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1 Inledning

SKR Pensionsstiftelse (stiftelsen) dr bildad i syfte att trygga utféstelser om pensionsfor-
maner som ldmnats av Sveriges Kommuner och Regioner och 6vriga anslutna forbund,
till arbetstagare, tidigare arbetstagare eller deras efterlevande. Pensionsédtagandet ar lang-
siktigt (mer &n tio ar 1 genomsnitt) och de pensionsberittigade kompenseras for framtida
inflation.

Forutom dessa riktlinjer styrs stiftelsens verksamhet av Lag (1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse m.m. och Finansinspektionens foreskrifter om pensionsstiftelser (FFFS
2019:19). Ovriga styrdokument som giller for stiftelsens verksamhet r riktlinjer for risk-
hantering, riktlinjer for internrevision, riktlinjer for verksamhet som omfattas av upp-
dragsavtal, beredskapsplan och ersittningspolicy. Stiftelsen star under tillsyn av Lénssty-
relsen 1 Stockholms Lén och Finansinspektionen.

1.1 Placeringsriktlinjernas syfte

Dessa riktlinjer dr avsedda att ange strategisk inriktning och begrénsningar for forvalt-
ningen av stiftelsens tillgdngar, stiftelsens organisation samt arbetet med riskkontroll,
uppfoljning och rapportering.

1.2 Avkastningsmal och risktolerans

Placeringshorisonten for forvaltningen dr lang (tio ar eller mer) och malsdttningen é&r att
den samlade forvaltningen ska generera en real nettoavkastning (efter avdrag for forvalt-
ningskostnader och skatt) pd 2,0 procent per ar.

Risktoleransen &r begransad och innebdr att den ldgsta totalavkastningen som forvéntas
intrdffa pd 12 ménaders sikt ej ska understiga -13 procent av portfoljens aktuella mark-
nadsvirde. Risktoleransen &r inte en garanti utan anges till en konfidensniva pa 95 %.
Detta innebér att den forvéntas overtriddas 1 1 fall av 20.

Som ett viktigt led 1 riskstyrningen ska den grundlédggande principen om diversifiering
tillimpas. Diversifieringsprincipen innebér att en portfoljs placeringar fordelas inom och
mellan olika tillgangsslag och marknader med syfte att minska den totala effekten av en-
skilda negativa hindelser bland portfoljens innehav.

Riskstyrningsmodellen beskrivs ndrmare i avsnitt 4.



2 Investeringsstrategi

2.1 Tillgangsslag och strategisk tillgidngsfordelning

Stiftelsen bestimmer investeringsstrategin med utgangspunkt i det faststillda avkast-
ningsmalet och risktoleransen. Beslutet om investeringsstrategi kan baseras pa en ALM-
studie! eller annan limplig investeringsstrategisk analys. Den investeringsstrategiska ana-
lysen ska uppdateras minst vart femte ar. Tillgangssidans syfte dr att skapa forutséttningar
for att uppna avkastningsmalet inom den beslutade risktoleransen och riskstyrningen.

Den réintebédrande portfoljens priméra uppgift dr att skapa en stabil bas i portfoljen. Delar
av de riantebédrande tillgdngarna placeras med lag kreditrisk och andra delar med kredi-
trisk (vilket innebdr en hogre forvantad avkastning jamfort med 14g kreditrisk).

Aktieinvesteringar inkluderas i strategin for att mojliggora en langsiktig forbéttring av
den framtida fonderingsgraden. Detta mojliggors genom att stiftelsen forvéntar sig att den
generella aktiemarknaden ger en vésentlig riskpremie i forhéllande till obligationsmark-
naden.

Innehav i rantebdrande vardepapper vars innehav ar noterade i utlandsk valuta ska valuta-
kurssékras till SEK. Valutaexponering i aktier anses ddremot i normala fall vara en del av
tillgangssportfoljens riskspridning. Stiftelsens styrelse kan emellertid bestimma att ocksé
valutakurssikra hela eller delar av exponeringen i utlindska aktier.

Den strategiska tillgangsfordelningen och de dvergripande placeringsbegrédnsningarna
framgar av tabellen nedan.

Andel av portfoljen, %

Tillgdngsslag Min Normal Max

Réntebédrande virdepapper inkl. likvida medel 40 50 100
Réntebdrande med lag kreditrisk (stats- och bo- 0 15 100
stadsobligationer), inkl. likvida medel
Ovriga rintebirande med kreditrisk (FRN, Bank 0 35 80
Loans, foretagsobligationer, tillvixtmarknadsobli-
gationer)

Noterade aktier 0 50 60
Svenska noterade aktier 0 12,5 20
Globala noterade aktier 0 37,5 60

Stiftelsen forutsitts vara fullinvesterad och transaktionslikviditeten ska séledes héllas pa
en ldg niva. Likvida medel ska inrdknas i rantebdrande med 14g kreditrisk 1 tabellen ovan.

Avvikelsemandaten i tabellen ovan syftar till att stiftelsen pa kort sikt inte ska behova re-
balansera portfoljens tillgdngsslag i en forédnderlig marknad samt att det ska finnas flexi-
bilitet att fordela kapitalet till de tillgdngsslag som bedoms ha goda forutsittningar att

! ALM stér for engelskans asset liability modelling, d.v.s. modellering av tillgdngar och skulder.



skapa avkastning. Overskrids avvikelsemandaten krivs emellertid en rebalansering si att
tillgangsfordelningen aterstélls inom tillatna ramar.

Vid beslut storre fordndringar av den dvergripande tillgangsfordelningen kan styrelsen
besluta om att fasa in beslutet successivt. Sddana beslut dokumenteras i styrelseprotokoll.

Investeringsstrategin ska implementeras genom att anlita externa kapitalforvaltare. Av
riskspridnings- och effektivitetsskél &mnar stiftelsen anvénda sig av vardepappersfonder 1
forvaltningen.

2.2 Hallbarhet i samband med portféljens forvaltning
Stiftelsen ska verka for langsiktig héllbarhet och god etik.

Arbetsprocess for langsiktig hdallbarhet

Stiftelsen genomfor den operativa forvaltningen genom att investera via externa fond-
och kapitalforvaltare. Det operativa arbetet inom hallbarhetsomradet bedrivs séledes av
de externa fondforvaltarna vars innehav som vid varje tillfélle ingér i Stiftelsens portfol].

For att stirka hallbarhet i portfoljen ska Stiftelsen anvénda sig av sé kallat positivt urval
och ansvarsfullt 4gande. Positivt urval innebér kortfattat att fond-/kapitalférvaltaren ak-
tivt véljer in bolag i portféljen som &r mer hallbara eller har ett starkare héllbarhetsarbete
jamfort med andra bolag. Ansvarsfullt 4gande innebdr i sin tur att fond-/kapitalférvaltaren
proaktivt forsoker pdverka enskilda bolag i en mer hallbar riktning.

Stiftelsen ska anvinda extern investeringsrddgivare som har en relevant och tydlig pro-
cess for att utvardera olika fond- och kapitalforvaltares arbetssétt inom positivt urval och
ansvarsfullt dgande. Dirigenom kan Stiftelsen vid varje placeringsbeslut prioritera de al-
ternativ som medfor ett starkare hallbarhetsarbete. Den beskrivna processen innebar
ocksa att Stiftelsen 1 framtiden kan forstirka portfoljens héllbarhet ytterligare genom att
folja marknadens utveckling inom omrédet.

Fran och med 2022 inf6rs Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) i Europa
som innebdr att fonder ska klassificera sig som artikel 6, 8 eller 9 enligt regelverket. Vid
fondernas investeringsbeslut har artikel 8-fonder ett storre fokus pa de underliggande 6-
retagens hdllbarhetsaspekter @n artikel 6-fonder medan artikel 9-fonder har hallbarhet
som mal. Stiftelsen ska vélja en artikel 8-fond fore en artikel 6-fond och en artikel 9-fond
fore en artikel 6 eller 8-fond om alternativen i ovrigt bedoms som likvardiga med avse-
ende pé underliggande exponeringar, forvintad risk och avkastning samt kostnader.

Genom att arbeta enligt den process som beskrivs ovan forvantar sig Stiftelsen att portfol-
jens risk och avkastning péverkas i en positiv riktning.

Etiska overviganden

God etik definieras som avstandstagande fran kriminalitet, respekt for seridsa affarsme-
toder samt demokratiska principer. Stiftelsen har som krav att de foretag och organisat-
ioner 1 vilka kapital investeras f6ljer OECD:s riktlinjer for multinationella foretag, ILO:s
kirnkonventioner (avseende tvangs- och barnarbete, arbetsvillkor, likabehandling och or-
ganisationsfrihet) samt FN:s konventioner om ménskliga rittigheter, miljo och korrupt-
ion, FN:s Global Compact och FN:s principer for ansvarsfulla investeringar.

Fonderna som viljs in i portfoljen ska ha savél regler som relevant process for att mini-
mera och/eller hantera exponering mot kontroversiella verksamheter eller bolag utifrdn



etiska aspekter. Darfor ska Stiftelsen inte investera i fonder som saknar en hantering av
exponering mot foljande produkter och tjénster:

(Fonder med) bolag som bryter mot internationella normer for miljo, méinskliga rattig-
heter arbetsvillkor och korruption.

(Fonder med) bolag som kan forknippas med illegala eller kontroversiella vapen (kluster-
vapen, personminor, biologiska och kemiska vapen samt kidrnvapen utanfor spridningsav-
talet).

(Fonder med) bolag som kan forknippas med distribution av pornografiskt material dér
omséttningen overstiger 5 %. Nolltolerans géller vid produktion av pornografiskt
material.

Fonder som bestér av enskilda bolag vars omséttning till mer dn 5 % kommer frén tobak,
alkohol, cannabis, hasardspel, militért material eller fossila brénslen.
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3.1 Styrelsen

Stiftelsens styrelse dr ansvarig for stiftelsens samtliga verksamheter i forhdllande till la-
gar, foreskrifter och egna riktlinjer. Stiftelsens styrelse ska:

besluta om och faststilla stiftelsens investeringsstrategi,

identifiera, viardera och dokumentera verksamhetens placeringsrisker, operativa ris-
ker, risker i samband med uppdragsavtal och dvriga vasentliga risker en ging vart
tredje 4r, eller da placeringarna eller verksamheten foridndras pé ett vasentligt satt,

anta och bedoma behovet av att revidera alla styrdokument inkl. dessa placeringsrikt-
linjer, ovriga styrdokument samt dokumentet “Foretagsstyrning - processer och ar-
betsrutiner”,

utse VD samt personer som &r lampliga att ansvara for riskhanterings- och internre-
visionsfunktionerna,

godkénna internrevisionsplanen samt tillse att internrevisionsfunktionen erhéller rele-
vant information om verksamheten,

fatta beslut om att anlita externa tjénsteleverantorer samt teckna och avsluta upp-
dragsavtal,

tillgodose att tillrackliga administrativa rutiner finns uppréttade,
fatta beslut om gottgdrelser,

folja upp och analysera forvaltningen,

sammantrida minst fyra gdnger om aret.

3.2 Verkstillande direktor (VD)
Stiftelsens VD ska:

bereda drenden pa styrelsens uppdrag,
ansvara for utvardering/revidering av placeringsriktlinjerna och dvriga styrdokument
och foresla lampliga forandringar till styrelsen,

pa inrddan av investeringsradgivaren, fatta beslut om avvikelser fran den normala till-
géngsfordelningen samt besluta om val av forvaltare/fonder inom ramen for place-
ringsriktlinjerna,



utvdrdera externa tjansteleverantdrer samt foresla val for styrelsen,

tillse att stiftelsens styrelse erhaller tillrdcklig rapportering kring forvaltningens resul-
tat och riskkontrollrapportering,

ansvara for stiftelsens administration och rapportering i forhéllande till tillsynsmyn-
digheter,

overvaka, jamfora och folja upp resultat av forvaltningen,

representera stiftelsen gentemot tredje man (tjansteleverantdrer och ovriga intressen-
ter),

ansvara for planering och administration i samband med styrelsemoten.

3.3 Oberoende riskkontroll
Den oberoende riskkontrollen ska:

vara en separat funktion skild fran rddgivande verksamhet, placeringsbeslut samt ge-
nomforande av transaktioner for att sékerstilla en &ndamalsenlig och oberoende risk-
kontroll.

rapportera om portfoljens exponeringar i forhallande till riskstyrningsmodellen och
ovriga placeringsbegrinsningar till VD och styrelse,

genomfora en fordjupad riskkontroll i forhéllande till stiftelsens placeringsbegréns-
ningar tva ganger per ir och rapportera denna till VD och styrelse,

en gang per ar genomfora en fordjupad granskning av portfoljen 1 forhdllande till
Riktlinjer for hallbarhet (avsnitt 2.2).

3.4 Revisorer och riskhanteringsfunktionen

Revisionsfunktionerna (extern och intern) samt riskhanteringsfunktionen utfor sina re-
spektive uppdrag enligt separata riktlinjer och planer.

Stiftelsens styrelse dr ansvarig for att identifiera, virdera och dokumentera verksamhetens
placeringsrisker en gang vart tredje ar, eller d& placeringarna eller verksamheten forand-
ras pa ett visentligt sétt. Utover detta utser styrelsen sérskilt en person som ansvarig for
riskhanteringsfunktionen vars uppgift r att I6pande bedoma placeringsriskerna som
pensionsstiftelsen &r utsatt for och utvirdera huruvida den befintliga riskhanteringen ar
tillracklig och lamplig.

3.5 Ekonomiadministration

Ekonomiadministrationen ska ansvara for:

16pande bokforing samt underlag for rsredovisning,
deklaration och skatt.

3.6 Utlagda verksamheter (uppdragsavtal)

Stiftelsen kan viélja att anlita externa rddgivare och resurser for att operativt genomfora de
arbetsuppgifter som krévs for att implementera forvaltningen, kontroller och rapportering.

Daérvid ska stiftelsens Riktlinjer for verksamhet som omfattas av uppdragsavtal iakttas.
Stiftelsen uppritthaller 16pande en forteckning 6ver uppdragsavtal som redovisar vilka
externa leverantorer som genomfor respektive uppdrag.



3.7 Behorigheter

Med behdrigheter avses firmateckning. Stiftelsens firma tecknas, forutom av styrelsen, av
ordforande i forening med VD. Avseende genomforande av VD:s investeringsbeslut kan
VD eller ansvarig for Ekonomiadministrationen underteckna handelsordrar.



4 Riskstyrning och dvriga placeringsbegrinsningar
I detta avsnitt beskrivs ndrmare den risktolerans och riskstyrningsmodell som ska gilla
for kapitalets forvaltning tillsammans med 6vriga placeringsbegransningar.

4.1 Riskstyrning

Risken i forvaltningen ska begransas genom att den ldgsta totalavkastningen som forvin-
tas intridffa pd 12 ménaders sikt ej ska understiga -13 procent av portfoljens aktuella
marknadsvirde. Risknivéan ska 16pande 6vervakas genom en s.k. ”’Value-at-Risk-analys”
(kan Oversittas till “analys av risken for virdeminskning”) som gér ut pa att uppskatta
den maximala forvintade minskningen av portfoljens marknadsvérde givet portfoljens
aktuella exponering mot olika tillgangsslag, deras respektive volatilitet och inbdrdes sam-
variation. Riskbegrinsningen ovan &r inte en garanti utan anges till en konfidensniva pa
95 %. Detta innebér att den forvintas overtradas i 1 fall av 20.

Riskstyrningen forutsatter saledes att antaganden gors for de olika tillgdngsslagens for-
véintade avkastning och volatilitet samt for samvariationen mellan dem. Tillsammans med
uppgifter om portfoljens aktuella exponering medger detta en 16pande uppdatering av
riskberdkningarna.

Riskstyrningsmodellen beskriver samtidigt det stresstest som stiftelsen genomfor 16-
pande, men da anvinds konfidensnivan 99 %. Den ldgsta totalavkastningen som forvintas
intrdffa pa 12 ménaders sikt 1 ett stressat scenario (till 99 % konfidensniva, eller i 1 fall av
100) &r -17 procent av portfoljens aktuella marknadsvirde.

4.2 Marknadsrisker

Marknadsrisker hanteras forst och frimst genom risktoleransen och riskstyrningen som
beskrivs ovan. De hanteras dven genom att den andel av portfoljen som kan investeras i
exempelvis aktier dr begrinsad (se avsnitt 2 ovan). De marknadsrisker som bars 1 stiftel-
sen 4r saledes medvetna och nédvindiga for att uppna avkastningsmalet.

4.3 Koncentrations- och kreditrisk

Portfoljens investeringar genomf0rs i viardepappersfonder som sitter upp begrinsningar
for koncentrationsrisk. Vid investeringar 1 fonder ska det sékerstéllas att fonden har en
hog riskspridning.

Rénteportfoljen ska till minst 85 % besta av fonder som investerar i rdntepapper med god
kreditvirdighet, ddr innehaven 1 de enskilda fonderna ska ha en genomsnittlig kreditrating
pa minst investment grade (ldgst BBB-).

Séledes far hogst 15 % av ranteportfoljen bestd av rantefonder med innehav som har ge-
nomsnittligt kreditbetyg som é&r ldgre dn Investment grade (ldgre &n BBB- eller motsva-
rande).

Stiftelsen far, s& langt det &r tillatet enligt Tryggandelagen, investera i aktier och andra
vardepapper som kan jamstéllas med aktier samt obligationer och andra skuldforbindel-
ser, om vardepapperen eller skuldforbindelserna har getts ut av arbetsgivare eller har getts
ut av foretag 1 en grupp av emittenter eller lantagare med inbordes anknytning som ar-
betsgivare ingr i.



4.4 Ranterisk

Med ranterisk avses att virdet pa en rintebédrande tillgang varierar med marknadsréntan.
Atagandet #r 14ngsiktigt varfor de rintebirande tillgdngarna ocksa kan ha en lang rinte-
kéanslighet (duration) om upp till tio ar.

4.5 Likviditetsrisk

Avseende tillgangsslagen rantebdarande virdepapper och aktier ska investeringarna till
overvigande del begrinsas till vardepapper med god likviditet. Med god likviditet avses
tillgdngar som &r foremal for daglig handel. Fonder ska vara foremal for handel med re-
gelbundna intervall (normalfallet ska vara daglig handel).

4.6 Valutakursrisk

Gillande tillgdngsslagen for rantebiarande vardepapper ska dessa vara noterade i eller va-
lutakurssékrade till svenska kronor. Valutaexponering i globala aktier &r tillatet eftersom
det bidrar till portfoljens riskspridning.

4.7 Motpartsrisk

Motpartsrisk begransas i forsta hand genom att sdkerstilla att motparter omfattas av re-
glering frin myndighet. Inléning och vardepappersaffarer far goras i svensk bank eller an-
nan institution vilken star under Finansinspektionens tillsyn och har erforderliga tillstdnd
hirfor enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden. Vérdepappersaffarer far vi-
dare goras med utldndska institutioner som har erforderliga tillstdnd och som stir under
tillsyn av lokal tillsynsmyndighet.

Motpartsrisk begridnsas ocksa under avsnitt 4.3 dir den totala exponeringen, inklusive
motpartsrisk, mot enskild emittent/bolag begrinsas.

4.8 Derivatinstrument

Stiftelsen anvénder sig av derivat endast inom de av stiftelsens fondinvesteringar dér
detta tillats i enlighet med deras respektive fondbestimmelser, och da for att underlitta
effektiv forvaltning eller bidra till att reducera riskerna i forvaltningen.

4.9 Forvar

Portf6ljens tillgdngar ska forvaras hos svensk bank eller annat forvaringsinstitut som har
Finansinspektionens tillstdnd att ta emot vardepapper for forvaring.

4.10 Beldning

Stiftelsen ska inte belana portfoljens tillgangar. Belaning inom vérdepappersfonder om-
fattas inte av detta forbud.
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5  Uppfoljning och rapportering

5.1 Daglig portfoljrapportering

Stiftelsen ska ha tillgéng till en daglig rapportering avseende den totala portfoljens virde-
utveckling, avkastning och riskexponering i forhéllande till riskstyrningsmodellen och de
overgripande placeringsbegriansningarna. Rapporteringen ska ocksa redovisa avkastning
och exponering for de olika overgripande tillgangsslagen samt for enskilda forvaltnings-
mandat och fonder.

Den dagliga rapporteringen ér tillgénglig via webbsida och bygger pé senast kiinda vérde
for portfoljens innehav samt kan dven bygga pa estimerade védrden for vissa innehav.

5.2 Mainadsvis portfoljrapportering

Varje ménad ska en skriftlig portfoljrapport avseende den totala portfoljens virdeutveckl-
ing, avkastning och riskexponering i forhéllande till avkastningsmélet och de dvergri-
pande placeringsbegrinsningarna levereras till stiftelsen. Rapporteringen ska ocksé redo-
visa avkastning och exponering for de olika dvergripande tillgdngsslagen samt for en-
skilda forvaltningsmandat och fonder.

Den manadsvisa rapporteringen ar tillgédnglig via webbsida och bygger pa slutliga och av-
stimda vérden for portfoljens innehav.

5.3 Rapportering fran oberoende riskkontroll

I tillagg till rapporteringen ovan genomfor den oberoende riskkontrollfunktionen en for-
djupad riskkontroll 1 férhallande till stiftelsens placeringsbegrénsningar tva ganger per ar
och rapporterar denna till VD och styrelse.

En fordjupad granskning av portfoljen i forhallande till Riktlinjer for héllbarhet (avsnitt
2.2) ska genomf0ras en gang per ar och rapporteras till VD och styrelse.

5.4 Jamforelseindex for den totala portfoljen (benchmark) och tillgingsslagen

Den totala portfoljens avkastning ska jimforas mot ett strategiskt benchmark som reflek-
terar den beslutade investeringsstrategin. Avkastningen for benchmark ska utgé fran den
manatliga totala avkastningen (inkl. eventuella utdelningar och rantor etc.) for de olika
jamforelseindexen i tabellen nedan och viktas ihop enligt andelarna (ménadsvis rebalan-
sering av jamforelseindex).

Tillgangsslag Jamforelseindex Andel, %
Réntebirande med 14g kreditrisk OMRX Bond 15,0
Ovriga rintebirande med kreditrisk ICE BofA Global Credit Index Hdg SEK 35,0
Svenska aktier SIX PRX 12,5

Globala aktier MSCI AC World NR 37,5
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