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1 VIKTIGA MARKNADSHANDELSER 2016, TERTIAL 2

« Den23junirostade 51,9% av den brittiska befolkningen for att landet ska lamna
EU. Pundet foll efter omrostningen till det lagsta vardet mot dollarn pa 31 ar
och flertalet aktiemarknader foll kraftigt. Oron lade sig dock snabbt och

aktiemarknaderna har aterhamtat sig.

« [IMF sénkte i juli prognosen ytterligare for den globala tillvaxttakten for 2016,
fran 3,2% till 3,1%

« Den amerikanska centralbanken Fed meddelade den 27 juli att de |d&mnar
amerikanska styrrantan orord i spannet (0,25-0,5%) samtidigt som antalet

prognostiserade rantehdjningar var oférandrat.
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« Svenska referensrantan 3-manaders Stibor noterades pa -0,61% den 28 juli,

vilket var den lagsta nivan nagonsin

« Den 29 juli utokade Bank of Japan sitt stodkdpsprogram fran 3 300 till 6 000

miljarder yen i syfte att na inflationsmalet pa 2 % per ar.

« Bank of England sdnkte den 4 augusti som véntat styrrantan fran 0,50% till

0,25%, samtidigt som centralbankens stodkop av obligationer utokades med 60

miljarder pund

« Det amerikanska aktieindexet S&P 500 nadde sin hégsta nivd ndgonsin den

15:e augusti da det stangde pa 2190,15
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AKTIEINDEXUTVECKLING (2015-12-31 TILL 2016-08-31)

" N Tillvaxtm
. Europa . Varlden | Tillvéxtm USA
Sverige | Europa (SEK) Varlden (SEK) | arknader azlér:za;(i;ar USA (SEK)
‘ 2016| 4,2% -5,1% -1,3% 5,56% 6,8% 14,5% 16,0% 7,8% 9,1%
‘-TZ 6,9% 1,6% 5,5% 3,9% 10,7% 7.8% 14,8% 6,0% 12,8%
RANTEFORANDRING STATSOBLIGATIONER (2015-12-31 TILL 2016-08-31)
0,10
-0,10
-0,30
-050
-0,70
0,90
-1,10
190 Nominell Nominell Nominell
Real 2020 | Real 2028 | Real 2032 2023 2032 2039
YTD -0,90 -1,06 -0,99 -1,08 -1,19 -1,21
uT2 -0,36 -0,54 -0,58 -0,74 -0,87 -0,92
Aktuell yield -1,87 -1,21 -0,87 -0,25 0,61 0,91




JAMTLAND >(16)

HARJEDALEN

2 LIKVIDITETSPORTFOLJ PER 2016-08-31

2.1 Avkastning relativt index och mal

Hittills under 2016 har portféljen gett en avkastning pa ca 0,46 %. Det innebér en
avkastning som var 0,18 procentenheter battre dn det arliga forvaltningsmalet om
utvecklingen péa indexet OMRX T-Bill +1%. | kronor raknat innebar det att den

kortsiktiga portfoljen avkastat cirka 102 tkr 6ver malet hittills i ar.

TILLGANGSUTVECKLING JAMFORT MED INDEX

Tillgangsslag Index Tillgangsavkastning Indexavkastning Differens
sedan 2015-12-31 sedan 2015-12-31

Totalportfdljen OMRXT-Bill + 1% 0,5% 0,3% 0,2%

Kélla for index: Bloomberg

2.1.1 Kommentar kring portféljens avkastning sedan arsskiftet

Under arets andra tertial forfoll SEK Kreditobligation iTraxx - lan 158 och Nordea
RO 4 Brummer & Partners till ett totalt varde om ca 10 mkr. Dessa bada placeringar
hade en god avkastning fran arsskiftet fram till forfall, vilket bidrog till att portfoljen
overtraffade forvaltningsmalet. Placeringarnas genomsnittliga duration per 2016-
08-31 var 0,5 ar.

2.1.2 Transaktioner sedan arsskiftet

Sedan arsskiftet har portfoljen erhallit ca 923 tkr i kuponger. Totalt har ca 25 mkr
tagits ut ur portféljen varav ca 14 mkr har flyttats in i Pensionsportféljen. Mer info

om transaktionerna finns under avsnittet for pensionsportféljen.

2.2 Forteckning over innehaven samt marknadsvarde
Nedan visas en forteckning d6ver den korta portfoljens innehav inklusive

marknadsvarde, kreditrating, andel av portféljen och duration. Marknadsvardet var

per den sista juni 51,1 MSEK
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Nominellt belopp
TILLGANGAR Antal andelar ~ Marknadsvarde Rating
2016-08-31 2016-08-31 Loptid (Moody's | S&P) Vikt Duration
NOMINELLA RANTOR
Handelsbanken Kreditcertifikat iTraxx 170710 5 000 000 4 925 000 2017-07-10 Aa2 | AA- 10% 0,9
Nordea kupongobl europeiska utdelningar 2 000 000 2019 600 2016-12-30 Aa3 | AA- 4% 0,3
Sveriges Sakerstallda Obligationer AB 4,0 % 2017-06-21 20 000 000 20 874 578 2017-06-21 Aaa | NR 41% 0,8
Vasteras stad FRN 2017-08-28 10 000 000 10 037 200 2017-08-28 WR | AAA 20% 0,2
Alandsbanken FRN 3M stibor + 100bps 2017-06-12 8 000 000 8045974  2017-06-12 WR | AAA 16% 0,0
Totalt nominella réntor 45 902 352 90% 0,5
Totalt réntor 45 902 352 90% 0,5
ALTERNATIVA TILLGANGAR
Carlsson & Norén Macro Fund 43 816 5244 122 10% Sib)
Totalt alternativa tillgangar 5244 122 10% 3,5
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel 0 0%
Totalt likvida medel 0 0%
TOTALT 51 146 474 100% 0,5

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 beraknas exklusive strukturerade produkter.
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2.3 Tillgdngsfordelning

Den korta portfoljen utgors till 90 % av rantebarande tillgangar och till 10 % av

alternativa tillgangar. Andelen likvida medel uppgar till 0 %.

Nominella rantor- 90%

m Alternativa tillg.- 10%
m Likvida medel- 0%

2.4 Avstamning mot reglementet

2.4.1 Avstamning mot placeringslimiter

Samtliga innehav ligger inte inom de Overgripande limiterna for tillgangsslagen.

2.4.1.1 Kommentar till avvikelse

D& portfoljen ar investerad i alternativa investeringar uppfylls for narvarande inte
de krav som ar stipulerade i Reglemente avseende [finansiering och
skuldforvaltning samt forvaltning av likviditet och pensionsmedel. Utdver det har
den korta portféljen under de forsta tva tertialen 2016 hallit sig inom de antagna

placeringslimiterna.

Anledningen till att portfoljen innehaller alternativa investeringar ar att
tillgdngsslaget i tidigare reglemente ej var forbjudet. For narvarande pagar en flytt
av innehav fran den korta portfoljen till pensionsportfoljen, inklusive de alternativa
tillgdngarna. Andelen alternativa tillgdngar har minskat under andra tertialet pa

grund av forfall i portfoljen
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2.4.2 Avstamning mot kreditlimiter
Ett innehav ligger utanfor kreditlimiterna. Nedan anges procentuell fordelning pa
emittenter i forhallande till limiterna. Under avsnitt 3,6 aterfinns limiterna samt

den fullstdndiga avstamningen for samtliga limiter.

KREDITEXPONERING PER MOTPART
Rating-
Motpart  kategori

SCBC 45% A
Vasteras stad 22% A
Alandsbanken 18% B
Nordea Bank 11% D
Handelsbanken 4% C

2.4.2.1 Kommentar till avvikelse

Sveriges Sakerstéllda Obligationer AB 4,0 % 2017-06-21 (emittent SCBC) utanfor
kreditlimiterna. | takt med att portféljen krymper kommer innehaven inte att kunna
ligga inom samtliga policylimiter och regionen kan hantera avvikelsen antingen
genom att flytta instrumentet till pensionsportfdljen, avyttra det eller fatta ett
beslut om att man accepterar att det ligger kvar i denna portfolj och att det da

kommer att ligga utanfor limiterna.

2.4.3 Etisk och miljomassig klausul

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

pensionsmedel.

3 PENSIONSPORTFOLJEN PER 2016-08-31

3.1 Avkastning relativt index och mal

Avkastningen pa hela portfoljen under perioden var ca 1,2 %, vilket var ca 1,7 % -

enheter sdmre an ett sammansatt jamforelseindex. Omréknat pa arsbasis har
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forvaltningen haft en real avkastning om 1,9 %, vilket ar lagre an det langsiktiga

avkastningsmalet om 2 % per ar under en 5-arsperiod méatt i reala termer.

TILLGANGSUTVECKLING JAMFORT MED INDEX

Tillgangsslag Index Tillgangsawkastning Indexavkastning Differens
sedan 2015-12-31 sedan 2015-12-31

Nominella réantebarande vardepapper OMRX Bond 0,2% 3,6% -3,5%

Reala rantebarande vardepapper OMRX Real 0,0% 7,7% -7,7%

Utlandska aktier MSCI AC World TR (SEK) 2,3% 7,3% -4,9%

Blandfonder 50% OMRXBond / 50% SIXPRX 7,0% 3,9% 3,1%

Totalportfoljen Sammansatt jamforelseindex 1,2% 2,9% -1,7%

Kélla for index: Bloomberg

3.1.1 Kommentar kring portféljens avkastning sedan arsskiftet

| rdnteportféljen beror avvikelsen mot index pa en markant kortare duration an

index, vilket varit negativt da réntorna hittills under aret fallit kraftigt. Aven den

utldandska delen av aktieportféljen har underpresterat gentemot index, vilket till stor

del beror pa regionens portfdlj inte &r sa exponerad mot tillvdxtmarknaderna och
har exponering mot Europa till lika stor del som mot USA. Hittills i ar ar det USA

och tillvaxtmarknaderna som haft den basta aktieindexutvecklingen och Europa

varit svag.

Placeringarnas genomsnittliga duration per 2016-08-31 var 1,8 ar.
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3.1.2 Placeringar/forsaljningar av vardepapper

Under arets forsta tertial hade Kommuninvest EMB obligation lan 402 forfall.
Portfoljen har erhallit kuponger fran de rantebarande innehaven péa ca 1,25 mkr
samt aterinvesterade fondrabatter hanforliga till SEB Hallbarhetsfond Global till ett
varde om ca 86 tkr. Utover gjordes en omstrukturering av portfoljerna i maj genom

att nedan instrument flyttades fran den korta portfoljen till pensionsportféljen:

e DNB Nor FRN 2018-05-07, ca 6 mkr
e Landshypotek FRN 2018-04-27, ca 8 mkr

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

marknadsvarde, kreditrating, andel av portféljen och duration.
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Nominellt belopp
TILLGANGAR Antal andelar ~ Marknadsvarde Rating
2016-08-31 2016-08-31 Loptid (Moody's | S&P) Vikt Duration
NOMINELLA RANTOR
Barclays Fondobligation 2019-03-10 200 000 000 200 000 000  2019-03-10 Ba3 | BBB 46% 2,5
DNB Nor FRN 2018-05-07 6 000 000 6025018  2018-05-07 Aa2 | A+ 1% 0,2
Handelsbanken Kortrantefond Sverige- Ack 94 800 9911 305 2% 0,5
Landshypotek FRN 2018-04-27 8000 000 8039253 2018-04-27 WR | AAA 2% 0,1
Lansforsakringar FRN 2018-05-15 10 000 000 10060 090  2018-05-15 A1|A 2% 0,2
Nordea Bank Finland FRN CDS Atlas Copco 2018-07-20 5 000 000 4926 500 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,2
Nordea Bank Finland FRN CDS SKF 2018-07-20 5000 000 4935000 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,2
Nordea fondobl 17 Bluebay EM Bonds 2 000 000 2150400 2017-11-07 Aa3 | AA- 0% 1,2
Nordea Hypotek AB FRN 2019-02-26 20 000 000 20 124 800  2019-02-26 Aaa | NR 5% 0,2
Swedbank Hypotek AB 3,75 % 2017-12-20 40 000 000 43210400 2017-12-20 Aaa | AAA 10% 1,3
Vasakronan FRN 2019-03-19 10 000 000 9994 088 2019-03-19 WR | NR 2% 0,0
Totalt nominella réantor 319 376 854 73% 1,8
REALRANTOR
Svenska staten 3107 0,5% 2017-06-01 15 000 000 15917 700  2017-06-01 Aaa | NR 4% 0,8
Totalt realrantor 15917 700 4% 0,8
Totalt rantor 335 294 554 77% 1,8
BLANDFONDER
Carnegie Strategifond G 403 365 50 503 597 12%
Totalt Blandfonder 50 503 597 12%
UTLANDSKA AKTIER
Handelsbanken Global Dynamisk 90 Inst 82 287 11 423 942 3%
SEB Hallbarhetsfond Global 1690 394 23 797 028 5%
Totalt direktagda aktier och fonder 35220 970 8%
GLOBALA STRUKTURERADE PRODUKTER
Handelsbanken AIO varlden 2018-10-28 14 000 000 14 630 000  2018-10-28 Aa2 | AA- 3% 2,2
Totalt globala strukturerade produkter 14 630 000 3% 2,2
Totalt utlandska aktier inkl. strukturerade produkter 49 850 970 1%
Totalt aktier 49 850 970 1%
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel 0 0%
Totalt likvida medel 0 0%
TOTALT 435 649 122 100% 1,8

Instrumenten &r indelade efter huwudsaklig 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 delportfdlj och totalportfoljen ar 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 83 % av rantebarande tillgangar och till 17 % av

aktier. Andelen likvida medel uppgar till 0 %.

m Realrantor-4%
Nominella rantor- 79%
Svenska aktier- 5%
Utlandska aktier- 13%

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 aterfinns

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

Rating-
Motpart Motpart  kategori
Eksportfinans ASA 46% E
Swedbank Hypotek (IR) 10% B
Nordea Hypotek 5% B
Swvenska staten 4% A
Handelsbanken 3% C
Lansférsékringar 2% D
Vasakronan 2% F
Nordea Finland 2% D
Landshypotek 2% B
DnB NOR 1% C
Nordea Bank 0% D

3.4.2.1 Kommentar till avvikelse

Som rapporterats i tidigare likviditetsrapporter, har Region Jamtland Harjedalen en
obligation utgiven av det norska bolaget Eksportfinans. Obligationen utgor 46 % av
portféljen. | 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 forbéattras fran BB+ till BBB.

3.4.3 Etisk klausul och miljomassig klausul

Placeringarna har foljt den etiska och miljoémassiga 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 hogsta nivan som uppnatts de

senaste 24 manaderna.
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Under det forsta halvaret 2016 har risksituationen starkts. Analysen av portféoljen

ger en maximal andel aktier om 32 %, vilket ar hégre an aktuell andel om 17 %. Det

ar aven hogre &an vid arsskiftet 2015/2016 da maximal andel uppgick till 22 %.

Portféljen kan idag falla 11,0% innan den nar den uppsatta skyddsnivan, vilket kan

jamforas med en marginal om 9,0 % vid arsskiftet 2015/2016. Givet aktuell

allokering ar sannolikheten att inom 12 manader falla under skyddsnivan mycket

lag.

3.6 Aktuell fordelning enligt kreditlimiterna

KRED ITLIMITER ENLIGT POLICY Max andel per
Durationskategori emittent
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar Motpart
Ratingkategori
A. Sater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 100% 100% 100% 100% 30%
100% 100% 90% 80% 30%

B. Vérdepapper med rating om lagst AAA /Aaa
C. Vérdepapper med rating om lagst AA /Aa2
D. Vardepapper med rating om lagst A /A2

E Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa
F. Vérdepapper med rating légre an BBB/Baa

Nedan visas aktuell férdelning i pensionsportfdljen
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KREDITEXPONERNG PENSONSPORTFOLJ AUG 2016

Durationskategori
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar
Retingkategori
A. Sater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 78% 74% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 74% 74% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 58% 58% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 53% 53% 0% 0%
E Vérdepapper med rating om lagst BBB/Baa 48% 48% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 2% 2% 0% 0%

KRED ITEXPONERNG PER KATEGOR, PENSONSPORTFOLJAUG 2016

Durationskategori
KO-1a L13a M37a&a N.>7a&
Ratingkategori
A. Sater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 4% 0% 0% 0%
B. Vérdepapper med rating om l&gst AAA /Aaa 0% 16% 0% 0%
C. Vérdepapper med rating om lagst AA / Aa2 0% 5% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 0% 5% 0% 0%
E Vérdepapper med rating om lagst BBB/Baa 0% 46% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 0% 2% 0% 0%

KREDITEXPONERNG PER MO TPART PENSONSPORTFOLJAUG 2016

Rating-
Motpart Motpart kategori
Eksportfinans ASA 46% E
Swvedbank Hypotek (IR) 10% B
Nordea Hypotek 5% B
Svenska staten 4% A
Handelsbanken 3% C
Lansforsakringar 2% D
Vasakronan 2% F
Nordea Finland 2% D
Landshypotek 2% B
DnBNOR 1% C
Nordea Bank 0% D
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KRED ITEXPONERNG LIKVIDITETSPORTFOLJ AUG 2016
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Durationskategori
0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar
Ratingkategori
A. Sater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 90% 20% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 29% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 14% 0% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 4% 0% 0% 0%
E Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 0% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 0% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERNG PER KATEGOR, LIKVIDITETSPORTFO L) AUG 2016
Durationskategori
KO-1a L13a M37a N.>7a&
Ratingkategori
A. Sater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 41% 20% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 16% 0% 0% 0%
C. Vérdepapper med rating om lagst AA / Aa2 10% 0% 0% 0%
D. Vérdepapper med rating om lagst A /A2 4% 0% 0% 0%
E Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 0% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 0% 0% 0% 0%

KREDITEXPONERNG PER MO TPART, LIKVIDITETSPORTFOLJ AUG 2016

Rating-
Motpart Motpart kategori
LBC 41% A
Vasteras stad 20% A
Alandsbanken 16% B
Handelsbanken 10% C
Nordea Bank 4% D



	1	viktiga Marknadshändelser 2016, Tertial 2
	2	Likviditetsportfölj per 2016-08-31
	2.1	Avkastning relativt index och mål
	2.1.1	Kommentar kring portföljens avkastning sedan årsskiftet
	2.1.2	Transaktioner sedan årsskiftet

	2.2	Förteckning över innehaven samt marknadsvärde
	2.3	Tillgångsfördelning
	2.4	Avstämning mot reglementet
	2.4.1	Avstämning mot placeringslimiter
	2.4.1.1	Kommentar till avvikelse

	2.4.2	Avstämning mot kreditlimiter
	2.4.2.1	Kommentar till avvikelse

	2.4.3	Etisk och miljömässig klausul


	3	Pensionsportföljen per 2016-08-31
	3.1	Avkastning relativt index och mål
	3.1.1	Kommentar kring portföljens avkastning sedan årsskiftet
	3.1.2	Placeringar/försäljningar av värdepapper

	3.2	Förteckning över innehaven samt marknadsvärde
	3.3	Tillgångsfördelning
	3.4	Avstämning mot reglementet
	3.4.1	Avstämning mot placeringslimiter
	3.4.2	Avstämning mot kreditlimiter
	3.4.2.1	Kommentar till avvikelse

	3.4.3	Etisk klausul och miljömässig klausul

	3.5	Uppföljning av dynamiska riskprincipen
	3.6	Aktuell fördelning enligt kreditlimiterna


