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1 Inledning

SKR Pensionsstiftelse (stiftelsen) ar bildad i syfte att trygga utfastelser om pensionsformaner
som lamnats av Sveriges Kommuner och Regioner och 6vriga anslutna forbund, till arbetstagare,
tidigare arbetstagare eller deras efterlevande. Pensionsatagandet ar langsiktigt (mer &n tio ar i ge-
nomsnitt) och de pensionsberattigade kompenseras for framtida inflation.

Forutom dessa riktlinjer styrs stiftelsens verksamhet av Lag (1967:531) om tryggande av pens-
ionsutfastelse m.m. och Finansinspektionens foreskrifter om pensionsstiftelser (FFFS 2019:19).
Ovriga styrdokument som géller for stiftelsens verksamhet ar riktlinjer for riskhantering, riktlin-
jer for internrevision, riktlinjer for verksamhet som omfattas av uppdragsavtal, beredskapsplan
och ersattningspolicy. Stiftelsen star under tillsyn av Lansstyrelsen i Stockholms L&n och Finans-
inspektionen.

1.1 Placeringsriktlinjernas syfte

Dessa riktlinjer dr avsedda att ange strategisk inriktning och begrénsningar for forvaltningen av
stiftelsens tillgangar, stiftelsens organisation samt arbetet med riskkontroll, uppféljning och rap-
portering.

1.2 Avkastningsmal och risktolerans

Placeringshorisonten for forvaltningen ar lang (tio ar eller mer) och malsattningen ar att den
samlade forvaltningen ska generera en real nettoavkastning (efter avdrag for férvaltningskostna-
der och skatt) pa 2,6 procent per ar.

Risktoleransen ar begransad och innebar att den l&gsta totalavkastningen som forvantas intréffa
pa 12 manaders sikt ej far understiga -17 procent av portfoljens aktuella marknadsvarde (till
95 % konfidens).

Som ett viktigt led i riskstyrningen ska den grundlaggande principen om diversifiering tillampas.
Diversifieringsprincipen innebdr att en portfoljs placeringar fordelas inom och mellan olika till-
gangsslag och marknader med syfte att minska den totala effekten av enskilda negativa handelser
bland portfoljens innehav.

Riskstyrningsmodellen beskrivs ndrmare i avsnitt 4.

2  Investeringsstrategi

2.1 Tillgangsslag och strategisk tillgangsfordelning

Stiftelsen bestammer investeringsstrategin med utgangspunkt i det faststallda avkastningsmalet
och risktoleransen. Beslutet om investeringsstrategi kan baseras p& en ALM-studie! eller annan
lamplig investeringsstrategisk analys. Den investeringsstrategiska analysen ska uppdateras minst
vart femte ar. Tillgangssidans syfte ar att skapa forutsattningar for att uppna avkastningsmalet
inom den beslutade risktoleransen och riskstyrningen.

Den réntebérande portfoljens primara uppgift ar att skapa en stabil bas i portfoljen. Delar av de
rantebarande tillgangarna placeras med lag kreditrisk och andra delar med kreditrisk (vilket inne-
bar en hogre forvantad avkastning jamfort med lag kreditrisk).

L ALM stdr for engelskans asset liability modelling, d.v.s. modellering av tillgangar och skulder.



Aktieinvesteringar inkluderas i strategin for att mojliggora en langsiktig forbattring av den fram-
tida fonderingsgraden. Detta mojliggors genom att stiftelsen forvantar sig att den generella aktie-
marknaden ger en vasentlig riskpremie i forhallande till obligationsmarknaden.

Innehav i rantebarande vérdepapper vars innehav ar noterade i utlandsk valuta ska valutakurssak-
ras till SEK. Valutaexponering i aktier anses daremot i normala fall vara en del av tillgangssport-
foljens riskspridning. Stiftelsens styrelse kan emellertid bestimma att ocksa valutakurssakra hela
eller delar av exponeringen i utlandska aktier.

Den strategiska tillgangsfordelningen och de 6vergripande placeringsbegransningarna framgar
av tabellen nedan.

Andel av portfoljen, %

Tillgangsslag Min Normal Max

Rantebarande vardepapper inkl. likvida medel 20 30 100
Rantebarande med lag kreditrisk (stats- och bostadsobli- 0 10 100
gationer), inkl. likvida medel
Ovriga rantebarande med kreditrisk (FRN, Bank Loans, 0 20 70
foretagsobligationer, tillvaxtmarknadsobligationer)

Noterade aktier 0 70 80
Svenska noterade aktier 0 14 30
Globala noterade aktier 0 56 70

Stiftelsen forutsatts vara fullinvesterad och transaktionslikviditeten ska saledes hallas pa en lag
niva. Likvida medel ska inraknas i rantebarande med lag kreditrisk i tabellen ovan.

Avvikelsemandaten i tabellen ovan syftar till att stiftelsen pa kort sikt inte ska behéva rebalan-
sera portfoljens tillgangsslag i en foranderlig marknad samt att det ska finnas flexibilitet att for-
dela kapitalet till de tillgangsslag som beddéms ha goda forutséttningar att skapa avkastning.
Overskrids avvikelsemandaten kravs emellertid en rebalansering sa att tillgdngsférdelningen
aterstalls inom tillatna ramar.

Investeringsstrategin ska implementeras genom att anlita externa kapitalforvaltare. Av risksprid-
nings- och effektivitetsskal &mnar stiftelsen anvénda sig av vardepappersfonder i férvaltningen.

2.2 Hallbarhet i samband med portfdljens forvaltning
Stiftelsen ska verka for langsiktig hallbarhet och god etik.

Arbetsprocess for langsiktig hallbarhet

Stiftelsen genomfér den operativa forvaltningen genom att investera via externa fond- och ka-
pitalforvaltare. Det operativa arbetet inom hallbarhetsomradet bedrivs saledes av de externa
fondforvaltarna vars innehav som vid varje tillfalle ingar i Stiftelsens portfolj.

For att starka hallbarhet i portfoljen ska Stiftelsen anvéanda sig av sa kallat positivt urval och an-
svarsfullt &gande. Positivt urval innebér kortfattat att fond-/kapitalférvaltaren aktivt valjer in bo-



lag i portfoljen som ar mer héllbara eller har ett starkare hallbarhetsarbete jamfért med andra bo-
lag. Ansvarsfullt &gande innebér i sin tur att fond-/kapitalforvaltaren proaktivt forsoker paverka
enskilda bolag i en mer hallbar riktning.

Stiftelsen ska anvanda extern investeringsradgivare som har en relevant och tydlig process for att
utvardera olika fond- och kapitalférvaltares arbetssatt inom positivt urval och ansvarsfullt
agande. Darigenom kan Stiftelsen vid varje placeringsbeslut prioritera de alternativ som medfor
ett starkare hallbarhetsarbete. Den beskrivna processen innebér ocksa att Stiftelsen i framtiden
kan forstarka portfoljens hallbarhet ytterligare genom att folja marknadens utveckling inom om-
radet.

Fran och med 2022 infors Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) i Europa som in-
nebér att fonder ska klassificera sig som artikel 6, 8 eller 9 enligt regelverket. Vid fondernas in-
vesteringsbeslut har artikel 8-fonder ett storre fokus pa de underliggande foretagens hallbarhetsa-
spekter an 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 alter-
nativen i 6vrigt bedoms som likvardiga med avseende pa underliggande exponeringar, forvantad
risk och avkastning samt kostnader.

Genom att arbeta enligt den process som beskrivs ovan forvantar sig Stiftelsen att portféljens
risk och avkastning paverkas i en positiv riktning.

Etiska dvervaganden

God etik definieras som avstandstagande fran kriminalitet, respekt for seriésa affarsmetoder samt
demokratiska principer. Stiftelsen har som krav att de féretag och organisationer i vilka kapital
investeras foljer OECD:s riktlinjer for multinationella foretag, ILO:s k&rnkonventioner (avse-
ende tvangs- och barnarbete, arbetsvillkor, likabehandling och organisationsfrihet) samt FN:s
konventioner om méanskliga réttigheter, miljo och korruption, FN:s Global Compact och FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar.

Fonderna som valjs in i portféljen ska ha saval regler som relevant process for att minimera
och/eller hantera exponering mot kontroversiella verksamheter eller bolag utifran etiska aspekter.
Dérfor ska Stiftelsen inte investera i fonder som saknar en hantering av exponering mot féljande
produkter och tjanster:

- (Fonder med) bolag som bryter mot internationella normer for miljo, méanskliga rattigheter arbets-
villkor och korruption.

- (Fonder med) bolag som kan forknippas med illegala eller kontroversiella vapen (klustervapen,
personminor, biologiska och kemiska vapen samt karnvapen utanfor spridningsavtalet).

- (Fonder med) bolag som kan forknippas med distribution av pornografiskt material dar omsétt-
ningen dverstiger 5 %. Nolltolerans galler vid produktion av pornografiskt material.

- Fonder som bestar av enskilda bolag vars omsattning till mer &n 5 % kommer fran tobak, alkohol,
cannabis, hasardspel, militart material eller fossila bréanslen.
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3.1 Styrelsen

Stiftelsens styrelse ar ansvarig for stiftelsens samtliga verksamheter i férhallande till lagar, fore-
skrifter och egna riktlinjer. Stiftelsens styrelse ska:

besluta om och faststélla stiftelsens investeringsstrategi,

identifiera, véardera och dokumentera verksamhetens placeringsrisker, operativa risker, risker
i samband med uppdragsavtal och 6vriga vasentliga risker en gang vart tredje ar, eller da pla-
ceringarna eller verksamheten forandras pa ett vasentligt satt,

anta och beddma behovet av att revidera alla styrdokument inkl. dessa placeringsriktlinjer,
ovriga styrdokument samt dokumentet ’Foretagsstyrning - processer och arbetsrutiner”,

utse VD samt personer som ar lampliga att ansvara for riskhanterings- och internrevisions-
funktionerna,

godkéanna internrevisionsplanen samt tillse att internrevisionsfunktionen erhaller relevant in-
formation om verksamheten,

fatta beslut om att anlita externa tjansteleverantérer samt teckna och avsluta uppdragsavtal,
tillgodose att tillrackliga administrativa rutiner finns upprattade,

fatta beslut om gottgorelser,

folja upp och analysera forvaltningen,

sammantrada minst fyra ganger om aret.

3.2 Verkstallande direktor (VD)
Stiftelsens VD ska:

bereda arenden pa styrelsens uppdrag,
ansvara for utvérdering/revidering av placeringsriktlinjerna och évriga styrdokument och f6-
resla lampliga forandringar till styrelsen,

pa inradan av investeringsradgivaren, fatta beslut om avvikelser fran den normala tillgangs-
fordelningen samt besluta om val av forvaltare/fonder inom ramen for placeringsriktlinjerna,



utvardera externa tjansteleverantorer samt foresla val for styrelsen,

tillse att stiftelsens styrelse erhaller tillracklig rapportering kring forvaltningens resultat och
riskkontrollrapportering,

ansvara for stiftelsens administration och rapportering i forhallande till tillsynsmyndigheter,
Overvaka, jamfora och folja upp resultat av forvaltningen,

representera stiftelsen gentemot tredje man (tjansteleverantorer och dvriga intressenter),
ansvara for planering och administration i samband med styrelsemdéten.

3.3 Oberoende riskkontroll
Den oberoende riskkontrollen ska:

vara en separat funktion skild fran radgivande verksamhet, placeringsbeslut samt genomfo-
rande av transaktioner for att sékerstalla en &ndamalsenlig och oberoende riskkontroll.
rapportera om portfljens exponeringar i férhallande till riskstyrningsmodellen och dvriga
placeringsbegransningar till VD och styrelse,

genomfora en fordjupad riskkontroll i forhallande till stiftelsens placeringsbegransningar tva
ganger per ar och rapportera denna till VD och styrelse,

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

3.4 Revisorer och riskhanteringsfunktionen

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

Stiftelsens styrelse &r ansvarig for att identifiera, vardera och dokumentera verksamhetens place-
ringsrisker en gang vart tredje ar, eller da placeringarna eller verksamheten forandras pa ett va-
sentligt satt. Utdver detta utser styrelsen sarskilt en person som ansvarig for riskhanteringsfunkt-
ionen vars uppgift ar att I6pande bedéma placeringsriskerna som pensionsstiftelsen ar utsatt for
och utvdrdera huruvida den befintliga riskhanteringen ér tillracklig och Iamplig.

3.5 Ekonomiadministration
Ekonomiadministrationen ska ansvara for:

I6pande bokforing samt underlag for arsredovisning,
deklaration och skatt.

3.6 Utlagda verksamheter (uppdragsavtal)

Stiftelsen kan valja att anlita externa radgivare och resurser for att operativt genomfora de arbets-
uppgifter som krévs for att implementera forvaltningen, kontroller och rapportering. Dérvid ska
stiftelsens Riktlinjer for verksamhet som omfattas av uppdragsavtal iakttas. Stiftelsen uppratthal-
ler 16pande en forteckning 6ver uppdragsavtal som redovisar vilka externa leverantorer som ge-
nomfoér respektive uppdrag.

3.7 Behorigheter

Med behdrigheter avses firmateckning. Stiftelsens firma tecknas, forutom av styrelsen, av ordfo-
rande i férening med VD. Avseende genomforande av VD:s investeringsbeslut kan VD eller an-
svarig for Ekonomiadministrationen underteckna handelsordrar.



4 Riskstyrning och 6évriga placeringsbegransningar
| detta avsnitt beskrivs narmare den risktolerans och riskstyrningsmodell som ska gélla for kapi-
talets forvaltning tillsammans med Ovriga placeringsbegrénsningar.

4.1 Riskstyrning

Risken i forvaltningen ska begrénsas genom att den lagsta totalavkastningen som férvéntas in-
traffa pd 12 manaders sikt ej far understiga -17 procent av portfoljens aktuella marknadsvarde.
Risknivan ska I6pande 6vervakas genom en s.k. ”Value-at-Risk-analys” (kan oversittas till ”ana-
lys av risken for vardeminskning”) som gar ut pa att uppskatta den maximala forvéntade minsk-
ningen av portfoljens marknadsvarde givet portfoljens aktuella exponering mot olika tillgangs-
slag, deras respektive volatilitet och inbdrdes samvariation. Riskstyrningen forutséatter att anta-
ganden gors for de olika tillgangsslagens forvantade avkastning och volatilitet samt for samvari-
ationen mellan dem. Tillsammans med uppgifter om portféljens aktuella exponering medger
detta en 16pande uppdatering av riskberédkningarna. Riskstyrningsmodellen beskriver samtidigt
det stresstest som stiftelsen genomfor I6pande.

4.2 Marknadsrisker

Marknadsrisker hanteras forst och framst genom risktoleransen och riskstyrningen som beskrivs
ovan. De hanteras &ven genom att den andel av portféljen som kan investeras i exempelvis aktier
ar begransad (se avsnitt 2 ovan). De marknadsrisker som bérs i stiftelsen &r saledes medvetna
och nédvéndiga for att uppna avkastningsmalet.

4.3 Koncentrations- och kreditrisk

Portfoljens investeringar genomfors i vardepappersfonder som sétter upp begransningar for kon-
centrationsrisk. Vid investeringar i fonder ska det sakerstallas att fonden har en hog risksprid-
ning.

Réanteportfdljen ska till minst 85 % besta av fonder som investerar i rantepapper med god kredit-
vardighet, dar innehaven i de enskilda fonderna ska ha en genomsnittlig kreditrating pa minst in-
vestment grade (lagst BBB-).

Saledes far hogst 15 % av ranteportfoljen besta av rantefonder med innehav som har genomsnitt-
ligt kreditbetyg som &r l&gre &n Investment grade (l4gre &n BBB- eller motsvarande).

Stiftelsen far, sa langt det ar tillatet enligt Tryggandelagen, investera i aktier och andra vérdepap-
per som kan jamstéllas med aktier samt obligationer och andra skuldférbindelser, om vardepap-
peren eller skuldforbindelserna har getts ut av arbetsgivare eller har getts ut av foretag i en grupp
av emittenter eller lantagare med inbdrdes anknytning som arbetsgivare ingar i.

4.4 Ranterisk

Med rénterisk avses att vardet pa en rantebarande tillgdng varierar med marknadsréantan. Atagan-
det ar langsiktigt varfor de rantebarande tillgangarna ocksa kan ha en lang rantekanslighet (durat-
ion) om upp till tio ar.

45 Likviditetsrisk

Avseende tillgangsslagen rantebarande vardepapper och aktier ska investeringarna till 6verva-
gande del begransas till vardepapper med god likviditet. Med god likviditet avses tillgangar som



ar foremal for daglig handel. Fonder ska vara féremal for handel med regelbundna intervall (nor-
malfallet ska vara daglig handel). For vissa fonder kan mindre frekvent handel tillatas (exv. inom
absolutavkastande investeringar).

4.6 Valutakursrisk

Gallande tillgangsslagen for rantebarande vardepapper ska dessa vara noterade i eller valutakurs-
sakrade till svenska kronor. Valutaexponering i globala aktier ar tillatet eftersom det bidrar till
portféljens riskspridning.

4.7 Motpartsrisk

Motpartsrisk begransas i forsta hand genom att sékerstalla att motparter omfattas av reglering
fran myndighet. Inlaning och vardepappersaffarer far goras i svensk bank eller annan institution
vilken star under Finansinspektionens tillsyn och har erforderliga tillstand harfor enligt lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden. Vérdepappersaffarer far vidare goras med utlandska in-
stitutioner som har erforderliga tillstdnd och som star under tillsyn av lokal tillsynsmyndighet.

Motpartsrisk begransas ocksa under avsnitt 4.3 dar den totala exponeringen, inklusive motparts-
risk, mot enskild emittent/bolag begréansas.

4.8 Derivatinstrument

Stiftelsen anvander sig av derivat endast inom de av stiftelsens fondinvesteringar dar detta tillats
i enlighet med deras respektive fondbestammelser, och da for att underlatta effektiv forvaltning
eller bidra till att reducera riskerna i forvaltningen.

49 Forvar

Portfoljens tillgangar ska forvaras hos svensk bank eller annat forvaringsinstitut som har Finans-
inspektionens tillstand att ta emot vardepapper for forvaring.

4.10 Belaning

Stiftelsen ska inte beldna portfoljens tillgangar. Belaning inom vardepappersfonder omfattas inte
av detta forbud.

5 Uppfoljning och rapportering

5.1 Daglig portféljrapportering

Stiftelsen ska ha tillgang till en daglig rapportering avseende den totala portféljens vardeutveckl-
ing, avkastning och riskexponering i férhallande till riskstyrningsmodellen och de 6vergripande
placeringsbegransningarna. Rapporteringen ska ocksa redovisa avkastning och exponering for de
olika dvergripande tillgangsslagen samt for enskilda forvaltningsmandat och fonder.

Den dagliga rapporteringen ér tillganglig via webbsida och bygger pa senast kanda varde for
portfoljens innehav samt kan dven bygga pa estimerade varden for vissa innehav.

5.2 Manadsvis portféljrapportering

Varje manad ska en skriftlig portfoljrapport avseende den totala portféljens vardeutveckling, av-
kastning och riskexponering i forhallande till avkastningsmalet och de 6vergripande placerings-



begransningarna levereras till stiftelsen. Rapporteringen ska ocksa redovisa avkastning och expo-
nering for de olika 6vergripande tillgangsslagen samt for enskilda forvaltningsmandat och fon-
der.

Den manadsvisa rapporteringen ar tillganglig via webbsida och bygger pa slutliga och avstamda
varden for portféljens innehav.

5.3 Rapportering fran oberoende riskkontroll

I tillagg till rapporteringen ovan genomfor den oberoende riskkontrollfunktionen en fordjupad
riskkontroll i forhallande till stiftelsens placeringsbegransningar tva ganger per ar och rapporte-
rar denna till VD och styrelse.

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

5.4 Jamforelseindex for den totala portféljen (benchmark) och tillgangsslagen

Den totala portfoljens avkastning ska jamforas mot ett strategiskt benchmark som reflekterar den
beslutade investeringsstrategin. Avkastningen for benchmark ska utga fran den manatliga totala
avkastningen (inkl. eventuella utdelningar och réntor etc.) for de olika jamforelseindexen i tabel-
len nedan och viktas ihop enligt andelarna (manadsvis rebalansering av jamforelseindex).

Tillgangsslag Jamforelseindex Andel, %
Réntebarande med lag kreditrisk OMRX Bond 10,0
Ovriga rantebarande med kreditrisk ICE BofA Global Credit Index Hdg SEK 20,0
Svenska aktier SIX PRX 14,0
Globala aktier MSCI AC World NR 56,0




