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Till Kommunstyrelsen

Reviderad policy for forvaltning av pensionsmedel i
Osterakers kommun.

Beslutsférslag

Kommunstyrelsen foreslir Kommunfullmiiktige besluta
Anta reviderad policy for forvaltning av pensionsmedel i Osterakers kommun.
Kommunstyrelsen foreslar for egen del besluta

Anta reviderad delegationsordning innebérande att Ekonomichefen,
Kommundirektoren, Chefsekonomen, Redovisningschefen, Kommunalraden,
tva i forening, tecknar kommunens firma for att genomfora finansiella
transaktioner i §verensstimmelse med reviderad policy.

Bakgrund

Policy for forvaltning av pensionsmedel antogs av Kommunfullméktige 2010-
12-13, § 191. Pensionsforvaltare Soderberg o Partners har upphandlats och fick
2011 uppdraget att forvalta kommunens avsatta pensionsmedel i enlighet med
policyn. Omvirldsfaktorer har sedan dess fordndrats pa ett sddant sétt att det
foranleder ett forslag till fordndring av policiens limiter for tillgdngarna. I
bilaga till detta tjut ges en omfattande forklaring till hur omvérlden paverkat
placeringsméjligheterna samt hur aktuella limiter bor fordndras.

Vidare har konstaterats att den delegation som faststillts i tidigare policy inte
medger den skyndsamma hantering som kan bli aktuell om tillgingar behdver
kopas och siljas av pensionsforvaltaren. Foreslas dirfor en ny
delegationsordning avseende finansiella transaktioner.

Foérvaltningens slutsatser

Férvaltningen foreslar mot bakgrund av ovanstaende samt bilagd
omvirldsanalys och diskussioner med Soderberg och Partners en revidering av
aktuell policy samt en forindrad delegationsordning for finansiella
transaktioner.
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1 INTRODUKTION
Foreliggande dokument utgér Osterakers kommuns policy for forvaltning av pensionsmedel.
Dokumentet hat faststillts av kommunfullmaktige 2010-12-13.

11  SYFTE OCH AVGRANSNING

Syftet med policyn 4r att den skall anvindas som ett regelverk och en handbok for personer som
arbetar med férvaltning av kommunens pensionskapital. Policyn anger i vilka tillgingar och med
vilka limiter medlen far placeras, samt hur uppféljning och kontroll av att policyn f6ljs skall ske.

Denna policy avset:

¢ Otganisation och ansvarsférdelning
* Pensionsmedelsforvaltning
a. Langsiktig medelsforvaltning av Osterdkers kommuns pensionsskuld som
uppatbetats fram till och med 1997-12-31 och som redovisas som en
ansvarsforbindelse i drsredovisningen.
b, Fotvaltning av de medel som étligen frdn och med dr 1998 avsitts i kommunens
balansrikning pa dess skuldsida under rubtiken Avsittningar pensionsforpliktelser.

1.2 UPPDATERING AV POLICYN

Policyn skall 16pande héllas uppdaterad, med hansyn till aktuella forhallanden inom Osterkers
kommun samt med beaktande av utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Kommunstytelsen
skall vatje &r i samband med budget gora en bedémning av behovet av att uppdatera policyn.
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2  ORGANISATION OCH ANSVARSFORDELNING
21 EKOMMUNFULLMAKTIGE ANSVARAR FOR ATT

| forvaltningen sker i 6verensstimmelse med kommunallagen
2. besluta om policy f6r kommunens férvaltning
3. besluta om andra tillgdngsslag 4n de som finns i policyn.

2.2 KOMMUNSTYRELSEN ANSVAR FOR ATT

I. kapitalforvaltningen sker i Gvetensstimmelse med denna policy

2. besluta om upphandling av forvaltare av portfoljen

3. besluta om att avveckla forvaltare, som inte uppfyller kraven enligt denna policy
4. bedéma behovet av att uppdatera policyn

2.3 EKONOMIENHETEN ANSVARAR FOR ATT

|. uppritta likviditetsplanering

2. genomfdta upphandling och utvirdering av extern forvaltare

3. foretrida kommunen gentemot extern motpatt

4. vid varje tllfalle vara beredd att rapportera om portfoljens exponering i relation till de
faststdllda limiterna i denna policy till kommunstyrelsen

5. svara for den dagliga redovisningen av transaktioner i medelsforvaltningen samt for
framtagande av underlag for rapporteting.

6. Ekonomichefen, Kommundirektoren Chefsekonomen, Redovisningschefen,
Kommunalriden, tva i forening, ansvarar for att teckna kommunens firma for att genomféra
finansiella transaktioner i 6verensstimmelse med denna policy.

2.4 ATTESTINSTRUKTION
Férutom ovanstiende ansvarsfordelning giller Osterakers kommuns ordinatie attestinstruktion.
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3  PENSIONSMEDELSFORVALTNING

341 BAKGRUND

I syfte att lindra den ekonomiska belastningen under de 4r d4 pensionsutbetalningarna okar kraftigt,
beslutade Osterakers kommun 2009 att specifikt avsitta medel for langsiktig pensionsmedels-
férvaltning. 1 denna del av policyn redogérs fér de évergripande riktlinjerna som skall gilla vid
forvaltningen av dessa pensionsmedel. Pensionsfdrvaltningen bot i méjlig man anvinda sig av den 54
kallade matchningsprincipen som sitter placeringarna i relation till de risker som finns i kommunens
atagande.

3.2 DET OVERGRIPANDE FORVALTNINGSMALET

Enligt data fran kommunens pensionsadministratér kommer pensionsutbetalningarna de nirmaste
iren att se ut som i Graf 3-1. Om samtliga medel som avsitts for framtida pensionsutbetalningar
placeras i realavkastande tillgangar med samma 16ptid som ansvarsforbindelsen skulle de, som visas 1
grafen nedan, ricka tll for att kapa topparna pé de utbetalningsstaplar som éverstiger ca 25 Mkr realt
inkl l6neskatt from 2010. Malet ér saledes att 3 en jamn resultatpiverkan Gver tid.

Graf 3-1 Pensionsutbetalningar hinforliga till ansvarsférbindelsen inkl 1oneskatt (i fasta priset)
Underliggande data per 2009-12-31 och virdering per 2010-04-30
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Utbetalningarna som kan tickas 4t indikativa, och faststills slutgiltigt vid respektive
avsattningsperiod. Det 6vergripande forvaltningsmal som stills upp nedan giller utiftin kommunens
mil om lépande avsittningar och kan komma att forandras 6ver tiden, i takt med att undetliggande
skulddata uppdateras att samt eventuella nyavsittningar eller uttag gors. Detta galler exempelvis om
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kommunfullmiktige beslutar om att avsitta yttetligare medel, vilket da far till foljd att malet bot
justeras.

Atagandet i balanstikningen

Utover ovanstiende kassafloden bor dven kassafldden hinforliga till atagandet 1 balansrakningen
inbegtipas i kommunens Svetgtipande forvaltningsmal. Dessa fléden fordndras kontinuerligt 1 takt
med att kommunen avsitter medel motsvarande fotegiende 4ts nyintjaning. De medel som faktiskt
avsitts ar de som Overstiget innevarande 4rs utbetalningar. Det 4r alltsa mellanskillnaden som avsitts
och nir férhallandet 4t det omvinda, det vill siga nir utbetalningarna Gverstiger nyintjanandet sa
skall denna skillnad tickas av de avsatta medlen.

3.3 HURSKAMALET NAS?

3.3.1 Matchning av finansiella anliggningstillgingar och ansvarsforbindelse

Det 6vetgripande malet med fétvaltningen innebir att marknadsvirdet pa pensionsportfoljen och
marknadsvirdet p3 ansvarsforbindelsen bor foljas at, vilket innebir att de bor matchas. Matchningen
ligger grunden for i vilka t2/jgingssiag (aktier, obligationer m m) medlen far placetas. En redogérelse
for detta ges i nista kapitel - Placeringsregler. Eftersom ansvarsforbindelsen marknadsvirderas med
reala rintor och eftersom den hat en ling 16ptid far det till féljd att en stor andel av
pensionsportfoljen i méjlig mén bor placeras i tillgdngar med liknande egenskapet.

34 RISKBEGRANSNING

Den 6vergtipande tisken vid forvaltningen av kommunens pensionsportfol] dr att de forvaltade
medlen inte skall ricka till for att uppna forvaltningsmalet. Vid en helt riskfri forvaltning placeras alla
medel i tillgingar som petfekt matchar de pensionsutbetalningar som ansvarsfrbindelsen omfattar.
Genom att hélla en variabel andel riskfyllda tillgingar, exempelvis aktier, kan daremot den forvintade
avkastningen 6kas betydligt. Nér marginalen till forvaltningsmalet, samt marknadsforutsittningatna
tillater, kan andelen riskfyllda tillgngar héjas. Darmed hojs ocksd den forvantade avkastningen utan
att forvaltningsmalet riskeras. Ar marginalen diremot lig leder detta dll att andelen riskfyllda
tillgAngar maste minskas sa att malet aldrig dventyras. Det riskmétt kommunens portfolj frimst skall
mita sig mot ir att en given procentandel av det dvergripande forvaltningsmalet alltid skall kunna
garanteras vid var gillande tidpunkt. Detta karaktetriseras som kommunens sakerhetsgolv och at en
p4 forhand faststilld andel av kassaflédena markerade med blétt i Graf 3-1. Sakethetsgolvet, som
aldrig far dventyras, ir for narvarande satt till 90 %o. Detta for att lisa in den vinst som fOtvaltningen
genererat. Ekonomichefen har delegation att pé att justera sikethetsgolvet, dock aldrig lagte an 90 %.
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35 SAMMANFATTNING - PENSIONSMEDELSFORVALTNINGENS MAL

Tabell 3-1 Pensionsmedelsforvaltningens mal

Tak 90 % av
utbetalningarna Gver taket
~ Alla utbetalningar

. Ansvarsforbindelse Ja, i méjlig min

Balansrikning ~ Ja, motsvarat

nyintjanandet

4 OVERGRIPANDE FORVALTNINGSSTRATEGI

Forvaltningen skall huvudsakligen ha en passiv karaktir. Detta innebir att pa langt sikt, s ar
malsittningen att en relativt stor del av pensionsportfoljens tillgingar ska placetas i en passiv
matchande forvaltning. Aktieexponeringen kommer huvudsakligen att vara indexintiktad och besta
av fonder och olika typer av passiv indexexponering.

Sida 8



e Alternativa tillgangar

Med aktierelaterade instrument avses akticindexobligationer andra typer av instrument 6t att na
aktieindexexponering som inte star i strid med évriga begrinsningar i detta reglemente. Skall
placering ske i andra tillgingar 4n de ovan uppriknade, skall kommunfullmiktige fatta beslut darom.

5.1.2 Overgripande placetingslimiter

Procenttalen i foljande tabell anger lagsta och hogsta andel som respektive tillgangsslag vid vatje
tidpunkt ska f3 utgora av portfoljens totala marknadsvirde.

Tabell 5-1 Overgripande limiter for tillgingsslagen

1. medel 0 % 15 %
2. Nominella rantepapper | 0% 100 %
Dutation 04 |  5ar
3. Realrinteobligationer 0% | 100%
Duraion  4ar | 204
4. Akter i 0% | 40%
5. Varav svenska aktiet 0% 10 %
6. Varav utlindska aktier 0% 30 %
!"Sl Alternativa tillgingar _ 0% ] 10%

5.1.3 Aktuella placeringslimiter

De aktuella placeringslimiterna ska faststillas med syftet att forvaltningsmalet enligt avsnitt 3.2 aldrig
far riskeras. Detta innebir att de aktuella placetingslimiterna méste bevakas 16pande och uppdatetas
nir behov uppstér. Fordelningen pa tillgAngsslag kommer darfor att variera Sver tiden. Om det finns
risk £ot att det aktuella forvaltningsmalet inte kan tickas, skall en f6rindring ske av de aktuella
placeringslimiterna och pensionsportféliens sammansittning av olika tillgangsslag.

De aktuella placetingslimiterna maste alltid ligga inom ramen for de dvergtipande placeringsreglerna.
Detta trots att det i vissa situationer kan vara mojligt att, utan att riskera forvaltningsmalet, acceptera
en vidare grins 4n vad som tilldts i de 6vergripande reglerna. Ett besluti kommunfullmaktige om
fotandring av de Gvergripande placetingsreglerna maste i detta lige foregé forandringen av den
aktuella policyns limiter.
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5 PLACERINGSREGLER

Placeringstegletna ir indelade i tvd huvuddelar — évergtipande regler och aktuella limiter. De
svergripande placeringsreglerna anger den yttte ramen for hur kapitalet kan placeras, d v s den
absoluta évte respektive undre grinsen fér andelen rinteplaceringat, aktier m m. De overgripande
placeringsreglerna faststiller vilka tillgingsslag och finansiella instrument som det r tillatet att
investera i. Fot vatje tillgingsslag faststills sedan limiter fér minimal och maximal andel av

placeringsportfoljen.

De aktuella placeringslimiterna ska faststillas med beaktande av aktuella marknadsvirden f6t
pensionsportféljen, ansvarsforbindelsen samt marknadens risknivd. Hir anges hur stor andel som far
investeras i olika tillgingsslag vid var gillande tidpunkt.

Figur 5-1 Exempel pi forandring av aktuella placeringslimiter inom det dwverpnpande ramverket allteftersom
marknadsvirdet pi ansvarsforbindelsen respektive marknadsvirdet pd pensionsportfoljen forindras dver tiden. Den
kontinuerliga frandringen av de aktuella limiterna syftar till att tillse att forvaltningsmalet aldrig riskeras.

Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 Tidpunkt 3

fDAkffer
B Rintor

mskuld mtillgangar

5.1 OVERGRIPANDE PLACERINGSREGLER

5.11 Tillama tillgangsslag
Portfdljens medel far placetas i foljande tillgingsslag. En detaljerad besktivning over tillitna
tillgaingsslag &terfinns lingre fram i reglementet:

* Rintebirande virdepappet

¢ Svenska aktier, aktiefonder och akterelaterade instrument
e Utlindska aktiefonder och aktierelaterade instrument

e Likvida medel i svenska kronor
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5.1.4 Belaning

I enlighet med kommunallagen fir tillgingarna i kommunens pensionsportfolj under inga
omstindighetet belanas. Normalt, innan uttagen pabotjas, skall rintor och utdelningar eller
motsvarande avkastning pa portfoljens tillgingar 4tetinvesteras i pensionsportfoljen.

5.1.5 Rebalansering vid dvertridelse av 6vergripande limit

Vid berikning av portfoljens virde och 6vetgtipande limit skall portfdljens tillgingar virderas med
ledning av gillande marknadsvirde. Om en 6vergripande limit Gverskrids skall tillgdngar avyttras i
motsvarande mén s4 snatt det limpligen kan ske, varvid skilig hinsyn skall tas till den risk som
overskridandet innebir 6t pottfoljen som helhet. Motsvarande giller om Gvergripande limit
underskrids, varvid tillgAngar anskaffas s snart det limpligen kan ske.

6 FORVALTNING AV KAPITALET

6.1 FORVALTNINGSUPPDRAGET

Kapitalet kan férvaltas intetnt eller externt och som specialist- eller blandmandat. I nedanstiende
tabell framgér vilka uppgifter ekonomikontoret kan skota sjilv samt vilka uppgifter som skall
hanteras av externa fotvaltare och ridgivare.

Tabell 6-1 Uppdelning av f6rvaltning pa tillgangsslag

| Rantebirande placetingar — kort rinta Tilldtet | o Tillatet
fi=atecdte e oo N - S _ 1

r.1te .arande placeringar — nominella Tillatet Tillstet
' obligationer
Rintebirande placermgar — realobligationer Tillatet Tillatet

: | Indexrelaterad och
Aktier Sverige Endast fondforvaltning ECHE ACEIMEE

aktiv forvaltning l
TprRrey . A e e sy |
_ ) Endast indexrelaterad Indextelaterad och |
Aktier Virlden 3 . xe . :
forvaltning aktiv forvaltning '
| Fastigheter | Ej Tillatet Tillitet '
: Rlskbevakmng och uppdatering av c.le.t..aktiva r Bj tillitet Tillatett
| placetingsreglementet och aktuella limiter ;

! Det aktiva placeringsreglementet syftar till att minimera risken att kommunen ej uppnir forvaltningsmilet. Det aktiva
placeringsreglementet kommer alltid ligga inom ramarna for det Svergripande placeringsteglementet 5.1.2.
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7 UPPFOLJNING

7.1 SYFTE

Det 6vergripande syftet med uppfljningen ér att kontrollera att portfoljens vardeutveckling inte
leder till att mindre 4n 90 % av de pensionsutbetalningar kopplade till ansvarsftbindelsen som
verstiger 25 Mkr kan tickas, mitt i fasta priser. (Se avsnitt 3.2)

72 HUR SKA UPPFOLJNING SKE?

Kommunens ansvatsfotbindelse ska marknadsvirdetas lopande och jamforas med den
matknadsvirderade pensionspottfoljen inklusive avkastning. Aktuell data om ansvarsforbindelsen
ska himtas frin kommunens skuldadministratot vid behov, dock med beaktande av de eventuella
kostnader detta kan innebira.

7.3  UTVARDERING MOT INDEX
Férvaltningsresultatet ska dven utvérderas mot relevanta index som mater utvecklingen pa de olika
matknader pé vilka placeringarna gots.

Tabell 7-1 Jamforelseindex vid forvaltningsutvirdering

e R e BT T R L R

. Nonﬁnella_rzlnféga.rande véirdeé;é}.)er OME
' o ) OMRX Real eller motsvarande &
| Svenska reala rintebirande virdepapper

[ gnsvarsférbindelsen
| Svenska aktier SIX Portfolio Return eller motsvarande
! Utlindska akticr MSCI Wotld(total return i SEK) eller
. | motsvarande
Eimetging Markets MSCI Emerging Markets

Om nagot av ovan nimnda index upphor att vara relevant for jamforelse av forvaltningen eller
upphér att noteras ska annat index utses. Utbyte av index tillsammans med motivering ska meddelas

till kommunstyrelsen i den rappott som foljer ntmast i tiden.
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8 FORUTSATTNINGAR
Detta kapitel beskiver generellt vilka begrinsningar som teglerar medelsforvaltningen.

8.1 LEGALA BEGRANSNINGAR

Kapitalet miste forvaltas i enlighet med kapitel 8, 2§ Kommunallagen,
»Kommunetna och landstingen skall forvalta sina medel pa ett sadant sétt att krav pa god avkastning
och betryggande sikerhet kan tillgodoses.”

8.2 MOTPARTER

Godkinda motpartet vid transaktioner med portfoljens tillgdngar ar:
o Virdepappetsinstitut som har Finansinspektionens tillstind for investeringstjanster och
investetingsverksamheter, enligt 2 kap. 1 § p.1-4 Lag om virdepappersmatknaden (2007:528),
o Utlindsk institution som har tillstind motsvarande det som anges ovan och som stit under
tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.

Transaktioner skall ske enligt principen betalning mot leverans. Undantag frin denna princip ar
tilliten vid tillfillen d& det notrmala forfarandet 4r annat, exempelvis vid nyemissionet.

8.2.1 Fotvaring av vitdepappet

Portféljens tllgingar skall forvaras hos:
o Virdepappersbolag som har Finansinspektionens tillstind att ta emot viirdepapper for
forvating, enligt 2 kap. 2 § p.1 Lag om virdepappersmarknaden (2007:528), eller
o Utlindska institutioner som hat tillstaind motsvarande det som anges i punkt 1 och som star
under tillsyn av myndigheter eller annat behdrigt organ.

8.3 FORVALTARE
Forvaltare kan vara intern och extern.
o Med intern forvaltare avses av kommunen utsedd tjansteman.
o0 Med extern forvaltare avses juridisk petson som enligt kommunens direktiv administrerar
kommunens kapital.

8.4 FORVALTARENS ATAGANDEN
Forvaltaren skall 4ta sig att f6lja denna placeringspolicy.

8.5 AVVECKLING AV FORVALTARE OCH FONDER

Kommunstyrelsen gor en dvergripande samlad bedomning om huruvida extern forvaltare ska
avvecklas. I en sadan beddmning beaktas historisk prestation i f6théllande till valt index samtidigt
som framtida prestation och Gvtiga faktorer uppskattas. Kommunstyrelsen gér dven en samlad
bedémning fér huruvida intetn f6rvaltning ska avvecklas.

9  RAPPORTERING

Rapporteringen syftar till att lpande informera om portféljens resultat samt dess exponeting i
relation till de faststallda grinserna i dessa placeringsforeskrifter. Kommunen avtalar med
forvaltare/radgivare om detaljer och petiodicitet i tapportetingen. Exempel pa vad som I6pande bor
tappotteras at:
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Aktuell risk i pensionsportfljen. Denna ska anges i forhallande till riskbegrinsningen mot
forvaltningsmalet, d v s i vilken utstrickning portfoljen kommer att ticka kommande
pensionsutbetalningar.

9.1

RAPPORTERING VID EXTERN FORVALTNING

Senast tio bankdagar efter manadens utging ska forvaltare rappottera till ekonomisetvice;

Manadsrapport
B Periodens transaktioner
®  Fordelning pa olika tillgingsslag
8  Tnnehav
®  Anskaffningsvirde
®  Utgéende marknadsvirde
" Periodens avkastning
"  Avkastning fran arets borjan
" Avkastning frin uppdragets statt
"  Avvikelse frin benchmark, orsak samt vidtagen Atgard eller planerad 4tgard
L]

Dutation (tantebirande)

9.2 ARSRAPPORT OCH KVARTALSRAPPORTER

Till kommunstyrelsen ska en arsrapport och kvartalsrapporter Gver pensionsportfoljens forvaltning
limnas. Det évergripande forvaltningsmalet, enligt avsnitt 3.2 ska uppdateras med aktuell siffra, givet
de avsittningar eller uttag som gjorts till pensionsportfoljen under respektive period. I arstapporten
utvirderas, i forekomna fall, sven kommunens externa forvaltate och deras prestation. Vid samma

tillfille ska aven eventuell intern forvaltning utvirderas av kommunstyrelsen.
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10 TILLATNA INVESTERINGAR

10.1.1 Rintebdrande virdepapper och strukturerade obligationet

Kreditrisk definieras som summan av exponeringen i placetingar och detivat. Procenttalen i tabellen
nedan avser andelar av portfoljens marknadsvirde samt maxandel per emittentkategoti. Summan av
exponeringen i emittentkategotierna fir aldrig 6verstiga limiten for den hogsta emittentkategorin i
summeringen. Som exempel fit summan av exponetingen i kategoti C till E aldrig verstiga 40%
inom durationsintervallet 3-7 4r. Samma sak gillet f6r respektive durationskategoti.

Tabell 4-4 Kreditlimiter

A. Stater, kommuner och

landsting eller dess
motsvatighet inom Euro-
omtédet, med rating om ligst
AAA/Aaza eller av

motsvarande stater,

100% 100% 100% 100% 100%

kommuner, landsting

garanterat virdepapper |

B. Vitdepapper? med rating om

AAA /Aaa YBtHllE 100% H5% T0%a 60% 15% I
1 |
C. Virdepapper med rating om | . . |
AA- /Aa3 | 2CHtllE 80% 6% 40% | 25% | 10% [
|
D. Vird d rati ‘
| A?I/ ;gapper med rating om Z D dll B ‘ 50% 3, 2084 10%, 50/,
E. Virdepapper med rating om -i "
| BBB-/Baa3 E 20% 10% 5% 0% 5%
! |

Om durationen pi ett instrument ar kortare dn 1 &r far kortfristig rating anvindas. Kort rating
oversitts till ligsta motsvarande langa rating i tabellen ovan. Oversittningstabell Aterfinns under
avsnittet definitioner.

Rintebarande virdepapper utan rating, men med statliga garantiet faller under kategori C.
Kommuner och landsting utan rating hamnar ocksa i denna kategori. Ovanstdende giller rating enligt
Standard & Poor’s eller Moody’s. Om ldntagaren har rating frin bade Standard & Poor’s och
Moody’s, krivs att minst en av dem ligger pa angiven niva.

2 Omfattar banker, bostadsinstitut, foretag, kommuner och landsting eller motsvarande.
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Placetingar i likvida vildiversifierade foretagsobligationsfonder i SEK som huvudsakligen placerar
inom investmentgrade kategortin (kreditbetyg AAA till BBB-) ir undantagna kraven pa kredit rating
enligt 10.1..

10.2 AKTIER OCH AKTIERELATERADE INSTRUMENT

Pensionsportfoljens aktieplacetingar ska ske i borsnoterade aktier. Aktier hianforliga till ett enskilt
bolag, eller bolag inom samma koncern, far utgdra maximalt 10 procent av aktieportfoljens
matknadsvirde. Undantaget frin denna regel ir aktier som utgdr mer dn 10 procent av
jimforelscindex som anges i tabell 7.3. Fér dessa far maximalt belopp som investeras motsvara den
andel som innehavet utgdr av underliggande index.

10.2.1 Strukturerade produkter

Med strukturerade produkter avses detivat kombinerade med rantebarande viirdepapper i ett och
samma strukturerat virdepapper. Placeringar i aktierelaterade instrument, exempelvis 1 s& kallade
aktieindexobligationer, fir endast goras om instrumentets totala risk ar jimforbar med eller lagre dn
den/de aktier som instrumentets framtida avkastning ir hinfotlig frin. Placering far ej ske i
aktierelaterade instrument vars konstruktion innebir en kreditrisk som 4r hégre 4n de limiter som
avser kreditrisk under avsnitt 10.1.1. Aktierelaterade instrument skall som huvudregel betraktas som
en aktieplacering i det lands aktiemarknad som instrumentet skapar exponering gentemot. Undantag
medges for kapitalgaranterade produkter dir aktieinslaget dr av obetydligt virde. Investeringen skall i
undantagsregeln klassificeras som en obligationsplacering med kredittisk som motsvarar den
strukturerade obligationen. Vil diversifierade strukturerade produkter kan i vissa fall vara
konstruerade med andra aktieindex #n vad som angivits ovan i stycke 7.3. Jamforelseindex for dessa
produkter kan i sddana fall anpassas efter den specifika produkten.

10.2.2 Alternativa tillgingar

Genom att investera i tillgngar som uppvisar lig korrelation med den befintliga portfoljen kan den
totala portfoljrisken reducetas och avkastningen héjas. Exempel pa sidana tillgangar kan vara
fastigheter, rivaror, realtillgingar (ex skog, mark, produktonsanlaggningar) och hedgefondet.
Investeringar klassas som alternativa efter exponering snarate in den juridiska form som
investetingen gdts i. Mot bakgrund av detta 4r investeringar i de nimnda tillgingarna tillitna. Syftet
med en investering i dessa tillgingar fir dock endast vara att minska den totala portféljrisken, Om
korrelationen mellan tillgngen och den 6vriga portfoljen skulle forandras pa ett sddant sitt att
tillgangen Skar portfoljens totala risk ska tillgAngen siljas s snart det 4r praktiskt genomforbart.

10.2.3 Valutasikring
Placering i annan valuta in SEK bor valutasikras. Placeringar i utlindska obligationer skall
valutasikras.
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10.2.4 Detivatinstrument

Standardiserade optioner och terminer fir anvindas i syfte att nd en aktieindexexponering. Den
sammanlagda exponetingen mot aktiemarknaden fir dock aldrig overskrida limiterna for
tillgangsslagen enligt 5.1.2. Detta innebir att risken med detivat aldrig blir stotre dn den andel
riskfyllda tillgingar som tilléts enligt de Gvergripandetillgingsslagen.

10.2.5 Infasning

Efter att denna policy har antagits kommer pensionsportfSljen inte att vara placerad i enlighet med
samtliga riktlinjer. Detta beroende pa att pensionsportféljen kommer att infasas undet en viss period.

10.3 ANSVARSFULLA PLACERINGAR VID AKTIEFORVALTNING

Kommunen skall genom sina urvalskriterier for direktplaceringar ta hénsyn till och framja god etik.

Kommunen ska ditvid folja de internationella konventioner som Sverige har anslutit sig till.

11 DEFINITIONER AV VANLIGT FOREKOMMANDE TERMER

A-listan p4 Stockholms Fondbots omfattar aktier i foretag med stort
aktiekapital och stor omsittning.
Aktieindexobligation ~ Obligationslan dir avkastningen at knuten till ett eller flera aktieindex eller 1
kombination av rinteplacering.
Aktieportfolj En formogenhet som it placerad i aktier
Aktuell placeringslimit  Den limit som faststélls med syftet att sikerstilla att tilliten
tillgangsallokering aldrig riskerar uppsatta forvaltningsmal.

A—hsta

Allokering Fotdelning av tillgingsslag i portfoljen

Ansvarsforbindelse Del av pensionsskuld som redovisas inom linjen, dvs ¢j i balanstikningen
Avsittning Del av pensionsskuld som redovisas i balansrikningen

Benchmark Jamforelseindex

Detivatinstrument Derivat 4r kontrakt vars viarde bestams utgiende frin virdet pd en

underliggande vara, t.ex, borsindex. Med hjilp av derivat kan du minska de
risker som ar forenade med forandringar i placeringsobjektets virde, uppnd
6nskad exponering eller efterstriva tilliggsavkastning. Exempel pé vanliga
derivat it kép- och siljoptioner i aktiet samt ranteterminer. Exempel pd hur
derivat kan anvindas som ett riskhantetingsinsttument ar om investeraren
tror att borsen ska falla men inte vill silja. Innehavet kan da forsdkras
genom att kopa en siljoption vilken ger ratten - men inte skyldigheten - att

sélja.
Diskontera Nuvirdesberikna exempelvis framtida pensionsataganden.
Diskonteringsranta Den tinta som anvands for att nuvirdesberdkna exempelvis framtida
itaganden
Diversifiering Férdelning av en portfoljs placeringar inom och mellan olika nllgings-
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Duration

Emittent
Exponering

Index
Indikativa kassafloden

Kassaflode
Konvertibla
skuldebrev
Kreditrisk

Likvida medel
Likviditet

Limit

Loptid
Marknadsranta
Marknadsvirde

Marknadsvarderad
skuld
Matchning

MSCI Wotld-index

Obligation
O-listan

OMX-gruppen
OMRX Bond-index

OMRX REAL-index

Option

slag/marknader i syfte att minska risken och/eller hoja avkastningen i en
portfol].

Kan beskrivas som den rintebirande portfoljens vigda genomsnittliga
iterstiende 1optd. Durationen bestams av obligationernas och kupongernas
atetstdende 16ptid, kupongetnas stotlek samt rintenivan. Ju hogte virde
desto mer kanslig ar portfoljen ot forandringar i marknadstantan.
Durationen {6t en s.k. nollkupongsobligation it lika med dess loptid och
for en kupongobligation ligre dn dess 16ptid.

Utgivare och garant av finansiella instrument.

Det virde, uttryckt i kronor eller i procent av den totala pottféljen, som
forandras pga forandtingar i kursen/réntan pa ett virdepapper.

Matt pa en marknads eller delmarknads virde och utveckling.

Under infasning eller d4 forindtingar i portfoljen sker kommer den del av
portfoljen som #r avsedd att matcha skuldkassafléden ej kunna fastsillas
med sikerhet varfor dessa kassafloden bendmns som indikativa tills det att
de ir placerade i enlighet med denna policy.

Strém av kapital, som exempelvis pensionsutbetalningar

Av aktiebolag utgivet skuldebrev som ger innehavaren ritt att helt eller
delvis byta ut sin fordran mot aktier i bolaget.

Risk for att utstillaren av ett finansiellt instrument, tex obligation, inte kan
infria 16ftet om éterbetalning av lanet.

Medel pa bankrikning o dyl som kan omsittas med kort varsel.

Matt pd omfattningen av handeln, eller omsattningen, i ett instrument eller
pa en marknad. Aven bendmning for kassamedel

Risknivé som begtinsar innehav av finansiella instrument.

Den tid som terstdr tll ett vardepappet forfaller till betalning
Marknadsptiset pa kapital som sétts av marknadens aktorer

Vitdet av en tillging (ellet en hel portfél)) till kapitalmarknadens ridande
prisniva.

Pensionsitagande virderat med marknadsrinta istillet for med faststalld
bokforingsrinta.

Exempelvis att kassafloden frén ett rintebdrande papper infaller vid samma
tidpunkt och med samma stotlek som en pensionsutbetalning

Motgan Stanleys virldsindex for globala aktier

Skuldebrev med 16ptid (ursprungligen) over ett ar.

O-listan, dir O stir for Oregistrerade fOtetag, ar avsedd for 6vriga bolag
som t ex saknar den verksambhetshistorik som krivs for registreting pa A-
listan ellet notering pd OTC-listan. P4 O-listan finns 4dven bolag som avser
att inom en viss tid ansoka till A-listan och f6r vilka Fondbodrsen goér
bedémningen att ansGkan kommer att beviljas.

Bestir av OM (Stockholmsborsen) och HEX (Helsingforsborsen)
OMX-gtuppens virdeviktade index bestiende av nominella
benchmarkobligationer emitterade av staten samt bostadsinstituten
OMX-gruppens virdeviktade index bestdende av samtliga statliga
tealranteobligationer

finansiellt instrument som ger innehavaten ritten, men inte skyldigheten, att
kopa (kopoption) eller att sélja (siljoption) en viss egendom till ett
forutbestamt ptis inom en viss tidsperiod. Optionen ger utfirdaren
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Placeringshorisont
Pensionsportfol]

Rating

Ratingkategorier

motsvarande skyldighet att silja eller att kopa egendomen ifriga.

Den tidsperiod under vilken de forvaltade medlen skall vara investerade.

I detta fall de medel som kommunen investetat i finansiella tillgangar, aktier
och obligationer m m, for att kunna inftia sitt pensionsitagande.

Av kreditvirderingsinstitut gjord beddmning av sannolikheten for att en
skuld kommer att regleras pd dvetenskommen tidpunkt.

Ratinginstituten Standard & Poot’s (S & P’s) och Moody’s Investors
Service Inc (Moody’s) klassificering av lingftistig upplaning kan illustretas
enligt f6ljande:

&P’s

Moody's | Aaaa-Aa

Ca

INotpime ¢ |

S&P’s kreditvirdighetsbedémningar inom investment grade ratings baserar
sig p4 en ratingskala som stricker sig frin A-1+ tll A-3. En emittent av
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Realobligation

Realrinta

Rebalansering

Riskkonttroll
Riskfri ranta

Riskmiart
Ranteportfolj
SIX PRX-index
Specialistuppdrag
Standatdavvikelse

Strukturerad
obligation

Struktutrerad produkt

Sakerhetsgolv
Tetrmin
Tillgangsslag
Valutarisk

Virdepappersfond

penningmarknadsinstrument som hinférs till kategori A-1+ bedéms ha en
mycket god kapacitet att méta aktuella betalningsforpliktelser medan en
emittent som placerats i kategori A-3 ir, eller forvintas bli , ur stdnd att i tid
mota aktuella betalningsférpliktelser. Utanfor denna skala, som ej tas med 1
denna policy, finns dven en rating skala for bolag med speculative grade
rating (BB+ till lagst D)

Obligation som ger en inflationsskyddad avkastning d& den riknas upp med
inflationen i form av konsumentprisindex (KPI). Det innebir att framtida
kassafloden behller sin reala kopkraft. Aven kallat realranteobligation.
Nominell rinta minus inflation, vilket get en rinta med hinsyn tagen till
inflationen.

I det fall portfoljens tillgangar utvecklas pa ett sddant sitt s att de
overgripande limitetna &vertrads krdvs en rebalansering £or att ater vara
inom stipulerade limiter. Innebir alltsd att portfoljen viktas om for att
4tetigen vara i balans med limiterna.

Bevakning och uppdateting av aktuell placeringslimit

Den rénta, till vilken kommunen kan sitta av medel, som inte innebit
nagon risk.

Matt for att mita risk. I vart fall anvinds sannolikheten for att ga undet
sikethetsgolvet som matt pa risken.

En formogenhet som ir placerad i rintebdrande virdepapper.

SIX PRX it ett aktieindex som skall spegla matknadsutvecklingen av bolag
p4 Stockholmsbdrsens A- och O-lista. Indexet tar dven hinsyn till
utdelningar.

En kapitalforvaltare som endast fotvaltar ett tillgingsslag. Till skillnad mot
blanduppdrag dir vatje forvaltare forvaltar tvé eller flera tillgingsslag.
Statistiskt matt p4 hur kraftigt vitdet pé ett virdepapper eller en matknad
fluktuerar Gver tiden.

Med strukturerade obligationer avses obligationer dér en viss del kredit-
och/eller likviditetsrisk har adderats for att nd hogre avkastning,

Detivat kombinerade med rintebarande vérdepapper i ett och samma
strukturerat viardepappet.

Den pa forhand definierade ligsta niva som pensionsportféljens tllgingar
far falla till i relation till malet.

Omsesidigt forpliktande avtal mellan tvi parter om kop och fotsiljning av
en viss mangd av en viss vara med likvid vid en bestimd framtida tidpunkt.
Exempel pa sadan termin ér aktie-, rédnte- och indextermin.

Rintebérande vardepapper och aktier 4r tva exempel pé tillgingsslag.
Risken att utlindska tillgingar faller i virde mitt i egen valuta pga att den
egna valutan stiget / utlindska valuta fallet.

Fond som forvaltar aktier och andra virdepapper och som administreras av
sarskilt fondbolag. Fonden 4gs av andelsigarna, vilket betyder att
forvaltaren inte under nigra omstindigheter kan anvinda fondens tillgingar
for att ticka forluster i forvaltarens verksamhet.

En fond som ir registrerad i Sverige star under inspektionens tillsyn och
foljer den svenska fondlagstiftningen. Inom EU finns ett siskilt direktiv
som galler fondvetksamhet. Det got att fondlagstiftningen 1 de olika EU-
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lindetna i stort 6verensstimmer. I linder utanfér EU kan det dock finnas
stota avvikelser i regelverken.
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1 INTRODUKTION
Féreliggande dokurnent utgér Osterdkers kommuns policy for férvaltning av pensionsmedel.
Dokumentet har faststillts av kommunfullmaktige 2010-XX-XX.

1.1  SYFTE OCH AVGRANSNING

Syftet med policyn ir att den skall anvindas som ett regelverk och en handbok fér personer som
atbetar med férvaltning av kommunens pensionskapital. Policyn anger i vilka tillgingar och med
vilka limiter medlen far placeas, samt hur uppféljning och kontroll av att policyn £6ljs skall ske.

Denna policy avset:

#  Otganisation och ansvarsfordelning
» Pensionsmedelsforvaltning
a. Langsiktig medelsforvaltning av Osterskers kommuns pensionsskuld som
uppatbetats fram till och med 1997-12-31 och som redovisas som en
ansvarsforbindelse 1 drsredovisningen.
b. Forvaltning av de medel som itligen frdn och med ar 1998 avsitts 1 kommunens
balanstikning pé dess skuldsida under rubsiken Avsittningar pensionsfotpliktelser.

1.2 UPPDATERING AV POLICYN

Policyn skall I6pande hallas uppdaterad, med hinsyn till aktuella férhallanden inom Osterakers
kommun samt med beaktande av utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Kommunstyrelsen
skall varje &t i samband med budget gbra en bedémning av behovet av att uppdatera policyn.
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2 ORGANISATION OCH ANSVARSEORDELNING
2.1 KOMMUNFULLMAKTIGE ANSVARAR FOR ATT

|. forvaltningen sker i dverensstimmelse med kommunallagen
2. besluta om policy f6r kommunens forvaltning
3. besluta om andra tllgingsslag 4n de som finns i policyn.

2.2 KOMMUNSTYRELSEN ANSVAR FOR ATT

|. kapitalférvalningen sker i dverensstimmelse med denna policy

2. besluta om upphandling av férvaltare av portfoljen

3. besluta om att avveckla férvaltare, som inte uppfyller kraven enligt denna policy
4. beddma behovet av att uppdatera policyn

2.3 EKONOMIENHETEN ANSVARAR FOR ATT

|. uppritta likviditetsplanering

2. genomféra upphandling och utvirdering av extern forvaltare

3. foretrida kommunen gentemot extetn motpart

4. vid vatje tillfille vara beredd att rapportera om portfoljens exponering i relation till de
faststillda limiterna { denna policy till kommunstyrelsen

5. svara for den dagliga redovisningen av transaktioner i medelsforvaltningen samt for
framtagande av undetlag for rapportering.

6, Ekonormchefen,

finansiella transaktioner i dverensstimmelse med denna policy.

2.4  ATTESTINSTRUKTION
Férutom ovanstiende ansvarsfordelning galler Osterdkers kommuns ordinatie attestinstruktion.
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3  PENSIONSMEDELSFORVALTNING

3 BAKGRUND

I syfte att lindra den ekonomiska belastningen under de 4r di pensionsutbetalningarna okar kraftigt,
beslutade Osterakers kommun 2009 att specifikt avsitta medel for lingsiktig pensionsmedels-
f5tvaltning. I denna del av policyn redogdrs fér de overgripande riktlinjerna som skall galla vid

forvaltningen av dessa pensionsmedel. Pensionsf6tvaltningen bor i méjlig mén anvinda sigavdensd -1

kallade matchningsprincipen som sitter placetingarna i relation till de risker som finns i kommunens
itagande.

3.2 DET OVERGRIPANDE FORVALTNINGSMALET

Enligt data fran kommunens pensionsadministratdt kommer pensionsutbetalningarna de nirmaste
ren att se ut som i Graf 3.1, Om samtliga medel som avsiitts for framtida pensionsurbetalningar __
grafen nedan, riicka till for att kapa toppamna pa de utbetalningsstaplar som Gvesstiger ¢a 25 Mkr realt
inkl l6neskatt from 2010. Malet ér siledes att f4 en jimn resultatpiverkan 6ver tid.

Graf 3-1 Pensionsutbetalningar hinforliga till ansvarsforbindelsen inkl 1oneskatt (i fasta priser)
Underliggande data per 2009-12-31 och virdering per 2010-04-30

2048

[ ]
2052 E

y888238%¢8

B Técks av kommunen @ Tédks av fonderingen @ Sparande

2010
2013
2016
2019
2025
2028
2037

Utbetalningarna som kan tickas 4r indikativa, och faststills slutgiltigt vid respektive
avsittningsperiod. Det vergripande forvaliningsmél som stills upp nedan ghlles utifrin kommunens
m3l om l&pande avsittningar och kan komma att forandras 6ver tiden, 1 takt med att undetliggande
skulddata uppdateras att samt eventuella nyavsittningar eller uttag gdts. Detta giller exempelvis om
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kommunfullmiktige beslutar om att avsitta ytterligare medel, vilket da far till foljd att malet bor
justeras.

Atagandet i balansrikningen

Utbver ovanstiende kassafloden bor dven kassafloden hinfétliga till dtagandet i balansrikningen
inbegtipas i kommunens vergtipande forvaltningsmal. Dessa floden forindras kontinuerligt i take
med att kommunen avsitter medel motsvarande foregiende rs nyintjining. De medel som faktiskt
avsitts 4t de som Gverstiger innevarande 4rs utbetalningar. Det ér alltsd mellanskillnaden som avsitts
och nir forhallandet 4r det omvinda, det vill siga nir utbetalningarna &verstiger nyintjanandet sa
skall denna skillnad tickas av de avsatta medlen.

3.3 HURSKAMALET NAS?

3.3.1 Matchning av finansiella anliiggningstillgangar och ansvarsforbindelse

Det évetgripande mélet med forvaltningen innebir att marknadsvirdet pa pensionsportféljen och =i
marknadsvirdet pd ansvarsforbindelsen bor foljas it, vilket innebdr at de por aatedaer, Matchningen - 1 Borttaget: mis:
lagger grunden for i vilka tillgdngssiag (aktier, obligationer m m) medlen fir placeras. En redogorelse = -[' Borttaget: i
for detta ges i nista kapitel - Plaeringsregler. Eftersom ansvarsftbindelsen marknadsvirderas med

reala rintor och eftersom den har en ling léptid fﬁr det till féljd att en stor andel av

34 RISKBEGRANSNING

Den &vergripande risken vid forvaltningen av kommunens pensionsportfolj ar att de forvaltade
medlen inte skall ricka tll fot att uppna forvaltningsmalet. Vid en helt riskfri forvaltning placeras alla
medel 1 tillgAngar som petfekt matchar de pensionsutbetalningar som ansvarsforbindelsen omfattar.
Genom att hilla en variabel andel riskfyllda tillgingar, exempelvis aktier, kan diremot den férvintade
avkastningen dkas betydligt. Nir marginalen till forvaltningsmalet, samt marknadsforutsittningarna
tillater, kan andelen riskfylida tillgingar hojas. Dirmed hojs ocksé den forvintade avkastningen utan
att fotvaltningsmalet riskeras. Ar marginalen daremot lag leder detta tll att andelen riskfyllda
tillgingar maste minskas s3 att malet aldtig dventyras. Det riskmatt kommunens portfolj framst skall
mita sig mot r att en given ptocentandel av det Gvergripande férvaltningsmalet alltid skall kunna
garanteras vid var g'zillande tidpunkt. Detta karakteriseras som kommunens siikerhctsgolv och dr en

| Borttaget: Gor 1

18

“““““““““““““ ‘\\:\
AN

I' =
aldrig fir dventyras, it for ndrvarande satt till 90 %. Detta for att lasa in den vinst som forvaltmngen [ Formatarat: Teckensnitt:Inte
genererat. Ekonomichefen har delegation att pé att justera sikerhetsgolvet, dock aldrig lagre dn 90 %. S \\1

=

s
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3.5 SAMMANFATTNING - PENSIONSMEDELSFORVALTNINGENS MAL

Tabell 3-1 Pensionsmedelsforvaltningens mal

"[]i Dn .
utheminingama dver mket
Alla utberalningar

gl ol i i e ol
130 Mkr Ja, i mojlig man

Balansrikning Ja, motsvarar

nyintjinandet | [

4  OVERGRIPANDE FORVALTNINGSSTRATEGI
Forvaltingen skall huvudsakligen ha en passiv karaktiir. Detta innebdr att pa langt sikt, s8dr .

av fonder och olika typet av passiv indexexponeting.

Sida 8

- '[ Borttaget: milsitimingen ir an

- { Borttaget: s sl

‘\\\ ‘[umum: Bt

: -[Hﬂtlﬂltr hceniner alt




5 PLACERINGSREGLER

Placeringsteglerna it indelade i tva huvuddelar — Svergtipande reglet och aktuella limiter. De
overgripande placeringsreglerna anger den yttre ramen fér hur kapitalet kan placeras, d v s den
absoluta 6vre respektive undre gransen for andelen rinteplaceringar, aktier m m. De dvergripande
placeringsregletna faststiller vilka tillgingsslag och finansiella instrument som det 4r tillitet att
investera i. For varje tillgingsslag faststills sedan limiter f6r minimal och maximal andel av
placeringsportfoljen,

De aktuella placeringslimiterna ska faststillas med beaktande av aktuella marknadsvirden £t
pensionsportfdljen, ansvarsforbindelsen samt marknadens riskniva. Hir anges hur stor andel som far
investeras i olika tillgingsslag vid var gallande tidpunkt.

Figur 5-1 Exempel pi forindring av aktuella placeringslimiter inom det overgripande ramverket allteftersom
matknadsvirdet pi ansvarsforbindelsen respektive marknadsvirdet pA pensionsportfoljen forindras dver tiden. Den
kontinuerliga forindringen av de aktuella limiterna syftar till att tillse att fotvaltningsmdlet aldrig riskeras.

Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 Tidpunkt 3

O Aklior
B andar

@skuld Mtllgangar

51 (O VERGRIPANDE PLACERINGSREGLER

5.1.1 Tillitna tillgangsslag

Pottfoljens medel far placeras i féljande tillgingsslag. En detaljerad beskrivning dver tillitna
tillgangsslag tetfinns lingte fram i reglementet:

* Rantebirande virdepapper

# Svenska akter, aktiefonder och akterelaterade instrument
s Utlindska aktiefonder och akterelaterade instrument

¢ Likvida medel i svenska kronor
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s Alternativa tillgingar

Med aktierelaterade instrument avses aktieindexobligationer andra typer av instrument for att na
aktieindexexponering som inte star i strid med Svriga begrinsningar i detta reglemente. Skall
placering ske i andra tillgngar 4n de ovan uppriknade, skall kommunfullmiktige fatta beslut ddrom.

512 Overgripande placeringslimiter

Procenttalen i foljande tabell anger ligsta och hogsta andel som respektive tillgingsslag vid varje _
tidpunkt ska fi utgéra av portfSljens totala marknadsvirde. | | Borttaget: §

Tabell 5-1 Overgripande limiter for tillgingsslagen

1. Likvida medel ; 0% 5% | .- Borttager: 10
{2, Nominella ;éntepapper 0% 11_9_9*_0/9_ A_ ____________________ P -[hrthnﬂ: a0
Duration =n [ oar 54r 2 _ ‘[ Borttaget: &
3. Realr’inteobligaﬁonér | ‘(i_%:jj_ i ~1@j e P e .[Emaﬂ
araton e IR T PR B T | Bortaget:
4, Aktier i 0% 40 %
5. Varav svenska aktiet 0% 10 %
6. Varav utlindska aktier 0% 30 %
5 Altwmativa dlghngar % | 0% |

5.1.3 Aktuella placeringslimiter

De akuella placeringshimiterna ska faststillas med syftet att farvaltningsimilet enligt avsnirt 3.2 aldrg
far riskeras. Detta innebir att de aktuella placeringslimiterna maste bevakas l6pande och uppdateras
niir behov uppstir. Fordelningen pa tillgangsslag kommer dirfor att variera Sver tiden. Om det finns
risk for att det aktuella forvaltningsmalet inte kan tickas, skall en forandring ske av de aktuella
placeringslimiterna och pensionsportféljens sammansittning av olika tillgingsslag.

De aktuella placeringslimiterna maste alltid ligga inom ramen for de dvergripande placeringsreglerna.
Detta trots att det i vissa situationer kan vara méjligt att, utan att dskera frvaltningsmilet, acceptera
en vidare griins dn vad som ullits | de Svergripande reglerna. Ett beshit | kommuonfullmiltige om
forindring av de dvergripande placeringsreglerna méste 1 detta lige foregi forindringen av den
aktuella policyns limitet.
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5.1.4 Belaning

I enlighet med kommunallagen fér dllgingarna i kommunens pensionsportfolj under inga
omstindigheter belinas. Normalt, innan uttagen pabétjas, skall rantor och utdelningar eller
motsvarande avkastning pa portfoljens tillgingar dterinvesteras i pensionsportféljen.

5.1.5 Rebalansering vid Gvertridelse av vergripande limit

Vid berikning av portféljens virde och dvergripande limit skall portféljens tillgingar virderas med
ledning av gillande marknadsvirde. Om en Svergtipande limit Gverskrids skall illgingar avyttras i
motsvarande mén s snatt det limpligen kan ske, varvid skilig hinsyn skall tas till den risk som
&verskridandet innebir fot portféljen som helhet. Motsvarande giller om évetgripande limit
underskrids, varvid tllgingar anskaffas sa snart det limpligen kan ske.

6 FORVALTNING AV KAPITALET

6.1 FORVALTNINGSUPPDRAGET

Kapitalet kan forvaltas internt eller externt och som specialist- eller blandmandat. nedanstiende
tabell framgar vilka uppgifter ekonomikontoret kan skéta sjilv samt vilka uppgifter som skall
hanteras av externa forvaltare och radgivare.

Tabell 6-1 Uppdelning av f6rvaltning pa tillgingsslag

= kott ranta
Rai?teb.arande placeringar ~ nominella ! Tillaret Tttt -
obligationer |
Rintebirande pla_cen:ngar — realobligationer I Tillitet Tillitet
SR LA el LM il : e et
Aktier Sverige Endast fondforvaltning h .exrf atera. . !
aktiv forvaltning
I X B . S | Endast indexrelaterad Indexrelaterad och
Aktier Viarlden i . = .
| . | forvaltning aknv forvalining
| Fastigheter | Ej Tillatet | Tilltet
Rlskbévakmng och uppdatering av cllet. aktiva E; tilaret Tilliter?
placeringsreglementet och aktuella limiter |

! Det aktiva placeringsteglementet syftar till att minimera risken att kommunen €j uppndr férvaltningsmalet. Det aktiva
placeringsreglementet kommer alltid ligga inom ramarna fér det 6vergtipande placeringsreglementet 5.1.2.
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7 UPPFOLJNING

741 SYFTE

Det 6vergripande syftet med uppféljningen ir att kontrollera att portfoljens virdeutveckling inte
leder till att mindre &n 90 % av de pensionsutbetalningar kopplade till ansvarsfétbindelsen som
dverstiger 25 Mlr kan tickas, mitt i fasta priser. (Se avsnitt 3.2)

7.2 HUR SKA UPPFOLJNING SKE?

Kommunens ansvarsforbindelse ska marknadsvirderas 16pande och jamforas med den
matknadsvirderade pensionsportfoljen inklusive avkastning. Aktuell data om ansvarsforbindelsen
ska himtas frin kommunens skuldadministratér vid behov, dock med beaktande av de eventuella
kostnader detta kan innebira,

7.3 UTVARDERING MOT INDEX

Forvaltningsresultatet ska dven utvirderas mot relevanta index som miter utvecklingen pa de olika
marknadet pa vilka placeringarna gots.

ERSTE L S S LT

SR

Nominella rintel

arz.tulde v%irdepper | OMRX Bond eller motsvarande

Svenska reala rintebirande virdepapper | OMRX Real eller motsvarande &
. ansvarsforbindelsen
Svenska aktier - | SIX Portfolio Retutn eller motsvarande
2 A .
Utlindska aktier MSCI World{total return 1 SEK) eller
motsvarinds
msrging Makets MSCI Emetging Markets

Om négot av ovan nimnda index upphor att vara relevant for jamforelse av forvaltingen eller

upphér att noteras ska annat index utses, Utbyte av index tillsammans med motivering ska meddelas
till kommunstyrelsen i den rapport som foljer ndrmast i tiden.
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8 FORUTSATTNINGAR
Detta kapitel beskriver generellt vilka begrinsningar som reglerar medelsforvaltingen.

8.1 LEGALA BEGRANSNINGAR

Kapitalet maste fotvaltas i enlighet med kapitel 8, 2§ Kommunallagen,
»Kommunetna och landstingen skall forvalta sina medel pa ett sadant sitt att krav pa god avkastning
och betryggande sikethet kan tillgodoses.”

8.2 MOTPARTER
Godkinda motparter vid transaktioner med portfoljens tillgingar ar:
o Virdepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstand for investeringstjinster och
investeringsverksamheter, enligt 2 kap. 1 § p.1-4 Lag om virdepappersmarknaden (2007:528),
o Utlindsk institution som har tillstind motsvarande det som anges ovan och som stit under
tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.

Transaktioner skall ske enligt principen betalning mot leverans. Undantag frin denna princip dr
tillaten vid tillfillen da det normala fotfarandet 4r annat, exempelvis vid nyemissionet.

8.2.1 Fétvaring av virdepapper
Portfoljens tillgingar skall férvaras hos:
o Virdepappersbolag som har Finansinspektionens tillstand att ta emot virdepapper for
forvaring, enligt 2 kap. 2 § p.1 Lag om virdepappersmarknaden (2007:528), eller
o Utlindska institutioner som har tillstind motsvarande det som anges i punkt 1 och som stir
under tillsyn av myndigheter eller annat behorigt organ.

8.3 [FORVALTARE
Forvaltare kan vara intern och extern.
o Med intern forvaltare avses av kommunen utsedd tjansteman.
0 Med extern forvaltare avses juridisk petson som enligt kommunens direktiv administrerar
kommunens kapital.

8.4  FORVALTARENS ATAGANDEN
Forvaltaren skall 4ta sig att folja denna placeringspolicy.

8.5 AVVECKLING AV FORVALTARE OCH FONDER
Kommunstyrelsen got en Svetgripande samlad bedémning om huruvida extern forvaltare ska
avvecklas. I en sddan beddmning beaktas historisk prestation { forhillande till valt index samtidigt
som framtida prestation och &vriga faktorer uppskattas. Kommunstyrelsen got iven en samlad
bedémning f6r huruvida intern forvaltning ska avvecklas.

9 RAPPORTERING

Rapporteringen syftar till att 16pande informera om portfoljens resultat samt dess exponering i
relation till de faststillda grinserna i dessa placeringsforeskrifter. Kommunen avtalar med
fSrvaltare/radgivare om detaljer och periodicitet i rapportetingen. Exempel pa vad som 16pande bor
rapporteras at:
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Aktuell risk i pensionsportfoljen. Denna ska anges i forhallande till riskbegransningen mot
forvaltningsmalet, d v s i vilken utstrickning portfoljen kommer att ticka kommande
pensionsutbetalningar.

9.1 RAPPORTERING VID EXTERN FORVALTNING

Senast tio bankdagar efter minadens utging ska férvaltare rapportera till ekonomiservice;

Ménadsrapport
®  Periodens transaktioner
" Fordelning pé olika tillgingsslag
®  Tnnchav
®  Anskaffningsvirde
®  Utgiende marknadsvirde
" Periodens avkastning
B Avkastning frin arets borjan
= Avkastning frin uppdragets start
"  Avvikelse frin benchmark, orsak samt vidtagen atgard eller planerad atgard
®  Duration (rintebirande)

9.2 ARSRAPPORT OCH KVARTALSRAPPORTER

Till kommunstyrelsen ska en arstapport och kvartalsrapporter dver pensionsportfSliens forvaltning
limnas. Det Gvergtipande forvaltningsmalet, enligt avsnitt 3.2 ska uppdateras med aktuell siffra, givet
de avsittningar eller uttag som gjorts till pensionsportfolien under respektive period. I drstapporten
utvirderas, i forekomna fall, dven kommunens externa forvaltare och deras prestation. Vid samma
tillfille ska dven eventuell intern férvaltning utvirderas av kommunstyrelsen.
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10 TILLATNA INVESTERINGAR

10.1.1 Rintebirande virdepapper och strukturerade obligationer

Kreditrisk definieras som sumnan av exponeringen i placeringar och detivat. Procenttalen i tabellen
nedan avser andelar av portfsljens matknadsvirde samt maxandel per emittentkategori. Summan av
exponeringen i emittentkategotierna fér aldrig overstiga limiten fér den hogsta emittentkategorin i
summetingen. Som exempel fir summan av exponeringen i kategori C till E aldrg &verstiga 40%
inom durationsintervallet 3-7 4r. Samma sak giller fot respektive durationskategori.

A

. >7 ar

K.0-14ar L.1-34 M.3-7ar |

: {elur, ﬂ-.l ir) ]

| IKGIN  FLAIN MalN | N

=3
£

-
=
=8
<)

a

A. Stater, kommuner och
landsting eller dess
motsvatighet inom Euro- | | | |

100%  100% | 100%

omridet, med rating om Yigst |

AAA/Aaa eller av |
|

100% 100%

|
motsvarande stater, |
|
kommuner, landsting |
garanterat virdepappert | [ i
| |

-1;. -Vixdepap;er_z_r;ea_r;ting om- ] lr il
AAA JAD TBGIE | 100% B5%a 0% 60% 15%
.
= :':Jff.fff cemedmtingom | oo g | 80%  60% | 40% | 25% 10%
D. Xﬁir/dggapﬁ;;e} r;ﬂl;go;‘;_ S DElE 7__*;(;;0_74‘ 0% ‘ Zﬂ“;;u ‘ o ‘ S
B Videpupermedmingom || o0 o | os | gy I

BBB-/Baa3 |

Om durationen pi ett instrument ir kortare dn 1 dr far kortfristg rating anvindas. Kort rating
Sversitts till ligsta motsvarande linga rating i tabellen ovan. Oversittningstabell dterfinns under
avsnittet definitioner.

Rintebarande vitdepapper utan rating, men med statliga garantier faller undet kategori C.
Kommuner och landsting utan rating hamnar ocksé i denna kategori. Ovanstéende giller rating enligt
Standard & Poor’s eller Moody’s. Om lantagaren har rating frin bade Standard & Poor’s och
Moody’s, krivs att minst en av dem ligget pé angiven niv.

2 Omfattar banker, bostadsinstitut, féretag, kommuner och landsting eller motsvarande.
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inom investmenterade kategorin (kreditbetyg AAA till BBB-) #r undantagna kraven pa kredit ratin

10.2 AKTIER OCH AKTIERELATERADE INSTRUMENT

Pensionsportfsljens aktieplaceringar ska ske i borsnoterade aktier. Aktier hanforliga till ett enskilt
bolag, eller bolag inom samma koncem, fir utgéira maximalt 10 procent av akticpottfiljens
marknadsvirde. Undantaget frin denna regel ir aktier som utgdr mer an 10 procent av
jimforelseindex som anges | tabell 7.3. For dessa fiir maximalt belopp som investeras motsvara den
andel som innehavet utgdr av undetliggande index.

10.2.1 Strukturerade produkter

Med strukturerade produkter avses detivat kombinerade med rantebirande virdepappet i ett och
samma strukturerar vardepapper. Placeringar i aktierelaterade instrument, exempelvis i 53 kallade
aktieindexobligationer, Fir endast goras om instrumentets totala risk #r jamf{orbar med eller lagre in
den/de aktier som instrumentets framtida avkastning #r hinforlig fran. Placering fir e] ske i
Jkticrelaterade instrument vars konstruktion innebiis en kreditrisk som ar hégre iin de limiter som
svset kreditrisk under avsnitt 10.1.1. Aktierelaterade instrument skall som huvudregel betraktas som
en aktieplacering i det lands aktiemarknad som instrumentet skapar exponering gentemot. Undantag
medges for kapitalgaranterade produkter dir aktieinslaget ar av obetydligt viirde. Investeringen skall §
undantagstegeln klassificeras som en obligationsplacering med kreditrisk som motsvarar den
strukturerade obligationen. Vil diversifierade strukturerade produkter kan 1 vissa fall vara
konstrucrade med andra aktieindex in vad som angivits ovan i stycke 7.3, [amforelseindex for dessa
produkter kan i sidana fall anpassas efter den specifika produkten.

10.2.2 Alternativa tillgdngar

Genom att investera i tillgingar som uppvisat lig korrelation med den befintliga portfljen kan den
totala portfoljrisken reduceras och avkastningen héjas. Exempel pé sddana tillgingar kan vara
fastigheter, ravaror, realtillgingar (ex skog, mark, produktionsanliggningar) och hedgefonder.
Investeringar klassas som alternativa efter exponering snarare in den juridiska form som
investeringen gors i. Mot bakgrund av detta ir investetingar i de nimnda tillgingarna tillatna. Syftet
med en investening i dessa tillgingar fir dock endast vara att minska den totals portfalirisken, Om
korrelationen mellan tillgingen och den évriga portfoljen skulle forandras pé ett sadant satt att
tillgngen Skar portfoljens totala risk ska tillgingen siljas s& snart det dr praktiskt genomforbart.

10.2.3 Valutasikring
Placeting i annan valuta dn SEK bor valutasikras. Placeringar i utlindska obligationet skall
valutasikras.
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10.2.4 Derivatinsttument

Standardiserade optioner och terminer far anvindas i syfte att ni en aktieindexexponering. Den
sammanlagda exponeringen mot aktiemarknaden fir dock aldrig dverskrida limiterna for
tillgingsslagen enligt 5.1.2. Detta innebir att risken med derivat aldrig blir stSrre in den andel
riskfyllda tillgingar som tilléts enligt de Gvergtipandetillgingsslagen.

10.2.5 Infasning

Efter att denna policy har antagits kommer pensionsportfolien inte att vara placerad 1 enlighet med
samtliga riktlinjer. Detta beroende pé att pensionsportfSljen kommer att infasas under en viss petiod.

10.3 ANSVARSFULLA PLACERINGAR VID AKTIEFORVALTNING

Kommunen skall genom sina urvalskriterier for direktplaceringar ta hinsyn till och frimja god etik.
Kommunen ska dirvid folja de internationella konventioner som Sverige har anslutit sig till

11 DEFINITIONER AV VANLIGT FOREKOMMANDE TERMER

A-listan pi Stockholms Fondbdrs omfattar aktier i foretag med stort

aktiekapital och stor omsittning.

Aktieindexobligation ~ Obligationslan dar avkastningen dr knuten till ett eller flera aktieindex eller 1
kombination av rinteplacering.

Aktieportfol] En férmdgenhet som ir placerad 1 aktier

Aktuell placeringslimit  Den limit som faststills med syftet att sikerstélla att tillten
tillgingsallokering aldrig iskerat uppsatta forvaltningsmal.

itk
A-listan

Allokering Fordelning av tllgingsslag i portfoljen

Ansvarsfotbindelse Del av pensionsskuld som redovisas inom linjen, dvs ¢ i balansrikningen
Avsittning Del av pensionsskuld som redovisas i balansrékningen

Benchmark Jamfotelseindex

Detivatinstrument Derivat it kontrakt vars virde bestims utgaende fran virdet pa en

underliggande vara, t.ex. bérsindex. Med hjalp av desvat kan du minska de
risker som ir forenade med forandringat i placetingsobjektets virde, uppnd
dnskad exponering eller efterstriva tilliggsavkastning. Exempel pa vanliga
derivat it kdp- och sdljoptioner i aktier samt rinteterminer. Exempel pa hur
derivat kan anvindas som ett riskhanteringsinstrument 4r om investeraten
tror att bérsen ska falla men inte vill silja. Innehavet kan dé forsakras
genom att képa en siljoption vilken ger ritten - men inte skyldigheten - att

sélja.
Diskontera Nuvirdesberikna exempelvis framtida pensionsitaganden,
Diskonteringsrinta Den rinta som anvénds for att nuvitdesberikna exempelvis framtida
dtaganden
Divetsifieting Férdelning av en portfolis placeringar inom och mellan olika rillgangs-
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Duration

Emittent
Exponeting

Index
Indikativa kassafloden

Kassaflode
Konvertibla
skuldebrev
Kreditrisk

Likvida medel
Likviditet

Limit

Loptid
Marknadstinta
Marknadsvirde

Marknadsvirderad
skuld

Matchning

MSCI World-index

Obligation
O-listan

OMX-gruppen
OMRX Bond-index

OMRX REAL-index

Option

slag/marknader i syfte att minska risken och/eller hdja avkastningen 1 en
portfolj.

Kan beskrivas som den riantebirande portfoljens vigda genomsnittliga
aterstiende 16ptid. Durationen bestims av obligationernas och kupongetnas
aterstaende loptid, kupongernas storlek samt rintenivin. Ju hogte virde
desto mer kinslig ar portfolien for forindringar i marknadsrantan.
Durationen for en s.k. nollkupongsobligation ir lika med dess 16ptid och
for en kupongobligation lagre dn dess 16ptid.

Utgivate och gatant av finansiella instrument.

Det vitde, uttryckt i kronor ellet i procent av den totala porttéljen, som
forandras pga forindringar i kursen/rantan pa ett virdepapper.

Matt p4 en marknads eller delmarknads virde och utveckling.

Under infasning eller da forindringar i portféljen sker kommer den del av
portfoljen som 4r avsedd att matcha skuldkassafldden ej kunna fastsillas
med sikerhet varfor dessa kassafléden benimns som indikativa tills det att
de it placetade i enlighet med denna policy.

Strém av kapital, som exempelvis pensionsutbetalningar

Av aktiebolag utgivet skuldebtev som ger innchavaren ritt att helt eller
delvis byta ut sin fordran mot aktier i bolaget.

Risk for att utstillaten av ett finansiellt instrument, tex obligation, inte kan
infria 16ftet om tetbetalning av lanet.

Medel pa bankrikning o dyl som kan omsittas med kort varsel.

Mitt p4 omfattningen av handeln, eller omsittningen, i ett instrument eller
pa en marknad. Aven benimning for kassamedel

Riskniva som begrinsar innehav av finansiella instrument.

Den tid som éterstar till ett virdepapper forfaller till betalning
Marknadspriset pé kapital som sitts av marknadens aktorer

Virdet av en tillging (eller en hel portfolj) till kapitalmarknadens radande
prisnivi.

Pensionsitagande virderat med marknadstinta istillet f5r med faststalld
bokforingsrinta.

Exempelvis att kassafloden fran ett rintebirande papper infaller vid samma
tidpunkt och med samma stotlek som en pensionsutbetalning

Morgan Stanleys vitldsindex for globala aktier

Skuldebrev med 16ptid (ursprungligen) ver ett ar.

O-listan, dar O stér for Oregistrerade foretag, ar avsedd for dvriga bolag
som t ex saknar den verksamhetshistorik som keivs for registrering pa A-
listan eller noteting pa O'T'C-listan, P4 O-listan finns ven bolag som avser
att inom en viss tid ansoka till A-listan och for vilka Fondborsen gor
bedémningen att ansdkan kommer att beviljas.

Bestar av OM (Stockholmsbérsen) och HEX (Helsingforsbérsen)
OMX-gruppens virdeviktade index bestiende av nominella
benchmarkobligationer emitterade av staten samt bostadsinstituten
OMX-gruppens virdeviktade index bestiende av samtliga statliga
realtinteobligationer

finansiellt instrument som ger innehavaten ritten, men inte skyldigheten, att
képa (kdpoption) eller att silja (saljoption) en viss egendom till ett
fdrutbestimt pris inom en viss tidsperiod. Optionen ger utfirdaren
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Placeringshorisont
Pensionsportfolj

Rating

Ratingkategorier

motsvarande skyldighet att silja eller att kdpa egendomen ifraga.

Den tidsperiod under vilken de fotvaltade medlen skall vara investerade.

I detta fall de medel som kommunen investerat i finansiella tillgAngar, aktier
och obligationer m m, fér att kunna infria sitt pensionsitagande.

Av kreditvirdetingsinstitut gjord bedémning av sannolikheten for att en
skuld kommer att regleras pa vetenskommen tidpunkt.

Ratinginstituten Standatd & Poot’s (S & P’s) och Moody s Investors
Setvice Inc (Moodys) klassificering av langfristig upplining kan illustreras
enligt foljande:

S&P’s | AAA-AA A-BBB BB-B CCCD

Moody’s | Aaaa-ia A-Baa | Ba-B

b
B

|r1

P2

RERREZZRR

=y

[
[

T

. Ca
Not prime C

S&P’s kreditvirdighetsbeddmningar inom investment grade ratings baserar
sig pA en ratingskala som strécker sig frin A-1+ till A-3. En emittent av
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Realobligation

Realranta

Rebalansering

Riskkontroll
Riskfri ranta

Riskmatt
Ranteportfol]

SIX PRX-index
Specialistuppdrag
Standardavvikelse
Strukturerad
obligation
Strukturerad produkt
Sakethetsgolv
Termin
Tillgingsslag
Valutarisk

Vitdepappersfond

penningmarknadsinstrument som hanfors till kategori A-1+ bedéms ha en
mycket god kapacitet att mdta aktuella betalningsforpliktelser medan en
emittent som placerats i kategori A-3 ir, eller férvintas bli, ur stind att i tid
mota aktuella betalningsforpliktelser. Utanfér denna skala, som ej tas med i
denna policy, finns 4ven en rating skala for bolag med speculative grade
rating (BB+ till tagst D)

Obligation som ger en inflationsskyddad avkastning di den riknas upp med
inflationen i form av konsumentprisindex (KPI). Det innebir att framtida
kassafloden behaller sin reala kopkraft. Aven kallat realrinteobligation.
Nominell rinta minus inflation, vilket ger en rinta med hinsyn tagen till
inflationen.

I det fall portfsliens tillgingar utvecklas pé ett sdant sitt s att de
6vergripande limiterna Svertrids krivs en rebalansering for att dter vara
inom stipulerade limiter. Innebir alltsa att portf6ljen viktas om fSr att
iterigen vara i balans med limiterna.

Bevakning och uppdateting av aktuell placeringslimit

Den rinta, till vilken kommunen kan sitta av medel, som inte innebdr
nigon risk.

Matt for att mita risk. I vart fall anvinds sannolikheten fér att g under
sikerhetsgolvet som matt pa risken.

En formogenhet som it placerad i rintebirande virdepapper.

SIX PRX it ett akticindex som skall spegla marknadsutvecklingen av bolag
p4 Stockholmsborsens A- och O-lista. Indexet tar dven hinsyn till
utdelningar.

En kapitalférvaltare som endast forvaltar ett tillgingsslag. Till skillnad mot
blanduppdrag dir varje forvaltare forvaltar tvi eller flera tillgangsslag.
Statistiskt métt pa hur kraftigt virdet p ett virdepappet eller en matknad
fluktuerar Sver tiden.

Med strukturerade obligationer avses obligationer dir en viss del kredit-
och/eller likviditetstisk har adderats &t att nd hogre avkastning.

Derivat kombinetade med rantebirande vatrdepapper i ett och samma
strukturerat vardepapper.

Den pa fothand definierade ligsta niva som pensionsportfoljens tillgingar
far falla till i relation till mélet.

Omsesidigt forpliktande avtal mellan tva patter om kép och forsiljning av
en viss mingd av en viss vara med likvid vid en bestamd framtida tidpunkt.
Exempel pa sadan termin 4r aktie-, tinte- och indextermin.

Rintebirande virdepapper och aktier 4r tvi exempel pi tillgangsslag.
Risken att utlindska tillgangar faller i virde mitt i egen valuta pga att den
egna valutan stiger / utlindska valuta faller.

Fond som forvaltar aktier och andra virdepapper och som administreras av
sirskilt fondbolag. Fonden 4gs av andelsdgarna, vilket betyder att
forvaltaren inte under nigra omstindigheter kan anvinda fondens tillgingar
for att ticka forluster i forvaltarens verksamhet.

En fond som ir registrerad i Sverige stit under inspektionens tillsyn och
féljer den svenska fondlagstiftningen. Inom EU finns ett sarskilt direktiv
som giller fondverksamhet. Det gor att fondlagstiftningen i de olika EU-
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linderna i stort Overensstimmer. I lander utanfor EU kan det dock finnas
stora avvikelser i regelverken.
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Bilaga 3

Uppdaterad policy pensionsférvaltning — omvirldsanalys
(Framtagen av SOderberg o Partners)

Kommunens policy for férvaltning av pensionsmedel antogs 2010-12-13. Under varen 2012
har kommunens tillsammans med sin radgivare S6derberg & Partners diskuterat limpligheten
att borja fasa in portfoljen enligt de befintliga tillgdngslimiterna i policyn. Slutsatsen av dessa
diskussioner #r att, givet det aktuella marknadsléiget med historiskt lga langréntor si &r det
inte lampligt att idag investera enligt den aktuella policyn dé det skulle innebéra att en stor del
av kapitalet placeras i l14nga realréinteobligationer. Om réntorna pa sikt stiger kommer detta att
innebira att virdet pa langa obligationer faller. Syftet med de uppdaterade limiterna &r dérfor
att minska kravet pa att investera i de lingsta obligationerna och pa s sétt minska risken for
virdefall i portfljen. For att kommunen skall kunna placera en storre del av portfoljen i korta
rintebdrande instrument (tillgingar som inte faller i virde om réntorna stiger) foreslés dven att
andelen korta nominella réntor ¢kas.

Sedan mitten av 90-talet har Soderberg & Partners rekommenderat pensionsinvesterare att
kopa realrinteobligationer —med  loptider som matchar  pensionsdtagandena.
Rekommendationen har gjorts utifrén ett matchningsperspektiv. Om marknaden anses vara
rimligt virderad, 4r det p4 langt sikt ldgre risk att kopa langa obligationer &n korta, dven om
det pa kort sikt ar hogre risk. Att 4ga langa obligationer (oavsett om de varit reala eller
nominella) har varit en fantastisk investering pa tio ars sikt, men framf6r allt under 2011 och
hittills under 2012 nir langrintorna har fallit till hundradrsligsta. Fallande réntor innebér att
obligationer med fast réinta stiger. Vice versa si innebir stigande réntor att l&nga obligationer
faller i vdrde om réntan stiger.

Soderberg & Partners har gjort en analys som presenterats for kommunen dér de med flera
hypoteser forséker hitta en rationell forklaring till om och i si fall varfor ldnga obligationer ér
dvervirderade eller inte samt om de ldga nivierna pa de ldngsta statliga réintorna kan anses
vara rimliga pa langt sikt. Slutsatsen av denna analys &r att S6derberg & Partners anser att
langa statliga obligationer &r dvervirderade bland annat beroende pé att ménga investerare,
framfSr allt livbolag, har regelverk som mer eller mindre tvingar dem att kopa langréntor
oavsett niv4, detta giller framforallt nér réntorna faller. Soderberg & Partners anser dédrmed
inte att det #r lampligt att kommunen, for ndrvarande, koper dessa ldnga obligationer och
foreslar dirfor att portfoljen initialt bor innehalla en stor del korta réintebérande instrument. Pa
lang sikt, givet att de langa rintorna ndr en mer normal nivd anser Séderberg & Partners
fortfarande att kommunen bor placera i 1anga realrdnteobligationer som matchar kommunens
pensionsitagande. Dérfor finns denna méjlighet kvar i policyn men det &r inte langre ett krav.

Det dvergripande syftet med den nya policyn 4r densamma som innan, det vill séga att
kommunen skall ha som mal att matcha pensionsutbetalningarna med langa reala obligationer.
Till skillnad frén den aktuella policyn &r det dock inte léngre ett absolut krav att matcha den
rintebirande delen av portfSljen mot pensionsskulden. De nya limiterna tilldter dven en storre
andel nominella rintor vilket &r 1ampligt for att kunna placera i tillgdngar med 1ag risk som
inte faller i viirde om réntorna stiger.

I policyn har det &ven fortydligats att placeringar i Placeringar i likvida véldiversifierade
foretagsobligationsfonder i SEK som huvudsakligen placerar inom investmentgrade kategorin



(kreditbetyg AAA till BBB-) &r undantagna kraven pa kredit rating enligt 10.1. I en
foretagsobligationsfond blir kommun tillsammans med de andra andelséigarna dgare till ett
mycket stort antal obligationer i praktiken kan det réra sig om 100 till 200 olika vérdepapper.
Varje enskild obligation i en véldiversifierad fond utgér, normalt sett, en mycket liten del av
fonden och om kommunen inte placerar allt i en fond, vilket inte rekommenderas, s4 kommer
de faktiska innehaven utgéra en mycket liten del av kommunens portfolj. Av den anledningen
ar risken 1 dessa typer av fonder klart mindre #n risken vid enskilda investeringar varftr det ¢j
4r nodvindigt, eller praktiskt limpligt att alla enskilda innehav riknas av mot kreditlimiterna.

Aktuella limiter for tillgdngarna

Tillgangsslag Min Max

1. Likvida medel 0 % 10 %%

2. Nominella sintepapper AR R T X

| Duration ) 0ir Ee

: 3. Realrinteobligationer 40, 100 %

| Duration et 20 4t

"4 Kktier 0% 40%

: 5. Varay svenska aktier 0% 10 %

_ 6. Varav utlindska aktier D% 30 %%

5. Alternativa tillpanpar 0 % 108 "

Nya foreslagna limiter for tillgdngarna

Tillgangssiag Min |
1. Livida medel T 00
2. Nomineli rantepapper 0%
Dusation 0 ar
5. Realranteobligationer 0 % 100 %
Duration T 4ar 20 4r
4. Aktier 0% 40 %
5. Varav svenska aktier _ 0% ' 10 %5
6. Varav uthindska aktier 0 % 30 %
5. Alternativa tdigingar 0% 10 %




