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1 VIKTIGA MARKNADSHANDELSER 2018, TERTIAL 2

| maj foll den amerikanska arbetslosheten till den lagsta nivan pa 18 ar da

den noterades pa 3,8%

Den amerikanska 10-arsrantan noterades den 17 maj 6ver 3,1%, vilket ar

den hogsta niva sedan 2011. Fér narvarande ar 10-arsrantan ca 2,86%

Amerikanska centralbanken Federal Reserve valde den 13:e juni att hoja
den amerikanska styrrantan med 0,25 %-enheter, till spannet 1,75 - 2,00 %

och indikerade 2 hojningar till under 2018

Oljepriset har fortsatt upp och noterades den 29 juni pa 74,15 dollar/fat,
vilket var den hogsta nivan sedan november 2014. Sedan dess har oljepriset
fallit tillbaka nagot till ca 70 dollar/fat

Svenska realrantor foll kraftigt under inledningen av sommaren och rantan
pa den statliga realranteobligationen 3104 handlades den 18 juli pa all-
time-low (-1,54%)

Den 22 augusti slog den amerikanska aktiemarknaden rekordet for antalet
dagar (3453 st.) utan en 20% nedgéng. Tidigare rekord var fran perioden ar
1990 - 2000

Den 29 augusti handlades Euron pa 10,71 SEK, vilket &r den hogsta nivan
sedan finanskrisen 08/09

Det amerikanska aktieindexet S&P 500 noterades den 29 augusti pa all-
time-high (2914,04)

Argentinska centralbanken hojde sin styrranta fran 45% till 60% den 30

augusti, vilket ar den hogsta styrrantan i hela varlden
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AKTIEINDEXUTVECKLING (2017-12-31 TILL 2018-08-31)
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(SEK)
mT2 7,0% -2,6% -2,5% 3,4% 8,1% -8,1% -3,9% 10,4% 15,4%
m2018 11,2% -0,9% 6,9% 3,4% 15,7% -7,2% 3,8% 9,9% 23,0%
RANTEFORANDRING STATSOBLIGATIONER (2017-12-31 TILL 2018-08-31)
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mT2 -0,13 -0,28 -0,28 -0,06 -0,22 -0,15
m2018 -0,28 -0,30 -0,32 -0,16 -0,28 -0,27
Aktuell yield -2,27 -1,46 -1,03 -0,25 0,51 1,22

2 FRAMATBLICK 2018

Marknad och omvérld

Varldsekonomin befinner sig i en mogen hogkonjunktur och skillnaderna i
ekonomisk tillvaxt mellan varldens lander okar. Makroekonomiskt pekar statistiken
fortsatt pa expansion och sentimentet har forblivit gott, men har fallit tillbaka nagot
bland inkdpschefer inom industrin i Europa samtidigt som svédngningarna pa bdrsen

har okat fran fjolarets rekordldga nivaer. Tecknen pé& att den ekonomiska
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tillvaxttakten i varlden kan komma att plana ut blir fler, samtidigt som
inflationstakten s& sakteliga fortsatter i en uppatgdende trend. Efter flertal ar av
stimulanser genom laga styrréantor och obligationskdp ser vi nu borjan pa slutet av
kvantitativa lattnader och att centralbankers forsiktiga normalisering av
penningpolitiken fortsatter. Pa global basis har vinstprognoserna for kommande
tolv. manader reviderats upp under sommaren &ven om den positiva
revideringstakten borjat avta och vi ser en risk att forvantningarna ar nagot hoga.
Skattereformen i USA har givit stéd medan Europa drabbats negativt av bland
annat en stark euro och oro for en upptrappad handelskonflikt. Pa
tillvaxtmarknaderna har medvinden i form av en stark global konjunktur, stigande
ravarupriser och en svag dollar bytts mot motvind och vi vantar oss att laget
kommer att forbli utmanande for ménga av dessa marknader. Vi beddmer fortsatt
att den globala hogkonjunkturen har forutsattningar att bestd, men samtidigt att
den kommer att plana ut i takt med centralbankernas normalisering av
penningpolitiken. Hog vardering tillsammans med en risk for viss ekonomisk
inbromsning i varlden gor att vi ser en begransad potential pa aktiemarknaden.
Samtidigt gor laga rantor att den férvantade avkastningen pa rantemarknaden
ocksa éar lag. De storre riskerna vi ser framgent ar en upptrappad handelskonflikt,
geopolitiska chocker av nagot slag liksom att skuldsituationen i Kina blir allt mer
akut samt att arbetet med atstramningar i landet far konsekvenser pa den globala

tillvaxten.

Portfolj

Portfoljen kommer att fortsatta forvaltas utifran géllande strategi och riskmal.
Baserat pa detta och den aktuella allokeringen har portféljen en férvantad
avkastning pad 4,0 % for 2018, motsvarande ca 17 MSEK. Observera att den
forvantade avkastningen ar en prognos och prognosen ar forknippad med

osakerheter.
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3 PENSIONSPORTFOLJEN PER 2018-08-31

3.1 Avkastning relativt index och mal

Portfoljens avkastning hittills under aret har varit 2,7%, vilket ar 1,7 %-enheter
samre an ett sammansatt jamforelseindex. Sett over en b-arsperiod s& har
portféljen haft en real avkastning om 2,6% 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 Tillgangsavkastning Indexavkastning Differens
sedan 2017-12-31 sedan 2017-12-31

Nominella rantebarande vardepapper OMRX Bond 0,0% 1,0% -1,0%

Svenska aktier SIXPRX 12,3% 11,2% 1,1%

Utlandska aktier MSCI AC World TR (SEK) 9,6% 15,7% -6,0%

Blandfonder 50% OMRXBond / 50% SIXPRX 5,3% 6,1% -0,8%

Totalportféljen Sammansatt jamforelseindex 2,7% 4,4% -1,7%

Kalla for index: Bloomberg

3.1.1 Kommentar kring portféljens avkastning sedan arsskiftet

Réanteportfoljen har avkastat kring noll hittills under aret, vilket ar ett resultat av
det ldga ranteldget samt det faktum att flera av de direktdgda innehaven har kort
tid till forfall. Jamfort med index sa var avkastningen nagot samre, vilket var
hanforligt till den lagre durationen (rénterisken). Den utléndska aktieportféljen har
underpresterat gentemot index, vilket till stor del beror pa innehavet i
aktieindexobligationen fran Handelsbanken. Da denna produkt ar har kort tid kvar
till forfall har den lag exponering mot aktiemarknaden och darmed aven lagre risk.
Detta har dock varit negativt da utlandska aktier stigit i varde under perioden. Aven
fonderna i portfoljen har gatt nagot samre an index, vilket beror pa att de har
fossilfria placeringsriktlinjer. Detta har missgynnat fonderna da oljebolag gynnats

av ett stigande oljepris.

Placeringarnas genomsnittliga duration per 2018-08-31 var 0,8 ar.
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3.1.2 Placeringar/forsaljningar av vardepapper

Under arets andra tertial har flera férandringar gjorts bland innehaven i portfoljen.
| maj manad hade tva av FRN-obligationerna i portfoljen forfall och i samband med
detta viktades aktieandelen upp med ca 2,4% till ca 29,0%. Uppviktningen av aktier
gjordes i de tva utlandska aktiefonderna Ohman Global Hallbar och SPP Global
Plus, detta med syftet att dka exponeringen mot utldndska aktiemarknader i
aktieportfoljen. For att inte 6ka aktierisken for mycket placerades resterande del
av forfallolikviden i tre olika rantefonder dar SPP Obligationsfond och Ohman FRN-

fond inte fanns i portféljen sedan tidigare.

Portfoljen har under aret erhallit kuponger och utdelningar pa ca 1,85 MSEK.

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 Antal andelar Marknadsvarde Rating
2018-08-31 2018-08-31 Loptid (Moody's | S&P) Vikt Duration
NOMINELLA RANTOR
Barclays Fondobligation 2019-03-10 200 000 000 200 000 000  2019-03-10 Baa3 | BBB+ 45% 0,5
Nordea Hypotek AB FRN 2019-02-26 20 000 000 20039 300 2019-02-26 Aaa | AAA 4% 0,2
SEB Foretagsobligationsfond Flexibel 98 841 14 391 433 3% 2,5
Simplicity Likviditet 40 667 4512 851 1% 0,6
SPP Gron Obligationsfond 88 411 9 041 748 2% 2,3
SPP Obligationsfond 37 042 5521 351 1% 4,3
Vasakronan FRN 2019-03-19 10 000 000 10028 245 2019-03-19 A3 |NR 2% 0,0
Ohman FRN Hallbar A 98 173 10 704 835 2% 0,1
Ohman Féretagsobligationsfond Hallbar A 105 677 12 493 152 3% 2,5
Totalt nominella rantor 286 732 915 64% 0,8
Totalt rantor 286 732 915 64% 0,8
BLANDFONDER
Carnegie Strategifond G 403 365 54 893 579 12% 1,1
Totalt Blandfonder 54 893 579 12% 11
SVENSKA AKTIER
SPP Sverige Plus A 46 209 5973 670 1%
Ohman Sweden Micro Cap 1834 2 069 792 0%
Totalt direktagda aktier och fonder 8 043 462 2%
Totalt svenska aktier inkl. strukturerade produkter 8 043 462 2%
UTLANDSKA AKTIER
Didner & Gerge Global 41180 11 902 391 3%
SEB Hallbarhetsfond Global 1715 496 32391475 7%
SPP Global Plus A 147 794 22 531476 5%
SPP Tillvaxtmarknad Plus A 45 628 6 640 056 1%
Ohman Global Hallbar A 26 264 6 455 942 1%
Totalt direktédgda aktier och fonder 79 921 340 18%
GLOBALA STRUKTURERADE PRODUKTER
Handelsbanken AIO varlden 2018-10-28 14 000 000 17 234 000 2018-10-28 Aa2 | AA- 4% 0,2
Totalt globala strukturerade produkter 17 234 000 4% 0,2
Totalt utlandska aktier inkl. strukturerade produkter 97 155 340 22%
Totalt aktier 105 198 802 24%
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel 605 048 0%
Totalt likvida medel 605 048 0%
TOTALT 447 430 344 100% 0,8

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

Pensionsportfoljen utgors till 70,2 % av rantebarande tillgangar och till 29,6 % av

aktier. Andelen likvida medel uppgar till 0,1 %.

Nominella rantor- 70%

Svenska aktier- 6%

Utlandska aktier- 23%
M Likvida medel- 0%

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 férra 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 aterfinns

limiterna samt den fullstdndiga avstdmningen for samtliga limiter.

KREDITEXPONERING PER MOTPART, AUGUSTI 2018

Rating-
Motpart Motpart  kategori
Eksportfinans ASA 45% E
Nordea Hypotek 4% B
Handelsbanken 4% C
Vasakronan 2% E
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3.4.2.1 Kommentar till avvikelse

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

3.4.3 Etisk klausul och miljomassig klausul

Placeringarna har foljt den etiska och miljomassiga 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 tillgdngar,
i huvudsak aktier, i den langsiktiga kapitalforvaltningen dynamiskt. Malsattningen
ar att portfoljen som mest kan falla 10 % fran den hdgsta nivan som uppnéatts de

senaste 24 manaderna.

Under det andra tertialet 2018 har risksituationen forbéattrats och skyddsnivan
justerats upp som ett resultat av den positiva portféljutvecklingen. Analysen av
portfoljen ger en berdknad maximal andel aktier om 35 %, vilket ar samma andel
som vid senaste tertialskiftet. Beraknad maximal andel aktier ar dock hdgre an

aktuell andel aktier som ligger pa 29,6 %.

Portfoljen kan idag falla 10,0 % innan den néar den uppsatta skyddsnivan. Givet
aktuell allokering ar sannolikheten att inom 12 manader falla under skyddsnivan

fortsatt mycket lag.
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3.6 Aktuell fordelning enligt kreditlimiterna

KREDITLIMITER ENLIGT POLICY
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Max andel per

Durationskategori emittent
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar Motpart
Ratingkategori
A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 100% 100% 100% 100% 30%
B. Vérdepapper med rating om lagst AAA /Aaa 100% 100% 90% 80% 30%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 100% 90% 70% 50% 20%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 80% 60% 40% 20% 20%
E. Vérdepapper med rating om lagst BBB/Baa 20% 10% 5% 0% 5%
F. Vardepapper med rating lagre an BBB/Baa 10% 5% 0% 0% 5%
Nedan visas aktuell fordelning i pensionsportfdljen
AKTUELL KREDITEXPONERING
Durationskategori
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar
Ratingkategori
A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 55% 0% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 55% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 51% 0% 0% 0%
D. Vardepapper med rating om lagst A /A2 47% 0% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 47% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 0% 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 4% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA / Aa2 4% 0% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 0% 0% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 47% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 0% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERING PER MOTPART, AUGUSTI 2018
Rating-

Motpart

Motpart  kategori

Eksportfinans ASA
Nordea Hypotek
Handelsbanken
Vasakronan

45%
4%
4%
2%

maoO @ m
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4 SKULDFORVALTNING PER 2018-08-31

4.1 Avstamning mot finanspolicy

Regionens upplaning uppfyller samtliga regler och limiter i reglementet avseende
finansiering och skuldforvaltning med undantag for forfallostrukturen. 40% av
skuldportféljen hade per den sista augusti forfall inom 1 ar, vilket var utanfor
riskmandatet om 0-35%. Rante- och kapital-bindningen lag den sista augusti pa 2
ar, vilket ar inom riskmandaten pa 1,5 ar till 4 &r. Genomsnittsrantan var 0,17 %

den sista augusti.

Réinte och kapitalbindning

Mal Riskmandat Utfall Uppfyllt
Réntebindning 2 ar 1,5 48r-4ar 1,9 ar Ja o
Férfallostruktur

Mal Riskmandat Utfall Uppfylit
Kaptalfrtall s s RO ok AP 0 Nei O
Ranteftrfall <1lar 0% - 35% 40% Nej ®
Réinteférdndring *

Mal 2017-08-31 2018-08-31 Utfall Uppfylit
Genomsnittsranta Max 0,65% 65,00% 0,17% 0,17% Ja o

4.2 Skuldportfol;
Regionens skuldportfolj har under tertialet utékats med 50 MSEK och uppgick vid

utgdngen av tertialet av 1an om totalt 200 MSEK till Kommuninvest.

Lan - Instrumenttyp

Skuldportfslj

Instrumenttyp Aktuell skuld Andel av total skuld
Certifikat 0 0%
Kommuninvest 200 000 000 100%
Banklan 0 0%
Obligation 0 0%
Inléning 0 0%
Summa 200 000 000 100%

u Certifikat = Kommuninvest
Banklin Obligation
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4.3 Forandring i upplaning

| tabellen nedan beskrivs forédndringen i Regionens upplaning under aret

Oversikt Upplaning

2018-08-31 2017-12-31
Lan (kr) 200 000 000 100 000 000
Derivat - rénteswappar (kr) - -
Genomsnittsranta 0,20% 0,03%
Genomsnittsranta (inkl ranteswappar) 0,20% 0,03%
Lanemarginal mot Stibor 3m 0,58% 0,50%
Genomsnittlig rantebindning (ar) 1,95 1,36
Rantefdrfall inom 1 ar (kr) 80 000 000 0
Ranteférfall inom 1 ar (%) 40% 0%
Genomsnittlig kapitalbindning (ar) 1,95 1,36
Kapitalférfall inom 1 &r (kr) 80 000 000 0
Kapitalférfall inom 1 ar (%) 40% 0%

Marknadsvarde derivatinstrument (kr)
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