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1 VIKTIGA MARKNADSHANDELSER 2017, TERTIAL 3

« Nordea meddelade 6:e september att banken flyttar huvudkontoret till Finland

« | oktober sa reviderade IMF upp den férvantade globala BNP-tillvaxten 0,1%-
enheter till 3,7% for 2018.

« Den 26:e oktober annonserade ECB att stodkdpen av obligationer forlangs till
och med september 2018 men att volymen halveras fran 60 MEUR i manaden
till 30 MEUR i ménaden efter arsskiftet.

« VIX-indexet som beskriver den forvantade volatiliteten pd den amerikanska
aktiemarknaden noterades den 3:e november pé 9,14, vilket var den lagsta niva
sedan indexet startade 1993

« Den 13:e december héjde den amerikanska centralbanken Fed styrrantan med

0,25%-enheter till spannet 1,25-1,50%

« Den 14:e december presenterade Valuegard prisindex for privatdgda bostader
i Sverige. Under perioden september till november foll bostadspriserna med

minus 7,3%, vilket var den sédmsta 3-méanadersutvecklingen sedan 2008.

« Den 22:a december signerade den amerikanska presidenten Donald Trump

skattereformen som bl.a. innebéar att bolagsskatten sanks fran 35% till 21%



REGION

JAMTLAND °(13)
HARJEDALEN

AKTIEINDEXUTVECKLING (2016-12-31 TILL 2017-12-31)
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Tillvaxtmar
Europa Varlden  Tillvaxtmar
Sverige Europa (SEK) Varlden (SEK) knader knader USA (SEK)
(SEK)
T3 2,8% 2,7% 6,7% 7,9% 10,8% 7,0% 9,9% 8,8% 11,7%
m 2017 9,5% 9,2% 12,0% 24,6% 12,2% 37,3% 23,6% 21,8% 9,7%

RANTEFORANDRING STATSOBLIGATIONER (2016-12-31 TILL 2017-12-31)
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0 Nominell Nominell Nominell

omine omine omine
Real 2022 Real 2028 Real 2032 2022 2026 2039
T3 -0,17 -0,09 -0,09 -0,01 -0,02 -0,04
W 2017 -0,19 -0,09 -0,08 0,03 0,01 -0,04

Aktuell yield -1,99 -1,16 -0,72 -0,09 0,56 1,48

2 FRAMATBLICK 2018

Marknad och omvarld

Varldsekonomin befinner sig for narvarande i en mogen hogkonjunktur och den
ekonomiska tillvaxten ar mer samspelt dn pa lange. Efter ett flertal ar av
stimulanser genom ladga styrrantor och obligationskop ser vi borjan pa slutet av
kvantitativa lattnader och att centralbankernas forsiktiga normalisering av
penningpolitiken kommer att vara nagot som star i fokus infor 2018.

Arbetsmarknaden ar stark vilket borde ge hogre inflation om gamla samband héller.
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Den s& kallande Phillipskurvan, som historiskt har visat negativ relation mellan
arbetsldoshet och inflation, har dock kommit pd skam men vi ser forutsattningar for
att 2018 kan komma att bli aret da inflationen faktiskt tar tydligare fart. Vi bedémer
att den globala hogkonjunkturen kommer att besta, men samtidigt att den kommer
att plana ut i takt med att fler centralbanker vantas pabdrja normaliseringen av
penningpolitiken. Manga sentimentindikatorer pekar pa déveroptimism, bade bland
foretag, hushall och investerare vilket tillsammans med hog vardering gor att vi ser
en begransad potential pa aktiemarknaden. Samtidigt gor laga rantor att den
forvantade avkastningen pa rantemarknaden ocksa ar lag. De storre riskerna vi ser
framgent &r en inflation som stiger snabbare an vantat, kraftigt stigande oljepris
eller geopolitiska chocker av nagot slag (exempelvis 6kade spéanningar relaterade
till Nordkorea eller tilltagande oro i Mellandstern). En annan risk &ar att
skuldsituationen i Kina blir allt mer akut och att arbetet med atstramningar i landet

far konsekvenser pa den globala tillvaxten.

Portfolj

Portfoljen kommer att fortsatta forvaltas utifran géallande strategi och riskmal.
Baserat pa detta och den aktuella allokeringen har portféljen en foérvantad
avkastning pad 4,0 % for 2018, motsvarande ca 16 MSEK. Observera att den
forvantade avkastningen &ar en prognos och prognosen &ar forknippad med

osakerheter.

3 PENSIONSPORTFOLJEN PER 2017-12-31

3.1 Avkastning relativt index och mal

Avkastningen pa hela portféljen var ca 4,0 % under aret, vilket var 1,9 % béattre an

ett sammansatt jamforelseindex. Sett dver en b-arsperiod sa har portfoljen haft en
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real avkastning om 2,3% per ar, vilket ar battre an det langsiktiga avkastningsmalet

om 2% realt per ar under en rullande 5-arsperiod.

TILLGANGSUTVECKLING JAMFORT MED INDEX

Tillgangsslag Index Tillgdngsawkastning Indexavkastning Differens
sedan 2016-12-31 sedan 2016-12-31

Nominella réntebérande vardepapper OMRX Bond 2,7% 0,3% 2,4%

Utlandska aktier MSCI AC World TR (SEK) 10,2% 11,6% -1,4%

Blandfonder 50% OMRXBond / 50% SIXPRX 7,9% 4,9% 3,0%

Totalportfoljen Sammansatt jamforelseindex 4,0% 2,1% 1,9%

Kaélla for index: Bloomberg

3.1.1 Kommentar kring portféljens avkastning sedan arsskiftet

Réanteportfoljen hade en god avkastning och dveravkastade relativt index under
aret. Detta var primart hanforligt till den nagot hogre kreditrisken samt den goda
avkastningen for Barclays fondobligation. Den utlandska aktieportfoljen har
underpresterat gentemot index, vilket till stor del beror pa innehavet i
Handelsbanken Global Dynamisk 90 Inst som utvecklats svagt under aret.
Blandfonden Carnegie Strategifond G har kraftigt dverpresterat mot index, vilket
beror bade pa hogre kreditrisk &n index pa ranteinnehaven samt lyckosamma
aktieval.

Placeringarnas genomsnittliga duration per 2017-12-31 var 0,9 ar.
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3.1.2 Placeringar/forsaljningar av vardepapper

Under arets sista tertial nagra forandringar gjorts bland innehaven i portfoljen.
Andelen aktier paverkades marginellt av dessa transaktioner och uppgéar nu till
19,5%, jamfort med 17,9% vid forra tertitalskiftet. Bland annat saldes bada
fonderna fran Handelsbanken i december da de underpresterat under en langre tid.
Likviden fran dessa forsaljningar placerades i en kombination av olika typer av
rantefonder samt aktiefonder med olika regional exponering och god historik. |
december hade dven den direktdgda bostadsobligationen frdn Swedbank Hypotek
AB forfall till ett belopp om totalt 41,5 MSEK. En del av dessa medel placerades i
rantefonder och resterande del ska fasas in i aktiefonder under det forsta kvartalet

2018 i syfte att hoja den forvantade avkastningen i portféljen

Portfoljen har under aret erhallit kuponger och utdelningar pa ca 12,0 MSEK, dar

majoriteten av detta (ca 8 MSEK) ar hanforligt till fondobligationen fran Barclays.

3.2 Forteckning over innehaven samt marknadsvarde
Nedan visas en forteckning o&ver pensionsportfoljens innehav inklusive

marknadsvarde, kreditrating, andel av portfoljen och duration.
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Nominellt belopp

TILLGANGAR ISIN Antal andelar ~ Marknadsvérde Rating
2017-12-31 2017-12-31 Loptid (Moody's | S&P) Vikt Duration
NOMINELLA RANTOR
Barclays Fondobligation 2019-03-10 XS0291227683 200 000 000 200 000 000  2019-03-10 Baa3 | BBB+ 46% 1,2
DNB Nor FRN 2018-05-07 XS0927637651 6 000 000 6015299 2018-05-07 Aa2 | A+ 1% 0,1
Landshypotek FRN 2018-04-27 SE0005364601 8000 000 8012187 2018-04-27 WR | AAA 2% 0,1
Lansforsakringar FRN 2018-05-15 SE0005191269 10 000 000 10 025 141  2018-05-15 A1[A 2% 0,1
Nordea Bank Finland FRN CDS Atlas Copco 2018-07-20 SE0005130978 5000 000 4986500 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,6
Nordea Bank Finland FRN CDS SKF 2018-07-20 SE0005130986 5000 000 4988 000 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,6
Nordea Hypotek AB FRN 2019-02-26 SE0005757945 20 000 000 20085200 2019-02-26 Aaa | AAA 5% 0,1
SEB Foretagsobligationsfond Flexibel F10008811922 29 864 4394 215 1% 4,0
Simplicity Likviditet SE0001827692 40 667 4499 431 1% 0,5
SPP Grén Obligationsfond SE0006763967 43 217 4 398 833 1% 2,2
Vasakronan FRN 2019-03-19 SE0005798824 10 000 000 10 032 475 2019-03-19 WR | NR 2% 0,2
Ohman Féretagsobligationsfond Hallbar A SE0004391738 28 953 3 396 526 1% 2,3
Totalt nominella réntor 280 833 806 64% 1,0
Totalt rantor 280 833 806 64% 1,0
BLANDFONDER
Carnegie Strategifond G SE0005133030 403 365 53 911 104 12% 1,0
Totalt Blandfonder 53911 104 12% 1,0
SVENSKA AKTIER
SPP Svwerige Plus A SE0008964407 15311 1778 712 0%
Ohman Sweden Micro Cap SE0000432809 621 603 124 0%
Totalt direktédgda aktier och fonder 2381836 1%
Totalt svenska aktier inkl. strukturerade produkter 2381836 1%
UTLANDSKA AKTIER
Didner & Gerge Global SE0004167567 13 765 3 547 404 1%
SEB Hallbarhetsfond Global SE0000434151 1706 000 29 129 787 7%
SPP Global Plus A SE0008129985 37 130 4924 530 1%
SPP Tillvixtmarknad Plus A SE0008129969 13 799 1996 917 0%
Totalt direktagda aktier och fonder 39 598 639 9%
GLOBALA STRUKTURERADE PRODUKTER
Handelsbanken AlO vérlden 2018-10-28 SE0005398211 14 000 000 16 604 000  2018-10-28 Aa2 | AA- 4% 0,9
Totalt globala strukturerade produkter 16 604 000 4% 0,9
Totalt utlandska aktier inkl. strukturerade produkter 56 202 639 13%
Totalt aktier 58 584 475 13%
ALTERNATIVA TILLGANGAR
Carlsson & Norén Macro Fund SE0002264374 44 022 5363 418 1% 315)
Totalt alternativa tillgangar 5363 418 1% 3,5
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel PSEUDO_INTEREST_1 39 137 505 9%
Totalt likvida medel 39 137 505 9%
TOTALT 437 830 307 100% 0,9

Instrumenten &r indelade efter huwudsaklig exponering. Avkastningen per instrument &r beraknat utifran att instrumentet innehavs oavbrutet fran den forsta
dagen i manaden till den sista, inklusive eventuella utdelningar och kuponger. Avkastningen per delportfolj och totalportfoljen &r justerad for eventuella
transaktioner som har gjorts under perioden, vilket gor att den kan skilja sig fran genomsnittet av avkastningen pa de enskilda instrumenten.
Totaldurationen beréknas exklusive strukturerade produkter.
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3.3 Tillgdngsfordelning

Pensionsportfoljen utgors till 70,3 % av rantebarande tillgangar, till 19,5 % av

aktier och 1,2% av alternativa tillgangar. Andelen likvida medel uppgar till 8,9 %.

Nominella rantor- 70%
Svenska aktier- 7%
Utlandska aktier- 13%
W Alternativa tillg.- 1%
M Likvida medel- 9%

3.4 Avstamning mot reglementet

3.4.1 Avstamning mot placeringslimiter

Samtliga innehav ligger inom de dvergripande limiterna for tillgangsslagen.

3.4.2 Avstamning mot kreditlimiter

Samtliga innehav forutom Barclays fondobligation, emitterad av Eksportfinans,
ligger inom kreditlimiterna. Sedan den forra rapporten har inga forandringar skett
av kreditbetygen for vardepapperen i pensionsportfoljen. Nedan anges procentuell
fordelning pa emittenter i forhallande till limiterna. Under avsnitt 3.6 &terfinns

limiterna samt den fullstdndiga avstdmningen for samtliga limiter.
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KREDITEXPONERING PER MOTPART, DECEMBER 2017

Rating-
Motpart Motpart  kategori
Eksportfinans ASA 46% E
Nordea Hypotek 5% B
Handelsbanken 4% C
Vasakronan 2% F
Lansfoérsakringar 2% D
Nordea Finland 2% D
Landshypotek 2% B
DnB NOR 1% C

3.4.2.1 Kommentar till avvikelse

Som rapporterats i tidigare likviditetsrapporter och delarsrapporter, har Region
Jamtland Harjedalen en obligation utgiven av det norska bolaget Eksportfinans.
Obligationen utgdr 46 % av portfoljen. | november 2011 fick bolaget sin rating sankt
till en niva som medfor att denna placering ligger utanfor kreditlimiterna. Sedan
Regionstyrelsen tog del av handelsen i december 2011 har utvecklingen fér bolaget
varit gynnsam och ratingen har forbattrats fran BB+ till BBB+. Forvaltningen
rekommenderar fortsatt att obligationen skall héallas till forfall 2019-03-10.

3.4.3 Etisk klausul och miljomassig klausul

Placeringarna har foljt den etiska och miljémassiga klausulen (4.10) i Reglemente
avseende finansiering och skuldforvaltning samt forvaltning av likviditet och

pensionsmedel.

3.5 Uppfoljning av dynamiska riskprincipen

| syfte att minska forlusterna vid kraftiga borsfall styrs andelen riskfyllda tillgadngar,
i huvudsak aktier, i den langsiktiga kapitalforvaltningen dynamiskt. Malsattningen
ar att portfoljen som mest kan falla 10 % fran den hégsta nivan som uppnatts de

senaste 24 manaderna.
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Under det tredje tertialet 2017 har risksituationen forbattrats da marginalen till

skyddsnivan 6kat. Analysen av portfoljen ger en maximal andel aktier om 40 %,

vilket ar hogre an vid senaste tertialskiftet da maximal andel uppgick till 34 %.

Berdknad maximal andel aktier ar dock hogre an aktuell andel aktier som ligger pa

19,5 %.

Portfoljen kan idag falla 13,6 % innan den nar den uppsatta skyddsnivan, vilket kan

jamforas med en marginal om 10,7 % vid senaste tertialskiftet. Givet aktuell

allokering ar sannolikheten att inom 12 méanader falla under skyddsnivan fortsatt

mycket lag.

3.6 Aktuell fordelning enligt kreditlimiterna

KREDITLIMITER ENLIGT POLICY

Max andel per

Durationskategori emittent
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar Motpart
Ratingkategori
. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 100% 100% 100% 100% 30%
. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 100% 100% 90% 80% 30%
. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 100% 90% 70% 50% 20%

. Vardepapper med rating om lagst A /A2
. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa
Véardepapper med rating lagre an BBB/Baa

ululcNoN b=

Nedan visas aktuell fordelning i pensionsportfdljen
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AKTUELL KREDITEXPONERING
Durationskategori
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar
Ratingkategori
A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 64% 46% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 64% 46% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 58% 46% 0% 0%
D. Vardepapper med rating om lagst A /A2 53% 46% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 48% 46% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 2% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERING PER KATEGORI
Durationskategori
K.0-1ar L.1-3ar M.3-7ar N.>7ar
Ratingkategori
A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 0% 0% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 6% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA / Aa2 5% 0% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 5% 0% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 0% 46% 0% 0%
F. Véardepapper med rating lagre an BBB/Baa 2% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERING PER MOTPART, DECEMBER 2017
Rating-
Motpart Motpart  kategori
Eksportfinans ASA 46% E
Nordea Hypotek 5% B
Handelsbanken 4% C
Vasakronan 2% F
Lansférsakringar 2% D
Nordea Finland 2% D
Landshypotek 2% B
DnB NOR 1% C
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4 SKULDFORVALTNING PER 2017-12-31

4.1 Avstamning mot finanspolicy

Regionens upplaning uppfyller samtliga regler och limiter i reglementet avseende

finansiering och skuldforvaltning med undantag for rante- och kapitalbindning.

Rénte- och kapitalbindning lag den sista december pa 1,36 ar, vilket &r utanfor

riskmandaten pa 1,5 ar till 4 &r. Detta ar dock acceptabelt inom reglementets

avsnitt 5:4 da skuldportféljen ar under uppbyggnad. Genomsnittsréantan var 0,03

% den sista december.

Réinte och kapitalbindning Riskmandat Utfall Uppfyllt
Kapitalbindning 1,5ar-4ar 1,4 &r Nej ®
Réntebindning 1,54r-44ar 1,4 &r Nej ®
Férfallostruktur Riskmandat Utfall Uppfyllt
Kapitalforfall 0% - 35% 0% Ja
Ranteférfall 0% - 35% 0% Ja

4.2 Skuldportfolj

Regionens skuldportfolj utgjordes vid utgangen av tertialet av [an om 100 mkr till

Kommuninvest.

Skuldportfolj

Instrumenttyp Aktuell skuld Andel av total skuld
Certifikat 0 0%
Kommuninvest 100 000 000 100%
Obligation 0 0%
Inlaning 0 0%
Summa 100 000 000 100%

4.3 Forandring i upplaning

Lan - Instrumenttyp
0%
100%
= Certifikat Kommuninvest
Obligation Inlaning

| tabellen nedan beskrivs forandringen i Regionens upplaning under arets andra

tertial.
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2017-12-31 2017-08-31
Lan (kr) 100 000 000 80 000 000
Derivat - ranteswappar (kr) - -
Genomsnittsranta 0,03% 0,03%
Genomsnittsranta (inkl ranteswappar) 0,03% 0,03%
Lanemarginal mot Stibor 3m 0,50% 0,47%
Genomsnittlig rantebindning (ar) 1,36 1,57
Ranteforfall inom 1 ar (kr) 0 0
Ranteforfall inom 1 ar (%) 0% 0%
Genomsnittlig kapitalbindning (&r) 1,36 1,57
Kapitalférfall inom 1 ar (kr) 0 0
Kapitalférfall inom 1 ar (%) 0% 0%

Marknadsvarde derivatinstrument (kr) - -
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