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Sign VD

S 11 INVESTERINGSRIKTLINJER
1. INLEDNING OCH SYFTE

Utgangspunkten for SPK:s kapitalforvaltning ar pensionsatagandet, i och med att det alltid
ska finnas tillrackligt med tillgangar for att tacka detta. SPK ska med andra ord alltid ha
tillracklig solvens. Dessa investeringsriktlinjer behandlar SPK:s investeringsstrategi avseende
den totala portfoljen bestaende av avkastningsportfélj, skyddsportfdlj och pensionsskuld.
Syftet med dokumentet ar att ge riktlinjer for den finansiella férvaltningen av SPK:s tillgangar
samt for matning och hantering av de risker som uppstar i forvaltningen. Bestammelser om
innehallet i investeringsriktlinjerna finns i 9 kap. 7 § lagen (2019:742) om tjanstepensions-
foretag (LTF) och i 8 kap. 44 — 48 §§ Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS
2019:21) om tjanstepensionsforetag. UtOver att ge riktlinjer for SPK:s operativa forvaltnings-
organisation i det dagliga arbetet ska dokumentet kunna utgoéra en allman orientering om
forvaltningen for SPK:s olika intressenter.

Investeringsriktlinjerna ska minst arligen ses over, vid behov revideras, och faststallas av
SPK:s styrelse. De ska ocksa offentliggéras pa SPK:s web. Vid forsta faststallandet, samt nar
riktlinjerna andras, ska riktlinjerna ges in till Finansinspektionen (Fl) tillsammans med en
konsekvensredogoérelse.

2. INVESTERINGSSTRATEGI

2.1 Ansvarsfordelning rérande forvaltningen

Styrelsen faststaller mal for verksamhet och risktagande och har det 6vergripande ansvaret

for forvaltningen, vilket innebar att styrelsen:

e Faststéller langsiktigt avkastningsbehov (10 ar)

e Faststéller overgripande risktolerans och alertniva for investeringsstrategin

e Faststdller maxgranser for exponering mot olika grupper av tillgangsslag

e Faststéller detta och relaterade styrdokument

e Beslutar om de ISDA?®- och CSA-avtal som ska finnas med motparter i icke-clearade
derivatavtal

e Styrelsens riskutskott bereder olika risk- och kapitalforvaltningsfragor inféor kommande
styrelsemote och 6vervakar SPK:s riskhantering

| 6vrigt har VD det operativa ansvaret for forvaltningen, vilket innebar att denne:

e Ansvarar for att forvaltningen sker i enlighet med lagar, foreskrifter, stadgar och
styrdokument och har det operativa ansvaret for styrning, hantering och kontroll av de
risker forvaltningen medfor

1 Branschorganisationen International Swaps and Derivatives Association har tagit fram ett standardiserat
derivatavtal som kan kompletteras av ett Credit Support Annex som behandlar sdakerhetshantering.
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e Beslutar om maxgranser for exponering mot enskilda tillgangsslag inom de granser som
satts av styrelsen och haller styrelsen informerad om eventuella andringar av dessa

e Beslutar om 6vrigt som ror forvaltningen, inklusive strategisk fordelning mellan
tillgangsslagen i en normalportfolj

e Beslutar om rantehedgekvot, aktiehedgekvot och valutahedgekvot

e Ansvarar for att styrelsen |6pande far rapporter om portféljens innehall, avkastnings- och
riskutveckling samt riskexponering i férhallande till limiter

e Kaninom ramen for de styrdokument som beslutats av styrelsen besluta om mer
detaljerade riktlinjer rérande risktagandet

2.2 Forutsattningar for investeringsstrategin

SPK:s investeringar ska goras i tillgdngar vars risker kan identifieras, matas och féljas upp. En
overgripande princip for att en investering i ett enskilt instrument eller en fond ska vara
tillaten ar att saval anlitad forvaltare som SPK har kunskap om hur denna handlas, marknads-
varderas och hur dess risk ska bedomas. Det ska ocksa vara mojligt att hantera investeringen
i SPK:s system. Vid beslut om lampliga tillgangsslag i investeringarna géller ocksa generellt
att mojligheten att rakna in tillgangen bland godkdanda skuldtackningstillgangar ska beaktas.
Utover dessa villkor anges nagra ytterligare grundlaggande forutsattningar for SPK:s
investeringar nedan.

2.2.1 Aktsamhetsprincipen

Den grundlaggande principen for SPK:s investeringar ar aktsamhetsprincipen, som handlar
om att vara aktsam nar investeringar gors och hela tiden ha medlemmarnas basta for
Ogonen. Ett visst risktagande ar en forutsattning for att generera avkastning, men de risker
som accepteras maste vagas mot den avkastning risktagandet forvantas generera. Syftet ar
att skapa en totalportfolj som har en lamplig sammanséattning. En nagot mer riskfylld
investering kan da vara aktsam om investeringsbeslutet bygger pa en val utformad strategi,
medan alltfor forsiktiga investeringar med mycket begransad risk kan strida mot
aktsamhetsprincipen eftersom risken finns att for lite avkastning genereras.

2.2.2 Matchningsprincipen

Enligt matchningsprincipen ska tillgdngarna investeras med beaktande av atagandenas typ
och varaktighet. Det innebar att investeringarnas risk anpassas till atagandenas tidshorisont
och struktur. For langsiktiga ataganden ar kortsiktiga variationer i placeringarnas avkastning
av mindre betydelse. Aven tillgdngarnas likviditetsegenskaper spelar in p& sa sitt att till-
gangar med forhallandevis lag marknadslikviditet inte bor anvandas for att tacka kortfristiga
ataganden. Eftersom SPK:s ataganden stracker sig over en mycket lang tidshorisont ar det
moijligt att lata delar av investeringarna goras i tillgangar som normalt sett forvantas ge en
hog avkastning pa lang sikt, aven om vardet kan variera pa kort sikt eller tillgangen anses
vara mindre likvid.

2.2.3 Diversifieringsprincipen

Enligt diversifieringsprincipen kan risken i portféljen reduceras genom att kombinera
tillgdngar med olika avkastningsmonster. SPK:s tillgangar ska vara val diversifierade saval
mellan som inom olika tillgangsslag samt mellan olika emittenter for att inte ett enskilt
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tillgdngsslag, marknad, instrument eller forvaltningsstil ska fa en avgorande inverkan pa
portfoljens avkastning.

2.2.4 Avkastningsbehov

Det 6vergripande uppdraget for kapitalforvaltningen ar att infria pensionsatagandet och
dessutom bibehalla pensionernas kopkraft. Vid faststallande av investeringsstrategin ar
utgangspunkten att satta samman en portfélj som uppnar det langsiktiga (10 ar) behovet av
avkastning. Avkastningsbehovet bestams med hjalp av den internranta som kravs for att
samtliga tillgangar och forvantande inbetalningar tillsammans ska vara lika stora som
samtliga forvantade utbetalningar enligt den sa kallade pensionsekvationen.

Faktisk avkastning f6ljs upp manadsvis och jamfors med det langsiktiga avkastningsbehovet.
Avkastningsbehovet ses 6ver i samband med den arliga ALM-analysen. Da gors ocksa en
beddmning av om normalportfoljen kan forvantas leverera erforderlig avkastning givet
forvantad avkastning och risk eller om en 6versyn ar nédvandig. Om avkastningen inte skulle
tacka avkastningsbehovet kan det leda till exempelvis omprovning av investeringsstrategin,
premiehojning eller kapitaltillskott fran arbetsgivarna. Malet for kapitalforvaltningen ar
emellertid att dver tiden, pa ett tryggt och riskbalanserat satt, 6vertraffa det l[angsiktiga
avkastningsbehovet.

2.2.5 Overgripande risktolerans

SPK har interna risktoleransgranser (limiter) for de olika riskslagen, men det finns dven en
intern 6vergripande risktoleransgrans som anges i termer av en MKK-kvot, d v s aktuell
kapitalbas i relation till tjanstepensionsregleringens minimikapitalkrav, MKK. Denna risk-
tolerans innebar att portfoljstrategin ska faststallas sa att sannolikheten for att MKK-kvoten
> 1 under en 10-arsperiod, ar minst 90 %. Alternativt uttryckt, sa att sannolikheten for att
MKK-kvoten < 1 ndagon gang under en 10-arsperiod, ar hogst 10%. | samband med arlig ALM
berdknas en signalniva for den overgripande risktoleransgransen baserad pa aktuella
forutsattningar, d v s vilken MKK-kvot som kravs for att uppfylla risktoleransens krav, sa att
denna I6pande kan féljas upp. Skulle MKK-kvoten underskrida signalnivan initieras en
kontrollberakning av uppfylinad av risktoleransen och maojliga atgarder diskuteras.

Skulle kapitalbasen bli sa lag att den understiger minimikapitalkravet, d vs MKK-kvoten < 1,
ska en finansiell saneringsplan med atgarder for att inom 3 manader ater uppfylla minimi-
kapitalkravet i enlighet med 15 kap. 8 § LTF tas fram inom en manad och 6verlamnas till FI.
Enligt SPK:s stadgar finns vid brist pa kapital i forhallande till minimikapitalkravet som
sistahandsatgard en mojlighet att tacka bristen genom kapitaltillskott fran arbetsgivarna.

Det finns dven en RKK-kvot som anges som relationen mellan kapitalbasen och det risk-
kansliga kapitalkravet, RKK. Skulle kapitalbasen bli sa 1ag att den understiger RKK, d v s RKK-
kvoten < 1, ska en atgardsplan med atgarder for att inom 12 manader ater uppfylla det
riskkansliga kapitalkravet i enlighet med 15 kap. 5 § LTF tas fram inom tva manader och
overlamnas till FI.

SPK har en alertniva kopplad till RKK-kvoten som innebér att en RKK-kvot underskridande
alertnivan dels ska trigga omedelbar underrattelse till styrelsen, dels ska medféra tatare
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rapportering till styrelsen om situationen. Dessutom ska forberedelser paborjas for att ta
fram en atgardsplan sa snart RKK-kvoten understiger alertnivan.

SPK:s solvensgrupp, bestdende av VD, kapitalforvaltningschef, riskchef och ansvarig for
aktuariefunktionen, har ansvaret for att analysera lampliga atgarder och for att uppratta en
atgardsplan alternativt en finansiell saneringsplan ifall RKK eller MKK inte langre skulle
uppfyllas. Gruppen ansvarar ocksa for att folja upp att den interna 6vergripande
risktoleransgransen uppfylls, och for att vid behov foresla atgarder.

2.2.6 Hdllbara investeringar

SPK:s stallningstagande avseende forvaltning av tillgdngarna ar att SPK ska leverera hallbara
pensioner. Det innebar att portfdljen ska forvaltas sa att avkastningen tacker pensions-
atagandet samtidigt som hallbarhetsrisker minimeras, och dessutom ska hansyn tas till sa
kallade huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbar utveckling. Med hallbarhetsrisker
avses miljorelaterade, sociala eller styrningsrelaterade (ESG efter de engelska
beteckningarna) hdandelser eller omstandigheter som, om de skulle intraffa, skulle kunna ha
en betydande negativ inverkan pa investeringens varde. Underlatenhet att integrera
hallbarhetsrisker i investeringsprocessen kan medféra exempelvis ryktesrisk och risk for att
investeringar tappar i varde till foljd av t ex politiska beslut om att stoppa viss verksamhet av
miljoskal, sa kallade stranded assets. Vidare kan t ex svag bolagsstyrning i det bolag dar
investeringen gjorts paverka bolagets aktiekurs negativt.

Enligt styrdokument S 16 Hallbarhetspolicy ska stravan vara att undvika bolagsinvesteringar
som innebdr, eller riskerar att innebara, en krankning av de internationella riktlinjer,
konventioner eller normer som SPK foljer. SPK &r ocksa sedan 2020 undertecknare av det
FN-stodda initiativet Principles for Responsible Investments (PRI), vilket innebar att vi ska
folja sex vagledande principer for ansvarsfulla investeringar med syfte att implementera och
integrera miljofaktorer, sociala faktorer och foretagsstyrningsfaktorer i
investeringsprocesser.

SPK arbetar generellt med fondlosningar och hallbarhetsarbetet i forvaltningen av
tillgdngarna fokuserar darfor pa bedémning av att forvaltarnas hantering av
hallbarhetsfragor ar foérenlig med SPK:s hallbarhetspolicy redan innan forsta investering gors
samt kontinuerlig utvardering och uppféljning av anlitade férvaltares hallbarhetsarbete,
granskning av fondernas bolagsinnehav utifran internationella riktlinjer, konventioner och
normer och granskning av fondernas bolagsinnehav utifran vissa exponeringsgranser som
faststallts av SPK:s styrelse. Vidare ska arligen en matning goras av koldioxidavtrycket i
aktieportféljen och i ranteportfoljen avseende foretagsobligationer med malet att
koldioxidavtrycket ska vara lagre an for respektive jamforelseindex. Om koldioxidavtrycket
beddms vara for hogt ska SPK fora dialog med berdrda férvaltare i syfte att det ska minska.

Om SPK bedomer att det finns en krankning av internationella riktlinjer, konventioner eller

normer, eller att det finns avvikelser gallande faststallda exponeringsgranser, ska forvaltaren
paverkas att vidta atgarder, antingen genom att avveckla innehavet eller genom att uppratta
en trovardig handlingsplan som forvantas leda till en tydlig férbattring. Om ingen forandring
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skett senast vid nasta uppfoéljning kan SPK utdela ett gult kort eller avveckla fondinnehavet
under ordnade former.

2.2.7 Tillatna tillgangsslag

Tabellen nedan anger de grupper av tillgangsslag som styrelsen beslutat ska vara tillatna och
de enskilda tillgdngsslag som VD beslutat om limiter for. Styrelsen har dessutom faststallt
vilken portfoljroll tillgangsslaget har, d v s om tillgangen syftar till att vara langsiktigt avkast-
ningssokande, riskdiversifierande, absolutavkastande eller langsiktigt skuldmatchande.
Exponeringen mot tillgangsslagen i tabellen far skapas pa alla i marknaden vedertagna satt
och med hjilp av alla i marknaden vedertagna instrument. Onskad exponering kommer i
forsta hand skapas genom investering i fondlosning. Eventuell direktinvestering i realtill-
gangar kraver sarskilt styrelsebeslut.

Tabell 1: Tilldtna tillgangsslag

Langsiktigt avkastningsstkande

Aktier
Svenska Aktier
Svenska Smabolagsaktier
Globala Aktier
Globala Aktier, tillvdxtmarknader
Globala Smabolagsaktier

Kreditobligationer
Svenska Kreditobligationer
Globala Kreditobligationer
Globala Hégavkastande obligationer
Obligationer utgivna av Tillvaxtmarknadsstater
Globala obligationer, Alla sektorer och lander

Riskdiversifierande
Statsobligationer
Svenska Statsobligationer®
Globala Statsobligationer

Absolutavkastande
Alternativa placeringar
Hedgefonder

Langsiktigt skuldmatchande
Realtillgangar
Fastigheter, utvecklade marknader
Infrastruktur, utvecklade marknader
Skog, utvecklade marknader

* Inkl rantepapper emitterade av RGK, Bostadsinstitut, Banker och andra med motsvarande higa kreditvardighet

Klassificeringen av respektive fondinnehavs tillgangsslagstillhorighet sker utifran ledningens bedémning av fondens
huvudsakliga placeringsinriktning. Denna bedémning sker vid investeringens ingang och foljs darefter upp minst arligen.

3. STRATEGI FOR FORVALTNINGEN

SPK anvander tva separata delportfoljer for att tacka pensionsatagandet. Den ena ar en
skyddsportfolj som syftar till att reducera rénterisken i det diskonterade atagandet (som
ocksa kan uttryckas som pensionsskulden eller den forsakringstekniska avsattningen, FTA)
och i och med det sadkerstélla solvensen pa kort sikt. Den andra delportfdljen ar en val-
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diversifierad avkastningsportfolj vars mal ar att i forsta hand na langsiktigt avkastningsbehov
i syfte att sdkerstalla solvensen pa lang sikt och darefter maximera avkastningen pa lang sikt
inom en given risktolerans.

SPK anvander bade intern och extern forvaltning. Vid intern forvaltning fattas investerings-
besluten internt hos SPK, medan extern férvaltning innebar att utomstaende foérvaltare
fattar de I6pande investeringsbesluten. Av effektivitetsskal sker forvaltningen av tillgangarna
i avkastningsportfoljen externt genom fondandelar, men i och med att syftet med
skyddsportfoljen ar att reducera ranterisken i FTA forvaltas denna internt for att vid behov
snabbt kunna vidta atgarder.

3.1 Skyddsportfoljen

Skyddsportfoljen syftar till att reducera den ranterisk som uppstar i FTA i och med att den
foreskrivna modellen for nuvardesberakning av framtida kassafloden delvis bygger pa
observerade marknadsrantenoteringar vilka kontinuerligt forandras. Férandringar i
marknadsrantorna far darmed ett genomslag pa FTA och i och med det pa SPK:s solvens. For
att reducera denna ranterisk anvands ranteswapkontrakt i skyddsportfoljen, samt andelar i
sarskilt impade obligationsfonder, i enlighet med en rantehedgekvot beslutad av VD.

Rantehedgekvoten anger relationen mellan ranterisken (matt genom ett 100 bp parallellskift
nedat av marknadsrantan) i skyddsportféljen, med tillagg av de ovan ndmnda sarskilt
lampade obligationsfonderna, och ranterisken i FTA. Rantehedgekvoten foljs Idpande upp
for att bedéma att den ar pa en lamplig niva.

Av forsiktighetsskal ingar inte andelar i 6vriga rantefonder eftersom rantekansligheten i
dessa fonder forvaltas aktivt ur ett avkastningsperspektiv och darfér kan variera mycket.

3.2 Avkastningsportféljen

| och med att skyddsportfoljen anvands for att hantera ranterisken i pensionsskulden kan
avkastningsportfoljen fokusera pa att generera langsiktigt god riskjusterad avkastning.
Risktagandet i avkastningsportféljen ska vara val avvagt och inte dventyra SPK:s solvens. Som
framgar av avsnitt 2.2.5 har styrelsen faststallt en 6vergripande risktoleransgrans for
investeringsstrategin, och har utover det beslutat om maxgranser fér exponeringen mot
grupper av tillgangsslag medan VD faststallt risklimiter for enskilda tillgangsslag. Efterstravad
riskniva i avkastningsportféljen ligger i intervallet mellan det risktagande som kravs for att
uppna avkastningsbehovet och faststalld risktolerans. Vid den arliga ALM-analysen bestams
var i det intervallet aktuell riskniva ska ligga.

Inom de granser som satts av 6vergripande risktolerans, maxgranser for exponering,
regulatoriska krav samt langsiktigt behov av avkastning beslutar VD om en normalportfolj for
investeringsstrategin som beddms lamplig for att uppna avkastningsbehovet. Normal-
portféljens sammansattning ska ocksa vara lamplig i forhallande till pensionsatagandet.
Normalportfoljens fordelning pa tillgangsslag och olika marknader baseras pa resultaten av
den arliga ALM-analysen, men tar daven hojd for expertbedémningar och andra éver-
vaganden. Normalportfoljen maste rymmas inom styrelsens maxlimiter for exponering som
framgar av tabellen nedan. Det finns dock inga kvantitativt angivna begransningar av
exponeringen mot olika marknader/lander, daremot galler diversifieringsprincipen dven har.
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Tabell 2: Styrelsens maxlimiter for exponering

Langsiktigt avkastningsstkande
Alktier
Kreditobligationer

Riskdiversifierande
Statsobligationer

Absolutavkastande
Alternativa placeringar

Langsiktigt skuldmatchande
Realtillgangar

Till foljd av forandrade marknadsforutsattningar kan de antaganden som ligger till grund for
ALM-analysen visa sig vara svarforenliga med overgripande risktolerans. Detta ska i sa fall
trigga en justering av normalportféljens tillgangsférdelning, alternativt en éversyn av
risktolerans och/eller langsiktigt avkastningsbehov, vid den arliga ALM-uppféljningen.

For de externt forvaltade investeringarna finns en noggrann process for urval och upp-
foljning av forvaltare som ska dokumenteras skriftligt. Forvaltningsresultatet foljs noga, och
tillgdngarna marknadsvéarderas och pensionsatagandet nuvardesberaknas dagligen i
samband med riskuppféljningen och presenteras i en daglig riskrapport. Dessutom sker
uppfoéljning och rapportering pa manadsbasis efter faststallande av respektive
manadsbokslut.

3.3 Hedgingstrategi for avkastningsportféljen

Avkastningsportfoljen innehaller tillgdngar denominerade i saval svenska kronor som i
utlandsk valuta. De valutakursrisker som uppstar till foljd av innehav noterade i utlandsk
valuta hanteras i enlighet med en hedgingstrategi faststalld av VD. Valutahedgarna bestar av
valutaterminskontrakt som vid forfall rullas vidare. Aktiekursrisken i portféljen reduceras
med hjalp av aktieindexterminer i enlighet med en aktiehedgekvot beslutad av VD.

Utover de derivattransaktioner SPK:s finansavdelning genomfor i riskhanteringssyfte kan
derivat anvandas for att effektivisera férvaltningen, i och med att det kan vara snabbare att
uppna onskad exponering mot ett tillgangsslag genom att anvanda sig av derivat dn att gora
omallokeringar i fondledet. Dessutom kan de externa forvaltarna inom respektive fond
anvanda derivatinstrument for riskreducering eller for att effektivisera férvaltningen.

Styrelsen har angett vissa villkor for ingdende av derivatkontrakt, t ex en viss lagsta rating pa
derivatmotparten vid icke-clearade kontrakt. Beslutet att anvanda en viss motpart ska dock
inte baseras enbart pa erhallen rating, utan SPK ska goéra en egen bedémning baserad pa
annan information. Finansavdelningen och riskhanteringsfunktionen féljer arligen
gemensamt upp detta.
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4. HANTERING AV INVESTERINGSRISKER

For att de risker som uppstar inom framfor allt kapitalférvaltningen och hanteringen av
pensionsatagandet inte ska dventyra SPK:s verksamhet, maluppfyllnad eller solvens finns ett
system for riskhantering som ska sakerstalla att alla vasentliga risker analyseras och f6ljs
upp. Detta system beskrivs i S 09 Styrdokument for riskhantering. Nedan beskrivs
overgripande vad som i det styrdokumentet anges om processer for riskhantering och
metoder for att mata investeringsrisk.

4.1 Processer for riskhantering

Identifiering Matning Analys Hantering Uppfoljning Rapportering

SPK:s riskprocess ar uppbyggd sa att identifiering av en risk gors baserat pa vad som hittills
har hant och vad som bedéms kunna handa i framtiden. Efter identifiering av risken mats
den for att bedoma vilka konsekvenser den kan fa for SPK. For vissa typer av risker, som t ex
marknadsrisker, kan kvantitativa metoder normalt anvandas for matningen, medan mer
kvalitativa metoder behdver anvandas for t ex operativa risker. Analys gors av historisk och
mojlig riskutveckling och baserat pa riskens bedémda konsekvenser, vald riskprofil (d v s
aktuell normalportfélj) och aktuell riskniva bestams sedan i vilken utstrackning och pa vilket
satt risken ska hanteras. Slutligen f6ljs risknivan upp och rapporteras. Som en del av
analysen av vasentliga risker genomfors olika typer av stresstester och scenarioanalyser.

Som skydd mot konsekvenserna av olika risker finns en kapitalbuffert till f6ljd av att
tillgangarna overstiger nuvardet av pensionsatagandet. Utdver kapitalbufferten finns en ratt
till kapitaltillskott inskriven i stadgarna. Om kapitalbufferten skulle bli for lag skyddas de
forsakrade genom att SPK da ska utfarda fakturor till arbetsgivarna, som till storsta del ar
svenska banker under tillsyn av FI, for att tacka bristen.

SPK har en riskhanteringsfunktion med en riskchef som ansvarig. Riskchefen, som ar direkt
understalld VD, ar huvudansvarig fér den samlade analysen och rapporteringen av SPK:s
risker, och for att sdkerstalla en god kontroll och hantering av dessa behdvs input fran alla
enheter. For att sdakerstalla oberoende arbetar inte riskchefen direkt i den dagliga
affarsverksamheten och deltar inte i beslut angaende denna.

Pa manadsbasis gors limitkontroll avseende de fondinvesteringar och andra finansiella
transaktioner som gors av finansavdelningen. Riskchefen rapporterar om utfallet av
limitkontrollen vid méten i ledningsgruppen och i styrelsen. En limituppfoljningsrapport
ingar ocksa i den manatliga finansrapporten. Skulle ett limitéverdrag intraffa ska riskchefen
gora en uppfoéljning av vad som hant och tillsammans med inblandade parter se till att
overdraget atgardas sa skyndsamt som mojligt och pa lampligast mojliga satt. Riskchefen ska
utan drojsmal rapportera eventuella limitoverdrag till VD eller styrelsens ordférande
beroende pa beslutande instans for aktuell limit, medan styrelsen som helhet informeras vid
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narmast efterféljande mote. Aven éverdrag av VD-limiter ska rapporteras till styrelsen. Fér
att underlatta uppfoéljning av intraffade limitéverdrag ska eventuella 6verdrag, utover
rapportering enligt ovan, ocksa dokumenteras som incidenter i incidentsammanstallningen.
Aven orsaken till 6verdraget och vidtagna &tgirder ska da anges.

Vid storre finansbeslut dokumenterar kapitalférvaltningschefen och VD det beslut som
fattats enligt en sarskild beslutsmall som bland annat anger motiv till beslutet, plan for
implementering och eventuella konsekvenser. Underlaget skickas sedan till riskchefen som
kan folja upp att affaren ryms inom uppsatta risktoleransgranser och andra bestammelser.
Infor beslut om nya typer av investeringar ska riskchefen involveras for att géra en
beddmning av att investeringen uppfyller alla riskrelaterade krav.

Operativa avdelningen ansvarar for sakerstallande av positioner och substansvarde,
marknadsvardering och avkastning avseende SPK:s tillgangar, framtagande av likviditets-
prognoser samt att fora skuldtackningsforteckning och gora skuldtackningsrapporter.
Baserat pa bokslutssiffror och andra underlag sammanstalls saval myndighetsrapportering
som olika interna rapporter. SPK anvander ett Data Warehouse, DW. Operativa avdelningen
gor I6pande kontroller och rimlighetsbedémningar, inklusive vissa maskinella datakvalitets-
kontroller i DW, av de underlag fran olika kallor som ldses in i DW innan data anvands for
sammanstallning av rapporter. Operativa avdelningen har daven huvudansvaret for den
utlagda collateral management-funktionen.

Finansavdelningen ansvarar for det operativa genomfoérandet av VD:s beslut rérande
kapitalforvaltningen. Med hjalp av ALM-simuleringar tar finansavdelningen fram férslag pa
[amplig normalportfélj och bedémer om vald portfélj forvantas ge tillrdacklig avkastning for
att tacka avkastningsbehovet givet accepterad riskniva. Finansavdelningen skoter ocksa den
praktiska hanteringen av SPK:s finansiella risker, och genomfor nodvandiga omallokeringar
for att uppna onskad riskprofil. | detta ansvar ingar ocksa behovsanalys och genomférande
av hedgetransaktioner. Finansavdelningen ansvarar ocksa for att sakerstalla att SPK alltid har
erforderlig likviditet.

En viktig del i SPK:s totala portfolj ar den forsakringstekniska berdakningen av pensions-
atagandet. Berdkning av forsakringsteknisk avsattning, FTA, gors dagligen i DW, men per
respektive manadsskifte gors berdkningen med uppdaterade kassafléden som tar hojd for
forandringar i bestand, I6ner etc. under manaden. Baserat pa aktuarieavdelningens
aktuariella berakningar och aktuell diskonteringskurva ansvarar aktuariefunktionen for att
sakerstalla kvalitet i SPK:s FTA. Aktuariefunktionen gor vidare I6pande bedémningar av
forsakringsrelaterade risker som langlevnadsrisk och sjuklighetsrisk, samt simuleringar av
bestandet till stresstester och scenarioanalyser.

4.2 Metoder for att mata och hantera investeringsrisk

SPK:s investeringar sker i fonder med olika inriktning avseende exempelvis tillgangsslag,
geografiska marknader och forvaltningsstil. Varje fond SPK investerar i ska vara val
diversifierad och utover det ska den totala portféljen vara val diversifierad och uppbyggd av
fonder som kompletterar varandra och som ar lampliga med avseende pa pensions-
atagandet. Utéver den analys som gors i sjalva upphandlingsprocessen sker en I6pande
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uppfoéljning av forvaltarna. Varje forvaltare levererar manadsvis utforliga rapporter som
underlag fér SPK:s sammanstallning av avkastning och risk for saval respektive fond som for
portféljen som helhet. | och med att investering sker i fonder far viss approximation
anvandas vid den dagliga riskuppféljningen mellan dessa rapporter. For att alla forvaltares
berdkningar och rapportering ska géras pa motsvarande satt har sarskilda rapporterings-
instruktioner tagits fram. Hur matning och hantering av investeringsrisk gar till beror pa
vilken typ av risk det ror sig om.

Med rdinterisk avses risken att marknadsvardet pa ranterelaterade tillgangar och skulder
forandras pa ett ofordelaktigt satt vid rorelser i det allmanna ranteldaget och mats genom att
berdkna hur stor vardeférandringen blir vid en given ranteférandring. Vid berakningen
anvands dels ranteforandringar i enlighet med kraven for att berdkna det riskkansliga
kapitalkravet, dels standardiserade ranteférandringar om 1 bp respektive 100 bp. | en sa
kallad riskmatris sammanstalls dessutom effekten av stegvisa ranteférandringar i intervallet
daremellan. Pa grund av den féreskrivna modellen fér nuvardesberakning av pensions-
ataganden uppstar en kontinuerlig variation av FTA vilket ocksa paverkar SPK:s solvens. For
att hantera icke 6nskvarda skillnader i ranterisk mellan tillgadngs- och skuldsidan anvands
ranteswapkontrakt i skyddsportféljen samt andelar i sarskild lampade obligationsfonder med
en relativt hog och stabil rantekanslighet. Av forsiktighetsskal ingar inte andelar i 6vriga
rantefonder i SPK:s ranteriskhantering eftersom rantekansligheten i dessa fonder férvaltas
aktivt ur ett avkastningsperspektiv och darfor kan variera mycket. Ranterisk i avkastnings-
portfoljen berdknas dock I6pande. For att styra ranterisken anvands, som beskrivs i avsnitt
3.1, en rantehedgekvot beslutad av VD.

Med prisrisk avses risken att vardet pa en tillgang/fondandel forandras pa ett oférdelaktigt
satt vid rorelser i tillgangspriserna och mats genom att berdkna hur stor vardeférandringen
blir vid en given tillgangsprisforandring. De nivaer pa dessa férandringar som anvands vid
berdkningen utgar dels fran de nivaer som anvands vid berakningen av det riskkadnsliga
kapitalkravet, dels fran en mer standardiserad niva vid framtagandet av riskmatris.
Prisriskexponeringen begransas genom maxgranser for exponering mot olika tillgdngsslag
och grupper av tillgangsslag i portféljen. Skulle maxgransen for nagot tillgangsslag
overskridas p g a rorelser i tillgangspriserna ska rebalansering ske gradvis for att undvika
marknadsdrivande effekter. Prisriskexponeringen reduceras ocksa genom anvandning av
derivatinstrument samt genom att vid beslut om sammansattning av portfdljen ta hansyn till
tillgdngarnas korrelationsmonster. Historiska korrelationsmonster kan dock forandras,
framfor allt i en krissituation pa marknaden, och behover darfor foljas upp. Infér beslut om
eventuell fordandring av tillgangsfordelningen gors en simulering av fordandringens totala
effekt pa portfoljen.

Med valutakursrisk avses risken att vardet pa tillgangar noterade i utlandsk valuta férandras
vid rorelse i valutakurserna, d v s omrakningsrisk. Matningen av SPK:s valutakursrisker gors
baserad pa SPK:s balansrdkning, inklusive lamplig genomlysning av fonderna. | syfte att i
forsta hand reducera odnskad portfoljrisk i tillgangsportfoljen tillampar SPK en hedgestrategi
beslutad av VD som anger den valutahedgeniva per tillgangsslag som beddéms ge lagst
portféljrisk. Valutahedgarna bestar av valutaterminskontrakt som vid forfall rullas vidare och
I6pande justeras efter den exponering de ska skydda. Hedgestrategin for respektive
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tillgangsslag ska féljas upp minst arligen, vid behov revideras och beslutas av VD.
Hedgestrategin regleras narmare i styrdokument V 08 Risklimiter och hedging.

Med kreditrisk avses risken for vardeforandringar i ett enskilt instrument till foljd av faktorer
hanforliga till instrumentets emittent och mats genom att berdkna storleken pa varde-
forandringen vid en given forandring i kreditspreaden. | och med att investeringarna gors i
fonder finns normalt ingen direktexponering mot vardeférandring kopplad till en enskild
emittent eller enskilt instrument. For att reducera kreditrisken begransas innehavet av
kreditobligationer i portfdljen. Att fonderna har brett sammansatta och diversifierade
vardepappersportfoljer, samt regelverk som reglerar detta, reducerar ocksa emittentrisken.
De underlag forvaltarna levererar manadsvis anvands for berakning av kapitalkrav for
ranteskillnadsrisk, och om kravet beddms hamna val hogt for SPK:s totala portfolj analyseras
vad som orsakar detta och diskussion inleds med berdrda forvaltare om lampliga atgarder.

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en affar inte kan fullgora sina forpliktelser att
betala for eller leverera avtalat finansiellt instrument. Denna risk ar ett resultat av att
leverans och betalning av finansiella instrument inte alltid ar synkroniserade. Motpartsrisken
berdknas som kvarvarande exponering nar erhallna sakerheter har dragits av fran
instrumentets marknadsvarde. For att halla nere motpartsrisken i icke-clearade derivat-
transaktioner ska SPK anvanda sig av laga troskelvarden for utbyte av sdakerheter i enlighet
med CSA-avtal, och det finns dven en begransning i vilken rating en motpart maste ha for att
sadant avtal ska fa tecknas. Ratingen ska dock inte vara enda beslutskriteriet utan SPK ska
gora en egen bedomning baserad pa annan information, och finansavdelningen och
riskhanteringsfunktionen foljer gemensamt arligen upp detta.

| bedomningen av investeringsrisker genomfors ocksa olika typer av stresstester och
scenarioanalyser av den totala portfoljen av tillgangar och pensionsskuld. Dagligen
genomfors en serie scenarioanalyser dar olika forandringar av samtliga tillgangspriser sker
samtidigt som pensionsskulden och skyddsportfdljen tillsammans utsatts for olika rante-
forandringar. Resultaten presenteras i en riskmatris som ingar i den dagliga riskrapporten
samt i den manatliga finansrapporten. Varje manad genomfors ocksa stresstester av aktuell
portfolj i enlighet med olika historiska krisscenarier. Utover de historiska scenarierna gors
olika typer av omvanda stresstester. Det riskkdnsliga kapitalkravet, som beraknas manadsvis
kompletterat med en skattning pa dagsbasis, kan ocksa ses som resultatet av ett stresstest
genom att det anger det kapital som kravs for att tacka definierade férandringar i rantor,
tillgangspriser, livslangd etc. Arligen genomfors ocksa stresstester och scenarioanalyser i
ALM-analysen och i den egna risk- och solvensbedémningen, ORSA.

5. HANTERING AV LIKVIDITETSRISKER

Med likviditetsrisk avses risken att likvida medel inte finns tillgdngliga nar behov uppstar. Det
finns ocksa en risk att ett finansiellt instrument pa grund av tunn likviditet pa marknaden
inte kan avyttras alls eller endast kan avyttras till ett vasentligt reducerat pris. For att
reducera risken for likviditetsproblem finns en risktoleransgrans som innebar att det ska
finnas likvida tillgdngar motsvarande minst tva manaders driftskostnader och pensions-
utbetalningar pa konto i svensk bank eller placerade i likvida rantefonder med begrdansad

S 11 INVESTERINGSRIKTLINJER Sidan 11 av 12



Senast uppdaterad av Malin Dahlman Beslutsdatum 2023-05-10
Beslutad av Styrelsen Ajf gélla fran 2023-06-01

Sign VD /
/ 7TV

marknadsrisk. Darutover behovs beredskap for att tacka sakerhetskrav for derivat-
instrument. Likviditetsbufferten bor dock inte bli onédigt stor eftersom avkastningen da
hammas.

For att reducera risk for negativa effekter av tunn marknadslikviditet bor tillgangar med
relativt 1ag likviditet inte anvandas for att tacka mycket kortfristiga ataganden. | och med att
SPK:s ataganden stracker sig 6ver en mycket lang tidshorisont, och med tanke pa den
likviditetsbuffert som ska hallas, bedoms det aktsamt att delar av portféljen placeras i
tillgdngar som normalt sett forvantas ha nagot lagre likviditet, sdsom langa, stabila floden
fran t ex fastighets- eller infrastrukturinvesteringar. Dock finns en maxgrans for hur stor del
av tillgdngarna som kan investeras i denna typ av mer illikvida tillgangar. For kapital som har
utfasts till exempelvis en fastighetsfond men annu inte begarts in av fonden, och darmed
ligger utanfor balansrakningen, hanteras matchningen genom att motsvarande belopp
placeras i en lamplig rantefond tills kapitalet begars in.

Kapitalférvaltningschefen ansvarar for att sakerstalla att likviditeten halls pa en lamplig niva
och for att vid behov vidta de atgarder som behoévs. Vad géller férandringar i in- och utfléden
av likvida medel gors I6pande likviditetsprognoser dver kommande 60-dagarsperiod som
kapitalforvaltningschefen kan ta till hjalp. | och med att SPK:s verksamhet nastan
uteslutande ror kollektivavtalad formansbestamd forsakring ar flodena pa kort sikt relativt
forutsdgbara. Den osakerhet som finns ar framfor allt kopplad till sékerhetsflyttar relaterade
till de derivatinstrument som anvands i riskhanteringen. For att kunna tacka hogre
sakerhetsoverforingar an forvantat ska det i portféljen alltid finnas en tillracklig andel latt
omsattningsbara tillgangar som vid behov kan avyttras.

For att bedoma om SPK har tillrackliga medel for att tacka ataganden dven pa sikt anvands
den sa kallade pensionsekvationen som tar hojd for framtida premieinbetalningar,
pensionsutbetalningar, driftskostnader, skatt etc. och anger vilken avkastning som behdver
uppnas pa kapitalet for att fa tackning for alla floden fram till dess att den sista pensions-
utbetalningen ar gjord. Faktisk avkastning jamfoérs med detta bedémda avkastningsbehov,
vilket kan trigga atgarder. | pensionsekvationen finns dven majlighet att vid bedémning av
avkastningsbehovet ta hojd for olika scenarier som exempelvis en storre forandring i
kapitalet till foljd av en krasch och olika nivaer pa indexering.

6. FORHINDRANDE AV MARKNADSMISSBRUK

For att forhindra och mojliggéra upptackt av marknadsmissbruk finns olika rutiner. Endast de
som dr inblandade i en transaktion, eller for sitt arbete behover ha kunskap om den, ska vara
informerade om transaktionen innan den genomfors. De personer som har beddmts kunna
ha eventuell insiderinformation ar de som finns listade i Bilaga 1 till styrdokument S 05 Etiska
regler for anstéllda i SPK. Dessa personer ska anmala eventuella egna vardepappersaffarer
till SPK:s regelefterlevnadsfunktion i enlighet med de regler som framgar av det
styrdokumentet.
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