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Finansiella utmaningar

* Under de ndrmaste aren framover kommer regionen att gora stora nyinvesteringar. Det
kommer att krdva ett kapital pa minst 3 000 Mkr.

* Regionens atagande for pensioner ar en utmaning pa flera olika satt

1. Kostnaderna for pensioner forvantas 6ka i forhallande till skatteintékter och statsbidrag under
lang tid framover.

« Pa 30 ars sikt ror det sig om kostnadsokningar pa upp emot 50% i relativa termer (givet
antaganden fran SKL och Skandia)

2. Pensionsskulden ser ut att 6ka kraftigt. Givet antaganden fran SKL och Skandia kommer den
nastan att fordubblas pa 30 ar.

3. Den totala likviditetsbelastningen avseende pensioner antas 6ka kraftigt

« Okningen accelererar efter 8r 2040 och &r sa stor att det riskerar att trdnga undan behov av
likviditet for andra andamal, t.ex. storre investeringar

« Utmaningarna med pensionsatagandet kan fa allvarliga negativa konsekvenser for regionens
ekonomiska situation pa sikt om inte detta prioriteras framat (och relativt omgaende)
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Likviditetsbelastning fran pensioner (realt)

Kassaflode fran pensioner
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Strategi for effektiv finansforvaltning

* Malet for pensionsmedelsforvaltningen ar att kapitalet pa sikt (minst) ska tacka hela
pensionsskulden

* Kraver en avkastning i linje med dagens strategi (drygt 5%/ar)

» Kraver nyavsattningar pa 2-4 mdr 6ver en 10-arsperiod

» Avkastningen tacker de 6kade pensionskostnaderna

» Regionen sakerstaller att likviditet finns for att hantera alla pensionsutbetalningar

» Detta innebér att ni tar ansvar for pensionsatagandet och inte belastar framtida generationer

* Nyinvesteringar finansieras med upptagande av externa lan
» Mojliggor dverskott av likviditet som kan anvandas for att bygga upp pensionsmedelsférvaltningen

* Reinvesteringar finansieras med egna medel
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Avsattningsstrategi

* Genom att satta av totalt 2 mdr under de nédrmaste 5 aren moter regionen utmaningarna med pensionsatagandet
« Tillgangarna tacker 100% av skulden med marginal innan ar 2040, darefter kan ni borja gora uttag
* Aggregerat 6ver de narmaste 30 aren blir resultatbidraget ca 5,1 mdr hogre jmf att inte satta av mer (ca 170 Mkr hogre per ar i snitt)
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Nya mal pensionsmedelsforvaltning (policy)

* Det huvudsakliga malet med kapitalforvaltningen ar att minska belastningen fran regionens
pensionsatagande, bade vad géller likviditetsbehov och pensionskostnader.

* For att mota den dkande likviditetsbelastningen och kostnaderna for pensioner ska pensionsmedlen 6kas med
hjalp av avsattningar och avkastning.

Overgripande mal:

* Marknadsvardet av tillgangarna i pensionsmedelsférvaltningen ska senast ar 2040 tacka minst hela
pensionsskulden bokforda varde (d v s minst 100% konsolidering).

* Pensionsmededelsforvaltningen ska ge en langsiktig avkastning pa 4 % per ar i reala termer, d v s justerat
for inflation.

» Efter att malet om 100% konsolidering natts kan 6verskottet anvandas till uttag for att tacka
likviditetsbehov hanforliga till pensionsatagandet.

> | takt med att kapitalet 6kar kommer dven avkastningen fran kapitalforvaltningen att 6ka. Detta minskar
den resultatmdssiga belastningen pa regionens ekonomi hanforlig till de 6kande pensionskostnaderna.
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Marknadsutveckling och marknadslage

» Efter ndstan 10 ars borsuppgang foll boérserna varlden éver med 15-20% under hosten
* Handelskrig mellan primart USA och Kina
* Stigande rantor, framfor allt i USA. FED har nu hojt rantan till 2,25-2,50%.
* Global konjunktur har sammantaget mattats av nagot

* Julagre, och under ju langre tid, borsen faller 6kar risken att detta utvecklas till en riktig borskrasch och
konjunkturnedgang. Hjulen borjar snurra at fel hall, det blir en sjélvuppfyllande profetia.

Aktieindexutveckling (12 man)
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Portfoljutveckling 2018
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For heldret 2018 blev avkastningen i
pensionsportfoljen negativ, -1,1%

o Det ar trots allt 0,4% battre an ett sammansatt
jamforelseindex utifran normalportfoljen

Pa grund av relativt kraftigt fallande borser
under hosten 2018 i kombination med hog
volatilitet har andelen aktier viktats ner
* Det har skett i fem omgangar och resulterat i att
andelen aktier i portfoljen minskats fran ca 73%

av portfoljen i slutet av augusti till 42% i slutet
av december

» Detta ar orsaken till att portfoljen utvecklats lite
battre an index

Riskoversikt - Dynamisk aktieallokering

2018-12-31 2018-11-30
Portféljens marknadsvarde (Mkr) 3904,3 4 082,6
Skyddsniva (Mkr) 3433,0 3433,0
Riskbuffert (Mkr) 471,4 649,6
Aktuell marginal (%) 12,1% 15,9%
Maximal aktieandel 46% 64%
Aktuell aktieexponering (%) 42% 55%



Dynamisk allokering med fokus pa nedsidesrisk

(Skyddsniva 80 jmf statisk allokering 50/50)
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Marknadsvirde, skyddsniva och utnyttjande av
riskmarginal

Marknadsvarde och skyddsniva Utnyttjande av riskmarginal
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Utvardering av ny strategi

ANDEL AKTIER

80%

* regionen antog den 20 juni 2017 en ny policy som innebar att 0%
. . . o [} e . v
allokeringen ska styras dynamiskt utifran ett pa férhand faststalld oo / \
skyddsniva motsvarande 80% av det hogsta vardet de senaste 24 o \
manaderna o
* | samband med detta utvidgades de 6vergripande placeringslimiterna dar bl.a. 0%
max-andel aktier hojdes fran 52% till 80% 20%
* Denna mojlighet har nyttjats da den nya portféljen har haft en markant e
hogre aktieandel (ca 70%) fram tills nyligen d& den snabbt minskats teoortel o remeral
UTVECKLING PORTFOLJVARDE OCH SKYDDSNIVA
* | dagslaget understiger aktieandelen i den nya portféljen den f.d. portféljen 4500

MSEK

4300

med ca 6%-enheter

* Sedan start har den f.d. portféljen stigit med 104 MSEK i varde till 3 883 - /__/\/\—\

MSEK, medan den nya portfoljen stigit med 126 MSEK till 3 904 MSEK :::

+ Skyddsnivan har hojts med 410 MSEK till 3 433 MSEK 3300 _/_/f

2900
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Marknadsv. ny portflj e Marknadsv. f.d. portfolj e Skyddsniva (80%) e Startvirde 30 juni '17
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Utvardering av ny strategi

* Sedan den sista juni har den
nya portfoljen haft en

. : . 5,0%
avkastning om 3,3%, vilket ar
ca 0,6%-enheter battre an 4,0%
den gamla portféljen 3,0%
*  Detta motsvarar ca 21,5 2,0%
MSEK battre réknat i Lo%
kronor '
. . . 0,0%
* Overavkastningen ar
primart hanforlig till den -1,0%
hogre andelen aktier i den 2.0%
nya portfoljen fram till och
med sommaren 2018 -3,0%
-4,0%
-5,0%
jul-17 sep-17 nov-17 jan-18 mar-18 maj-18
Ny portfolj N F.d. portfolj
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JAMFORELSE MANADSAVKASTNING OCH ACK. DIFFERENS
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Agerande framat

 Strategin innebar att vi ska skydda 80% av det hogsta vardet de senaste 24 manaderna
* Varje manad som portfoljiens varde stiger hojs golvet och vi "laser in” 80% av uppgangen
*  Om vardet faller en ménad sa ligger golvet kvar, och marginalen (riskbufferten) till golvet minskar

* Givet marginalens/buffertens storlek berdknar Séderberg & Partners hur mycket aktier ni kan ha som
mest utan att riskera att ga under skyddsnivan

* | berakningen tar vi dven hansyn till aktuella innehav samt aktuell riskniva i marknaden (implicit volatilitet)

* Hur vi agerar om bufferten minskar och hur vi forhaller oss till maximal berdknad aktieandel beror pa
trenden pa marknaden och var bedémning av marknadslaget

» Uppatgdende trend » Nedatgdende trend
« Var utgdngspunkt ar att det ar en tillfallig dipp « Var utgangspunkt &r att trenden haller i sig, att det fortsatter falla
* Viviktar ner om vi maste enligt « Viviktar gérna ner lite mer an vi maste enligt
modellen/riskberdkningarna, men sa lite som majligt. modellen/riskberdkningarna. Vi haller en hogre marginal mot max
Vihaller en lag marginal mot max aktier. aktier.
¢ Om det vander upp igen sa viktar vi snabbt upp *  Om det vander upp igen ar vi mer avvaktande med att vikta upp
andelen aktier igen. andelen aktier. Vill se att den nedatgaende trenden ar bruten.
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