljens regionala fordelning.

REGIONAL FORDELNING AKTIEPORTFOLJ

W Sverige- 27%
Nordamerika- 41%

Europa- 15%

M Asien ex. Japan- 2%
M Japan- 5%

M Tillvaxtmarknader- 12%
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4 DYNAMISK AKTIEALLOKERING

| syfte att minska forlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen aktier i portféljen styras dynamiskt.
Malet &r att andelen aktier ska justeras sa att aktieportfoljen som mest kan tappa 15% i varde i
forhallande till sitt hogsta varde de senaste 24 manaderna (beraknat som varde den sista dagen
varje manad).

Nar vi marknadsvarderar tillgangarna i aktieportféljen och relaterar dem till riskbufferten sa visar
analysen en liten riskmarginal. Marginalen ned till sdkerhetsgolvet ar 11,3%, vilket betyder att
tillgdngarna kan minska 11,3% i varde innan de nar sdkerhetsgolvet.

Sannolikheten att ga under skyddsnivan nagon gang pa ett ars sikt (givet att aktuell allokering
bibehalls) &r lag. Analysen ger att den hogsta tillatna aktieexponeringen ar 40,0%. Oavsett vad
risksimuleringen visar ar forvaltningen av kapitalet alltid underkastad radande placeringspolicy.

Aktuell aktieexponering uppgar till 36,1% och understiger dairmed maximal andel enligt riskmodellen

med 3,9%

Riskoversikt - Dynamisk aktieallokering

2021-02-28 2021-01-31

Portfoljens marknadsvarde (Mkr) 184,2 183,1
Skyddsniva (Mkr) 163,4 163,4
Riskbuffert (Mkr) 20,9 19,7
Aktuell marginal (%) 11,3% 10,8%
Maximal aktieandel 40% 38%
Aktuell aktieexponering (%) 36% 36%
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5 ORDLISTA

Duration = genomsnittliga l6ptiden for ett antal kassafloden (vardeviktad). | vara berakningar
anvander vi berdakningsmodellen "modifierad duration”.

Férvintad avkastning = den langsiktiga vardetillvaxten i ett finansiellt instrument
Férvintad volatilitet / risk = ett annat ord for implicit volatilitet (se nedan)

Riskmarginal = anger hur mycket mindre sidkerhetsgolvet ar an jamforelsemattet (vanligtvis den
marknadsvarderade eller bokfoérda konsolideringen)

Golvrisk = Sannolikheten (risken) att ga igenom sikerhetsgolvet med aktuell allokering 6ver en viss
tidshorisont

Historiskt observerad volatilitet = Ett statistiskt matt pa storleken pad upplevda kurssvangningar.
Beraknas pa historiska data — ar bakatblickande och darfor trogrorlig.

Implicit volatilitet = visar marknadens aktuella forvantningar pa framtida kurssvangningar. Berdknas
ur marknadshandlade optioner via Black — Scholes formel. Utrycks vanligtvis som procent pa
arsbasis.

Korrelation = ett statistiskt matt pa olika marknaders samvariation. En korrelationskoefficient pa +1
innebar att tva marknader ror sig i perfekt samklang med varandra. Om daremot en marknad stiger
samtidigt som en annan faller, det vill sdga de &r i perfekt motfas till varandra, sa ér
korrelationskoefficienten -1. Alla variationer mellan dessa ytterligheter ger en korrelationskoefficient
mellan -1 och +1.

Maximalt tillaten andel aktier = andelen aktier som maximalt far innehas sa att sdkerhetsgolvet inte
dventyras. Berdknas utifran simuleringsmodellen.

Madlkassafléden = den del av pensionsskulden som tacks av fonderingen och som I6pande bevakas av
riskkontrollen

Sdkerhetsgolv = den sakerhetsnivd som riskkontrollen inte far understiga. Sakerhetsgolvet ar
vanligtvis definierat som en andel av det marknadsvarderade nuvardet av malkassaflodena.

Volatilitet = ett statistiskt matt pa storleken pa kurssvangningar 6ver tiden. Berdknas vanligtvis som
en standardavvikelse enligt Normal-férdelningen. Uttrycks vanligtvis som procent pa arsbasis.

Som grund till rapporten har kéllor anvéants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Sderberg & Partners Wealth Management kan inte garantera riktigheten i
denna information eller ta pa sig ndgot ansvar for fullstandighet. Soderberg & Partners Wealth Management ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller
forluster, inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till foljd av anvéandandet av denna rapport eller dess innehall.

Soderberg & Partners Wealth Management behandling av personuppgifter sker i enlighet med Bolagets dataskyddspolicy, se ”S& behandlar Séderberg &
Partners dina personuppgifter” pA www.soderbergpartners.se.
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