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1 VIKTIGA MARKNADSHANDELSER 2018, TERTIAL 1

e Det amerikanska aktieindexet S&P 500 nadde sin hdgsta nivd nadgonsin den
26:e januari da det stédngde pa 2 872,87, sedan dess har indexet dock fallit 7,8%
till 2 648,05

e | borjan av februari steg det kortsiktiga framatblickande volatilitetsindexet VIX

fran 13,5 till 37,3 vilket var den hdgsta noterade nivan pa over 2 ar

e Den 15:e mars rostade Nordeas bolagsstamma ja till att flytta huvudkontoret
till Finland

e Lordagen den 17 mars avslojandes hur dataanalysforetaget Cambridge
Analytica fatt tillgdng till uppgifter om 50 miljoner Facebook-anvandare,

nyheten fick Facebook-aktien att falla 6,8% méandagen efter

e Amerikanska centralbanken Federal Reserve valde den 21:a mars att héja den

amerikanska styrrantan med 0,25 %-enheter, till spannet 1,50 - 1,75 %

e Den amerikanska 10-arsrantan noterades den 24 april 6ver 3,0%, vilket ar den

hogsta niva sedan 2014

e Oljepriset har fortsatt upp och noterades den 23 april pa 68,64 dollar/fat, vilket

ar den hogsta nivan sedan mitten av december 2014

e Den svenska kronan noterades den 30 april pa sin lagsta niva mot en viktad

valutakorg sedan slutet av 2009
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AKTIEINDEXUTVECKLING (2017-12-31 TILL 2018-04-30)
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Sverige Europa E(usrslsa Vérlden strlIEth;n Tllll(\;aax;rer:’ar knader USA USA (SEK)
(SEK)
uTl 3,9% 1,8% 9,6% 0,0% 7,0% 1,0% 8,0% -0,4% 6,6%
2018 3,9% 1,8% 9,6% 0,0% 7,0% 1,0% 8,0% -0,4% 6,6%
RANTEFORANDRING STATSOBLIGATIONER (2017-12-31 TILL 2018-04-30)
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e Nominell Nominell Nominell
Real2022  Real2028  Real 2032 oy oo Soss
mT1 -0,15 -0,02 -0,04 -0,10 -0,02 -0,12
m2018 -0,15 -0,02 -0,04 -0,10 -0,02 -0,12
Aktuell yield -2,14 -1,18 -0,75 -0,19 0,54 1,37

2 FRAMATBLICK 2018

Marknad och omvarld

Varldsekonomin befinner sig fortsatt i en mogen hogkonjunktur och den
ekonomiska tillvaxten i véarlden &r synkroniserad. Makroekonomiskt pekar
statistiken fortsatt pa expansion och sentimentet har forblivit gott, men har fallit
tillbaka nagot bland inkdpschefer inom industrin samtidigt som svangningarna pa
bérsen har 6kat. Tecknen pa att den ekonomiska tillvaxttakten i varlden planar ut

blir fler, samtidigt som inflationstakten s& sakteliga fortsatter i en uppatgaende
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trend. Efter flertal &r av stimulanser genom laga styrrantor och obligationskop ser
vi nu borjan pa slutet av kvantitativa lattnader och att centralbankernas forsiktiga
normalisering av penningpolitiken kommer att besta. Pa global basis har
vinstprognoserna for kommande tolv manader reviderats upp marginellt sedan
januari, men de senaste tvd manaderna har trenden gatt 4t motsatt hall och vi ser
en risk att forvantningarna fortsatt ar for hoga. Skattereformen i USA har givit stéd
medan Europa drabbats negativt av en stark euro. Pa tillvdxtmarknaderna har
medvinden i form av en stark global konjunktur, stigande ravarupriser och en svag
dollar kunnat skodnjas. Vi beddmer fortsatt att den globala hoégkonjunkturen
kommer att bestd, men samtidigt att den kommer att plana ut i takt med
centralbankernas normalisering av penningpolitiken. Sentimentindikatorerna ar
héga men har kommit ned fran toppnivéerna, nagot som tillsammans med hog
vardering gor att vi ser en begrédnsad potential pa aktiemarknaden. Samtidigt gor
laga rantor att den forvantade avkastningen pa rédntemarknaden ocksa ar lag. De
storre riskerna vi ser framgent ar fortsatt en inflation som stiger snabbare an
vantat, geopolitiska chocker av ndgot slag liksom 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 géllande strategi och riskmal.
Baserat pa detta och den aktuella allokeringen har portféljen en férvantad
avkastning pa 4,0 % for 2018, motsvarande ca 17 MSEK. Observera att den
forvantade avkastningen ar en prognos och prognosen ar forknippad med

osdkerheter.
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3 PENSIONSPORTFOLJEN PER 2018-04-30

3.1 Avkastning relativt index och mal

Portfoljens avkastning hittills under aret har varit 0,8%, vilket ar 0,9 %-enheter
samre an ett sammansatt jamforelseindex. Sett over en b-arsperiod s& har
portféljen haft en 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 Tillgangsavkastning Indexavkastning Differens
sedan 2017-12-31 sedan 2017-12-31

Nominella rantebarande vardepapper OMRX Bond 0,0% 0,5% -0,5%

Svenska aktier SIXPRX 3,5% 3,9% -0,4%

Utlandska aktier MSCI AC World TR (SEK) 3,7% 7,0% -3,3%

Blandfonder 50% OMRXBond / 50% SIXPRX 1,8% 2,2% -0,4%

Totalportfoljen Sammansatt jamforelseindex 0,9% 1,8% -0,9%

Kalla for index: Bloomberg

3.1.1 Kommentar kring portféljens avkastning sedan arsskiftet

Ranteportfoljen har avkastat marginellt 6ver noll hittills under aret, vilket ar ett
resultat av det laga rantelaget samt det faktum att flera av de direktagda innehaven
har kort tid till forfall. Jamfort med index sé& var avkastningen nagot samre, vilket
var hanforligt till den lagre durationen (rénterisken). Den utlandska aktieportfoljen
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 portféljen har gatt nagot sdmre an index, vilket beror pd att de har
fossilfria placeringsriktlinjer. Detta har missgynnat fonderna da oljebolag gynnats

av ett stigande oljepris.

Placeringarnas genomsnittliga duration per 2018-04-30 var 0,9 ar.
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3.1.2 Placeringar/forsaljningar av vardepapper

Under arets forsta tertial har flera forandringar gjorts bland innehaven i portfoljen.
Med bakgrund av den goda risksituationen i portfoljen viktades aktieandelen upp i
flera etapper, fran 19,5% vid arsskiftet till 26,6% per den sista april. Detta gjordes
genom att resterande del av forfallolikviden héanforlig till obligationen fran
Swedbank Hypotek AB som forfoll i slutet av december placerades i en kombination
av aktiefonder. Samtliga aktiefonder med undantag for Didner & Gerge Global
fanns i portfoljen sedan tidigare. | februari saldes adven rantehedgefonden fran
Carlsson Norén till forman for placering i nordiska foretagsobligationer genom kop

av Ohman Foretagsobligationsfond Hallbar.

Portfoljen har under aret erhallit kuponger och utdelningar pa ca 0,7 MSEK.

3.2 Forteckning over innehaven samt marknadsvarde
Nedan visas en forteckning oOver pensionsportfoljens innehav inklusive

marknadsvarde, kreditrating, andel av portfdljen och duration.
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Nominellt belopp
TILLGANGAR Antal andelar ~ Marknadsvarde Rating
2018-04-30 2018-04-30 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+ 46% 0,9
DNB Nor FRN 2018-05-07 6 000 000 6005652  2018-05-07 Aa2 | A+ 1% 0,0
Lansforsakringar FRN 2018-05-15 10 000 000 10010571  2018-05-15 A1|A 2% 0,0
Nordea Bank Finland FRN CDS Atlas Copco 2018-07-20 5 000 000 4996 300 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,2
Nordea Bank Finland FRN CDS SKF 2018-07-20 5 000 000 4997 850 2018-07-20 Aa3 | AA- 1% 0,2
Nordea Hypotek AB FRN 2019-02-26 20 000 000 20 068 000  2019-02-26 Aaa | AAA 5% 0,1
SEB Foretagsobligationsfond Flexibel 61127 8961 989 2% 2,8
Simplicity Likviditet 40 667 4 508 784 1% 0,7
SPP Gron Obligationsfond 88 411 9 024 622 2% 2,0
Vasakronan FRN 2019-03-19 10 000 000 10034 125  2019-03-19 WR | NR 2% 0,1
Ohman Féretagsobligationsfond Hallbar A 105 677 12 475 187 3% 2,9
Totalt nominella rantor 291 083 081 67% 0,9
Totalt rantor 291 083 081 67% 0,9
BLANDFONDER
Carnegie Strategifond G 403 365 53 660 936 12% 1,0
Totalt Blandfonder 53 660 936 12% 1,0
SVENSKA AKTIER
SPP Sverige Plus A 46 209 5505 912 1%
Ohman Sweden Micro Cap 1834 1906 760 0%
Totalt direktéagda aktier och fonder 7412 672 2%
Totalt svenska aktier inkl. strukturerade produkter 7412 672 2%
UTLANDSKA AKTIER
Didner & Gerge Global 41180 11293 717 3%
SEB Hallbarhetsfond Global 1712274 30 496 972 7%
SPP Global Plus A 112 142 15 630 923 4%
SPP Tillvdxtmarknad Plus A 45 628 6993 712 2%
Totalt direktéagda aktier och fonder 64 415 324 15%
GLOBALA STRUKTURERADE PRODUKTER
Handelsbanken AIO varlden 2018-10-28 14 000 000 16 492 000  2018-10-28 Aa2 | AA- 4% 0,5
Totalt globala strukturerade produkter 16 492 000 4% 0,5
Totalt utlandska aktier inkl. strukturerade produkter 80 907 324 18,65%
Totalt aktier 88 319 996 20%
LIKVIDA MEDEL
Likvida medel 699 926 0%
Totalt likvida medel 699 926 0%
TOTALT 433 763 939 100% 0,9

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 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 73,3 % av rantebarande tillgangar och till 26,5 % av

aktier. Andelen likvida medel uppgar till 0,2 %.

Nominella rantor- 73%

Svenska aktier- 8%

Utlandska aktier- 19%
W 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.
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KREDITEXPONERING PER MOTPART, APRIL 2018

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

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 utgdr 46 % av portféljen. | 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. Méalsattningen
ar att portfoljen som mest kan falla 10 % fran den hdgsta nivan som uppnatts de

senaste 24 manaderna.

Under det forsta tertialet 2018 har risksituationen forsamrats da marginalen till

skyddsnivan miskat. Analysen av portféljen ger en maximal andel aktier om 35 %,
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vilket ar lagre an vid senaste tertialskiftet da maximal andel uppgick till 40 %.

Berdknad maximal andel aktier ar dock hogre &n aktuell andel aktier som ligger pa

26,5 %.

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.

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

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
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0-1 ar 1-3 ar 3-7 ar >7 ar
Ratingkategori
A. Stater, kommuner el. motsv. med AAA / Aaa 63% 0% 0% 0%
B. Vardepapper med rating om lagst AAA /Aaa 63% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA /Aa2 58% 0% 0% 0%
D. Vardepapper med rating om lagst A /A2 53% 0% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 48% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 2% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERING PER KATEGORI
Durationskategori
K.0-1ar L.1-3a 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 5% 0% 0% 0%
C. Vardepapper med rating om lagst AA / Aa2 5% 0% 0% 0%
D. Vardepapper med rating om lagst A /A2 5% 0% 0% 0%
E. Vardepapper med rating om lagst BBB/Baa 46% 0% 0% 0%
F. Vardepapper med rating lagre &n BBB/Baa 2% 0% 0% 0%
KREDITEXPONERING PER MOTPART, APRIL 2018
Rating-

Motpart Motpart  kategori

Eksportfinans ASA 46% E

Nordea Hypotek 5% B

Handelsbanken 4% C

Vasakronan 2% F

Lansférsékringar 2% D

Nordea Finland 2% D

DnB NOR 1% C
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4.1 Avstamning mot finanspolicy

Regionens upplaning uppfyller samtliga regler och limiter i reglementet avseende

finansiering och skuldforvaltning. Rante- och kapitalbindning lag den sista april

pa 1,7 ar, vilket ar inom riskmandaten pa 1,5 ar till 4 ar. Genomsnittsrantan var

0,14 % den sista april.

Riinte och kapitalbindning Mmal Riskmandat Utfall Uppfylit
Kapitalbindning 2ar 1,5ar-44ar 1,7 ar Ja
Réntebindning 2 ar 1,5ar-43ar 1,7 ar Ja
Férfallostruktur Intervall Riskmandat Utfall Uppfylit
Kapitalforfall <1ar 0% - 35% 27% Ja
Ranteforfall <1lar 0% - 35% 27% Ja
Riéinteférindring* Mal 2017-04-30 2018-04-30 Utfall Uppfylit
Genomsnittsranta Max 0,65% 0,14% 0,14% 0,00% la

4.2 Skuldportfolj
Regionens skuldportfolj har under tertialet utokats med 50 MSEK och uppgick vid

utgadngen av tertialet av lan om totalt 150 MSEK till Kommuninvest.

Skuldportfolj

Instrumenttyp Aktuell skuld Andel av total skuld
Certifikat 0 0%
Kommuninvest 150 000 000 100%
Banklan 0 0%
Obligation 0 0%
Inldning 0 0%
Summa 150 000 000 100%

4.3 Forandring i upplaning

Lan - Instrumenttyp

100%

= Certifikat = Kommuninvest
Bankldn Obligation
Inldning

| tabellen nedan beskrivs forandringen i Regionens upplaning under perioden

rapporten avser.
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2018-04-30 2017-12-31
Lan (kr) 150 000 000 100 000 000
Derivat - rdnteswappar (kr) - -
Genomsnittsranta 0,14% 0,03%
Genomsnittsranfa (inkl rinteswappar) 0,14% 0,03%
Ldnemarginal mot Stibor 3m 0,51% 0,50%
Genomshittlig rantebindning (ar) 1,68 1,36
Ranteforfall inom 1 ar (kr) 40 000 000 0
Ranteforfall inom 1 ar (%) 27% 0%
Genomshittlig kapitalbindning (3r) 1,68 1,36
Kapitalforfall inom 1 ar (kr) 40 000 000 0
Kapitalforfall inom 1 ar (%) 27% 0%

Marknadsvarde derivatinstrument (kr) - R
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